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RESUMO

A partir de 2004 um novo padrdo de crescimento
continuado do volume de crédito no Brasil sinalizou
a ampliagdo e o aprofundamento desse mercado no
pais, principalmente do crédito as Pessoas Fisicas. O
objetivo geral deste trabalho é apresentar um pano-
rama da evoluc¢do do crédito no Brasil no periodo
2004-2009, destacando os fatores que permitiram esta
inédita expansao e dando énfase aos condicionantes
macroecondmicos, bem como as mudangas institu-
cionais deste mercado. De modo especifico, busca-se
analisar que fatores determinaram a intensa expansao
verificada no segmento de Pessoas Fisicas, ressaltando
a instituicdo do crédito consignado. Constatou-se
que a melhora do ambiente macroeconémico, o cres-
cimento do emprego e a elevagao da massa salarial,
aliados a instituicdo do crédito consignado em folha
de pagamento, foram os principais determinantes
deste desempenho. Este comportamento se mostrou
sustentavel, tanto em termos de risco quanto de pro-
longamento, ao longo do periodo, a despeito da crise
financeira internacional.
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ABSTRACT

As from 2004, a new level of continuous growth in the
volume of credit in Brazil signaled an expansion and
consolidation of this market within the country, espe-
cially in the segment of credit to individuals. The prime
objective of this work is to provide a broad view of the
evolution of credit in Brazil in the period 2004-2000,
highlighting the factors that enabled this unprecedented
expansion, and emphasizing the macroeconomic con-
straints, as well as the institutional changes seen in this
market. More specifically, we try to analyze which fac-
tors determined this strong expansion of credit witnessed
in the segment of individuals, highlighting the concept of
consigned credit (where repayments are debited directly
from salaries or pensions). Our conclusion is that the im-
provement in the macroeconomic climate, growth in em-
ployment and increase in the national payroll, combined
with the institution of consigned credit, were, between
them, the prime determinants in this credit boom. This
behavior proved sustainable, both in terms of risk as well
as extension, during this period, despite the international
financial crisis.
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1. Operagdes de Crédito
totais do Sistema
Financeiro Nacional
sobre o PIB acumulado
dos dltimos 12 meses -
Valorizado pelo IGP-DI
centrado do més.

Introducao

O financiamento como apoio a atividade econémica tem papel fundamental na
estratégia de desenvolvimento de um pais. De um lado, o crédito destinado as
empresas permite que estas se lancem em empreendimentos novos ou de maior
escala. De outro, o acesso das familias ao crédito, associado a uma trajetdria favo-
ravel da renda e do emprego, pode contribuir para a expansao do consumo de
bens e servicos com implica¢des diretas ndo s6 sobre a demanda, mas também
sobre o padréo de vida das familias. Dessa forma, o crédito opera como um cata-
lisador do processo de crescimento econdmico. Essa fungido, contudo, depende
do volume e dos termos em que esses recursos sdo disponibilizados, da defini¢do
de um marco regulatério adequado capaz de responder aos riscos que a atividade
bancaria engendra e de politicas de crédito (incluindo ai a politica monetaria)
comprometidas com o crescimento e o desenvolvimento do pais.

No Brasil, o mercado de crédito se manteve estagnado durante boa parte das
décadas de 1980 e 1990, ainda que tenha havido periodos em que apresentasse
um modesto crescimento. Na década de 1980, este comportamento foi resultado
em grande parte do ambiente de extrema incerteza e de aversdo ao risco, frutos
da combinacio da alta inflagéo, elevada divida publica de curto prazo e da res-
tricdo externa vigente a época. Na década seguinte, a implementagio de politicas
de liberalizagdo financeira permitiu a estabilizagao de precos a partir de 1994,
mas ao custo de um aumento da vulnerabilidade externa, mantendo, portanto, o
quadro de incerteza e a consequente estagnacio do mercado crédito.

O Mercado de Crédito Brasileiro apresenta uma trajetoria de crescimento
mais sustentdvel somente a partir de 2004, iniciando entio o ciclo de crédito
mais prospero na histdria contemporanea brasileira — que se desacelerou apenas
perante a recente crise financeira internacional. Por um lado, houve uma pro-
gressiva melhora do ambiente macroeconémico, que elevou a propensio a se
endividar das empresas — devido a aceleracdo dos investimentos e da atividade
econdmica - e das familias — devido a expansdo da renda e do emprego. Por
outro lado, houve a criacio de novos mecanismos institucionais, como o crédito
consignado, e a amplia¢do da importincia de mecanismos ja existentes, como
o crédito direcionado. Ambos os fatores impulsionaram a expansio do crédito
no Brasil. Como resultado, a relagdo crédito/PIB' dobrou no periodo, saindo de
23,6% no inicio de 2004 para 45,2% ao final de 2009, quando atingiu seu pico
historico (na série disponibilizada pelo Banco Central do Brasil).
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Deve-se destacar que as opera¢des de crédito com destino as familias (leia-
-se pessoas fisicas) podem ser consideradas o carro-chefe deste processo de
aprofundamento do Mercado de Crédito Brasileiro. A média da variacdo em 12
meses das operagdes desta categoria ao longo de todo o periodo (2004-09) foi de
29,5%, frente a 19,6% das demais categorias. Com isso, as opera¢des de crédito a
pessoas fisicas passaram a ocupar a primeira posicdo em termos de participagdo
relativa no total dos empréstimos: no final de 2003, a mesma representava 23,7%
das operagdes totais, fatia que se ampliou para 32,8% ao final de 2009, superando
inclusive a parcela do crédito a industria (que representava 27,1% e 21,5% do
total ao final de 2003 e 2009, respectivamente).

Sendo assim, o objetivo geral deste trabalho ¢ apresentar um panorama da
evoluc¢io do crédito no Brasil no periodo 2004-2010, destacando os fatores que
permitiram esta inédita expansio, dando énfase aos condicionantes macroeco-
némicos, bem como as mudancas institucionais deste mercado. De modo mais
especifico, busca-se analisar os elementos que permitiram a forte expanséo veri-
ficada no segmento de Pessoas Fisicas, ressaltando o papel da demanda das fami-
lias. O artigo, portanto, visa responder a seguinte questdo: quais os fatores deter-
minantes da intensa expansao verificada no segmento de Pessoas Fisicas e que a
sustentaram mesmo no periodo pos-crise?

Para tal, o artigo conta com trés se¢des além desta introdugdo. A primeira
discute brevemente alguns aspectos tedricos fundamentais, destacando os prin-
cipais condicionantes do crédito pelo lado da demanda e da oferta de crédito,
enquanto a segunda apresenta a evolugio das principais variaveis macroecono-
micas no periodo, bem como dos principais agregados do mercado de crédito, de
modo a contextualizar o alargamento do mercado de crédito brasileiro a luz dos
aspectos tedricos descritos. A terceira se¢do analisa especificamente o segmento
Pessoas Fisicas, ressaltando o papel que o crédito consignado teve nesta expan-
sdo. Por fim, a quarta se¢do apresenta as principais conclusées do trabalho.

1. Referencial Teérico: Uma Breve Abordagem dos Condicionantes
da Demanda e da Oferta de Crédito

A dinidmica do mercado de crédito é determinada em tltima instincia pela inte-
racdo entre a demanda e a oferta de crédito, dentro de um ambiente institucional
definido. Desse modo, para que seja possivel descrever a evolucdo deste mercado
¢ fundamental que analisemos quais diferentes fatores condicionam a demanda e
a oferta de crédito e de que modo eles as influenciam. O foco desta se¢io tedrica
encontra-se sobre os condicionantes da demanda, visto que grande parte da lite-
ratura que trata sobre o Mercado de Crédito discute os aspectos relacionados a
oferta de crédito (no caso brasileiro, comumente enfatizando os elevados spreads
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2. O presente artigo nao
desqualifica a importancia
dos elementos condi-
cionantes da oferta, pois
podemos observar clara-
mente a relevancia que
possuem no caso brasi-
leiro - Para analises sobre
o tema vide Hermann
(2002a), Prates (2009).
Contudo, sao raros os
trabalhos que tém uma
discussao mais aprofun-
dada dos elementos que
condicionam a demanda
por crédito, pois comu-
mente se assume que esta
é uma questao intuitiva, o
que nao necessariamente
reflete a realidade.

3. A incerteza pode ser
entendida como a inca-
pacidade dos agentes de
listarem eventos futuros e
formarem expectativas e
probabilidades acerca dos
mesmos em meio a um
ambiente complexo. Para
uma discussdao mais apro-
fundada, sugere-se con-
sultar Dequech (2008),
sob um prisma mais geral,
ou Ferrari Filho (2005) e
Hermann (2002b, cap. 6),
dentro de uma abordagem
pos-keynesiana.

A expansao do mercado de crédito brasileiro no periodo 2004-2009: determinantes, condicionantes e sustentabilidade

e/ou a elevada preferéncia pela liquidez dos bancos).? Por fim, deve-se ressaltar
que mudangas no ambiente institucional também sdo fundamentais e poderao
nao apenas se refletir na estrutura do mercado, mas também atuar como condi-
cionantes diretos da demanda e da oferta.

A demanda de crédito estd fortemente correlacionada com as decisdes de
gasto dos agentes. Quanto maior o volume de gastos que cada agente planeja,
maior sua necessidade de recursos, que podem advir da sua prépria renda/
riqueza ou de terceiros. Partindo do principio de que a incerteza (em seu sen-
tido forte®) é um elemento intrinseco as decisdes de consumo e, principal-
mente, de investimento, as mesmas estardo sujeitas a um maior (menor) oti-
mismo (pessimismo) dos agentes acerca do futuro (KEYNES, 2007 [1936], pp.
53-56; 87; 123-126).

Em momentos de maior incerteza, comumente associados a grande insta-
bilidade macroecondmica e a um baixo ou erratico crescimento econoémico, as
expectativas tendem a tornar-se mais pessimistas, influenciando negativamente
as decisdes de gastos — processo este que se desenvolve em espiral. Em perio-
dos de crescimento econdmico elevado e sustentavel e de menor instabilidade
macroecondmica (relacionada a volatilidade do crescimento, dos precos, das
taxas de juros e das taxas de cAmbio), ou seja, de menor incerteza, mais otimistas
se tornam as expectativas e maior tende a ser o montante de gastos planejados.
Além disso, nestes momentos as oportunidades de investimento tendem a ser
mais amplas e variadas.

Um maior volume de gastos exige necessariamente um maior volume de
recursos para financid-los. Por um lado, o financiamento pode ser baseado nos
proprios recursos (autofinanciamento) e responde a evolugdo da renda dos agen-
tes, seja ela proveniente do lucro no caso das empresas ou dos saldrios recebidos
no caso das familias e das rendas relacionadas a valorizagdo de ativos em ambos
os casos. Por outro lado, a existéncia de sistemas financeiros complexos nas eco-
nomias capitalistas modernas permite que os recursos necessarios sejam obtidos
junto a terceiros, mediante uma remuneragio apropriada — neste caso, o volume
de gastos de um agente em determinado periodo podera superar sua renda cor-
rente & medida que este tenha efetivamente acesso a estes recursos. Destaca-se
que, ainda que muitas decisdes de gasto sejam tomadas de forma auténoma em
relacdo a disponibilidade esperada de recursos de terceiros, as expectativas dos
agentes quanto a sua capacidade de obter estes recursos poderdo influenciar suas
decisdes de gasto.

Os instrumentos de captagdo de recursos de terceiros se dividem, essencial-
mente, em trés categorias: (i) crédito bancario, (ii) titulos de divida e (iii) titulos
de propriedade (agoes). O primeiro deles é (em principio) acessivel tanto para
empresas como para familias, sendo os dois ultimos comumente de acesso res-
trito as empresas (pessoas juridicas). De um modo geral, um agente individual
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escolherd entre estes instrumentos no intuito de satisfazer suas necessidades )
4, Ressalta-se que tais

quanto ao prazo e ao custo de cada obrigagao, comparativamente a utilizagao de custos fixos comumente

recursos proprios (MARTINS, 2009). 530 maiores no mer-
cado acionario, pois via

O prazo de vencimento das obrigacdes de cada agente levard em conta o
de regra os padroes de

motivo-principal pelo qual 0 mesmo esta se financiando, podendo, no caso das T ———
empresas, refletir também idiossincrasias do setor no qual atuam, bem como a exigidos sdo mais rigidos.
“estratégia de balango” (isto é, como vai se gerir as obrigacdes junto a terceiros)

definida por cada agente. Ja o custo de cada instrumento estard ligado a especifi-

cidade do mercado no qual cada obrigagao é transacionada. No caso do crédito,

os determinantes fundamentais do seu custo serdo: (a) as taxas de juros basicas

(ou melhor, a estrutura a termo das taxas de juros) e (b) os spreads cobrados,

que embutem um prémio de risco em fungéo da possibilidade de inadimpléncia

avaliada individualmente, impostos e uma margem de rentabilidade ao empres-

tador. Ja para os titulos de divida e agdes, deve-se computar inicialmente eleva-

dos custos fixos (por vezes, irrecuperéaveis) associados a entrada no mercado de

capitais: custo de montagem da operacéo, da contratagdo de um emissor-lider, da

eventual contratagdo de um market maker, custos com auditoria e padronizagio

contabil e etc.* Incorridos estes custos de entrada e de montagem da operagdo,

os titulos de divida terdo boa parte do seu custo determinada pela estrutura a

termo da taxa de juros dos titulos publicos acrescida por um prémio de risco

(comumente associado a uma probabilidade de default) e as agdes (a nivel agre-

gado) terdo seus custos determinados de forma menos objetiva, pelas condi¢des

do proprio mercado acionario (MARTINS, 2009).

Deve-se ressaltar que, no caso das familias, as mesmas contam com apenas
duas opgdes: o autofinanciamento e o crédito. Como as familias, em geral, espe-
ram um fluxo de renda constante no futuro proximo, o custo financeiro, medido
pela taxa de juros em si, parece pouco relevante na determinagdo dessa demanda
(em contraste, as empresas demandam crédito em funcdo de expectativas de um
fluxo de renda “novo” e variavel, a ser gerado pela atividade econémica financia-
da, o que gera maior “dependéncia” do custo financeiro). O que vai determinar
a contratacdo de um empréstimo ou ndo é se as parcelas do mesmo poderio ser
pagas frente a uma margem de comprometimento da renda e dadas expectativas
futuras quanto & mesma. Nesse sentido a ampliagdo dos prazos exerce um papel
relevante na diluicdo do valor das parcelas que passam a comprometer uma par-
cela menor da renda.

E de importancia também a exposi¢io do “passivo” dos agentes ao capi-
tal de terceiros e a cada instrumento em particular. Isto serd determinante
para as decisdes futuras de financiamento, pois influenciara, grosso modo, os
custos futuros que os agentes incorrerdo. Desse modo, o grau de endivida-
mento (entendido aqui como a rela¢do entre recursos de terceiros e recursos
proprios) ¢ também um fator relevante nestas decisdes. Esta ultima questdo é
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5. Esta ideia é mais

bem desenvolvida na
caracterizagao dos agentes
em hedge, especuladores

e ponzi realizada por
Minsky, 1986.

particularmente relevante, pois, como vimos, ao escolher o crédito ou titulos de
divida como instrumento de captagdo de recursos, o agente comprometera os
fluxos de renda ou quase-renda futuros que espera receber para o pagamento
dos juros e do principal.

Caso estes fluxos nio se verifiquem, conforme o esperado, existe a possibi-
lidade de default total ou parcial e, quanto mais expostos a tais titulos, maior
a probabilidade de inadimpléncia.” Dessa maneira, conforme o grau de endivi-
damento aumente, tende a aumentar também as taxas de juros para novas ope-
ragoes (de crédito ou titulos), pois os agentes demandarao retornos maiores ao
embutir um prémio de risco mais elevado ao valor do titulo.

Em suma, podemos concluir que quanto maior e mais sustentavel o cresci-
mento econdmico, dentro de um quadro de maior estabilidade macroeconémi-
ca, menor a incerteza e maior o volume de gastos que cada agente deseja realizar,
elevando assim a demanda por crédito. Por outro lado, quanto menores as taxas
basicas de juros e os spreads embutidos, menor o custo relativo dos empréstimos,
favorecendo sua utilizagdo. Por fim, quanto menor o grau de endividamento dos
agentes, maior a possibilidade dos mesmos ampliarem seu endividamento, o que
favorece a ampliagio do crédito na economia.

Esta demanda serd contraposta a oferta de crédito, determinada essencial-
mente pelas decises de portfélio dos bancos. Os bancos decidirdo seus portfd-
lios com base nos retornos liquidos esperados, descontados pelo risco (ou embu-
tido um prémio de risco), e na liquidez que os mesmo oferecem (CARVALHO,
2007b). Os retornos liquidos que se espera obter de operagdes de crédito sdo os
pagamentos de juros e do principal descontados de uma margem que cubra a
possibilidade de default do tomador. Estes retornos devem cobrir os custos
financeiros (de captagio) e de oportunidade incorridos pelos bancos e garantir
uma margem de lucratividade preestabelecida. Ja a liquidez esta ligada a capa-
cidade efetiva e esperada deste ativo ser realizavel sem perdas a curto prazo, isto
é, de que o ativo possa ser revendido sem maiores perdas de valor. No caso do
crédito, a liquidez dos empréstimos ndo é muito significativa, principalmente
para empréstimos de prazo mais longo, ja que o ativo é pouco padronizado e que
determinado empréstimo apresenta baixa substitutibilidade em relagéo a outro
(DAVIDSON, 1972, pp. 87).

Assim, em momentos de menor incerteza, os bancos (leia-se o otimismo
das expectativas dos bancos) tendem a reduzir sua preferéncia pela liquidez e
subestimar os riscos aos quais estio expostos, o que favorece a oferta de crédito
(CARVALHO, 2007b). Ressalta-se que a decisdo de portfélio dos bancos leva em
conta os retornos “totais” ndo s6 das operagdes de crédito, mas dos demais ativos
relevantes adquiriveis nos mercados de capitais. Isto é particularmente relevante
para o caso brasileiro, ja que os titulos publicos tém por caracteristica elevada
remuneracio, alta liquidez e risco nulo e competem de forma “desleal” com os
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empréstimos no portfélio dos bancos brasileiros.

Por fim, devemos considerar que os fatores institucionais também irdo
desempenhar importante papel, podendo servir de estimulo ou como entrave a
expansdo da demanda e da oferta de crédito, bem como determind-las direta-
mente. No mercado de crédito, estes fatores passam pela defini¢do de um marco
regulatério adequado, capaz de responder aos riscos que a atividade bancaria
engendra - em especial, ao risco sistémico (CARVALHO, 2005); pelos sistemas
de recuperagdo de garantias e de prote¢do ao crédito, bem como pelos proprios
habitos dos agentes na sociedade.

Tendo sido construido este breve referencial tedrico, analisaremos a evolu-
¢do do Mercado de Crédito Brasileiro no periodo 2004-2009 conforme os objeti-
vos definidos na introdugéo do artigo.

2. Panorama Macroecondmico e a Evolucgao do Crédito no periodo 2004-09

Como ressaltado na introdugéo, a economia brasileira apresentou um quadro
de crescimento erratico, elevadas taxas de inflacdo, problemas fiscais e eventuais
problemas no balanco de pagamentos ao longo das décadas de 1980 e 1990, bem
como no inicio dos anos 2000. Este quadro de instabilidade macroeconémica
s0 se reverte a partir de 2004, quando se inicia um novo ciclo de expansio da
economia mundial e da brasileira, desencadeado por uma conjungéo de fatores.

O reforgo das politicas expansionistas nos Estados Unidos (redugdo dos
juros e ampliagdo dos gastos publicos), ja iniciadas desde o crash da bolsa eletro-
nica Nasdaq em 2000, aliado ao enorme e ambicioso programa de investimentos
publicos chinés (basicamente em infra-estrutura), levou a ampliagdo dos niveis
de consumo e comércio mundial, acompanhados posteriormente da elevagio
dos fluxos de capitais internacionais, que sustentaram uma nova dinidmica de
crescimento global. No Brasil, as exportagoes se elevaram, puxando para cima
os saldos de transagdes correntes e do balango de pagamentos. Assim sendo, o
pais comeca a acumular reservas e a taxa de cAmbio inicia uma longa trajetéria
de apreciagdo, favorecendo a redu¢io da inflagdo ao longo de grande parte do
periodo. Dentro do limite institucional do regime de metas para inflagio, esta
queda da inflagdo permite uma reducdo mais sustentada da taxa basica de juros,
especialmente a partir de 2006.

A atividade econdmica, enfim, se recupera de forma mais intensa: o PIB
se expande a uma taxa média de 4,8% entre 2004 e 2008, ante 1,9% entre 1999
e 2003 e 2,5% entre 1995 e 1998, e a Formac¢ao Bruta de Capital Fixo atinge
o patamar de 18,7% do PIB neste tltimo ano - a acelera¢do da atividade aliada a
reducéo dos juros permitiu ainda melhores resultados nas contas publicas e uma
reducéo da divida publica (para tal também contribuiu a apreciagdo cambial).
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Tabela 1 - Brasil: Indicadores Macroeconémicos Selecionados 2004-2009

Contas Publicas (% PIB) Contas Externas (US$ Milhées) Taxa
| crese, | B | sane o cambio
Periodos Real I(DDLI)B (IPCA) | Real’ NFSP? Lia. c.lo R:;:;- Balan¢o de Pagamentos Var.
(% a.a.) (%aa) | (waa.) Setor (Lig. Conta (F/lea|5>
Nomi- | Prima- i- . .| (kaa
Eal rioa blipcl;“" ‘223 Saldo | de Tc'f,r"f
Capital
2003 11 15.3 9.3 12,8 3.8 3.3 53,5 49.296 8.496 5.11m 4177 3.6
2004 5,7 16,1 7.6 8,0 2,6 -3,8 48,2 52.935 2.244 -7.523 11.679 -1,7
2005 3,2 15.9 5.7 12,6 3,2 -3.9 48,0 53.799 4.320 -9.464 13.985 -21,3
2006 4,0 16,4 3,1 11,6 3,5 -3,2 45,9 85.839 30.569 16.299 13.643 -13,4
2007 61 17,4 4.5 7.1 26 3.4 42,8 | 180.334 | 87.484 | 89.086 | 1.551 14,3
2008 51 18,7 5,9 6,2 2,0 -3,5 37,3 193.783 2.969 29.352 -28.192 -11,1
2009 -0,2 16,7 4,3 5.4 3,2 -2,1 42,7 238.520 46.651 71.301 -24.302 4,4

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata

1. Selic acumulada no ano deflacionada pelo IPCA
2. NFSP= necessidade de financiamento do setor publico consolidado (c/ desvalorizacdo cambial). Sinal negativo indica superavit

3. Dados de dezembro de cada ano

4, Até 2000 o dado contempla o Setor publico consolidado e a Petrobras, posteriormente, diz respeito apenas ao Setor publico consolidado
S. Variagao da taxa de cambio média anual deflacionada pelo IPCA

* Média (aritmética) no periodo

6. Série em reais (R$)
constantes do ultimo més,
elaborada pelo IPEA,
deflacionando-se o saldrio
minimo nominal pelo
Indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor (INPC)
do IBGE a partir de
margo de 1979.
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O crescimento econémico induziu também a uma elevagdo do emprego, em

especial, do emprego formal, na economia, tendo a taxa de desocupagio média
atingido a cifra de 6,8% em dezembro de 2008 (patamar minimo da série nova
da PME). Elevou-se também a massa salarial, com destaque para o aumento do

salario minimo real® (em reais constantes de dezembro de 2009), que passou de
R$ 327,7 em janeiro de 2004 para R$ 445,2 em dezembro de 2008 - uma expan-
sdo (real) de 35,8% (Grafico 1).

Grafico 1 - Variacao da Populagdo Ocupada, Ocupacdo Formal e do Rendimento Real Médio
Numero indice - Base: jan/2004
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Os reflexos da crise financeira internacional se manifestam inicialmente
em 2008, quando o saldo de transa¢des correntes passa a ser negativo, porém
s6 tem maiores impactos em 2009, quando o PIB se retrai, principalmente, em
fungdo da perda de dinamismo dos investimentos e do ajuste de estoques na
industria, tendo o setor de servigos um melhor desempenho. Contudo, ao que
tudo indica, o ano de 2009 (mais especificamente o dltimo trimestre de 2008
e o primeiro trimestre de 2009) parece(m) ter sido um ponto(s) fora da curva,
dada a rapidez da retomada da atividade economica ao longo de 2009/2010.

Dessa maneira, o periodo 2004-2009 apresentou de um modo geral um
quadro de maior aquecimento da atividade econémica e menor erraticidade
do crescimento econdmico, aliado a maior estabilidade de precos e cdmbio.
Em particular, o consumo das familias e das empresas se ampliou significa-
tivamente, bem como os investimentos, aquecendo demanda por crédito
na economia brasileira. Por outro lado, a inflagdio mais modesta permitiu a
vigéncia de menores taxas basicas de juros (dentro da légica do regime de
metas para inflagdo) e as melhores condi¢des de pagamento dos tomadores
levaram a uma redu¢do dos spreads bancérios, reduzindo o custo financei-
ro dos empréstimos e facilitando o acesso dos agentes a estes recursos. Por
fim, como os agentes da economia brasileira apresentavam um baixo grau de
endividamento (vide abaixo a relagdo crédito/PIB), a possibilidade dos mes-
mos ampliarem seu endividamento favoreceu a contratagdo de empréstimos
junto ao sistema financeiro. Ressalta-se que pelo lado da oferta, o menor grau
de incerteza contribui para a redugdo da preferéncia pela liquidez dos bancos
brasileiros e as operagdes de crédito passaram a compor o mix de atividades
mais rentaveis, basicamente em fun¢ao das melhores condi¢oes de pagamento
dos tomadores.

Nesse contexto, o saldo das operagdes de crédito totais cresceu aproxi-
madamente 150% em termos reais entre 2004 e 2009, atingindo a cifra de
R$ 1,42 trilhdo no final de 2009. A relagdo crédito/PIB - importante indicador
da profundidade desse mercado - apresentou um crescimento ininterrupto,
saltando de 24,3% no inicio de 2004 para 45,0% ao final de 2009 (Grafico 2).
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Grafico 2 - Saldo das Operacdes de Crédito Totais do Sistema Financeiro Brasileiro
% do PIB (final de periodo)
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Fonte: BCB

Este resultado é fruto do desempenho tanto das operagdes de crédito com
recursos livres como das operagdes com recursos direcionados. As primeiras
foram mais importantes para explicar a fase que vai de 2004 a 2008, enquanto o
crédito direcionado, especialmente o ligado ao BNDES, se torna mais relevante
no ano de 2009. Esta caracterizagdo é importante, pois reflete que as operagdes
de crédito contratadas em boa parte do periodo foram geradas espontaneamen-
te pelo mercado (ainda que haja institui¢cdes financeiras publicas operando com
recursos livres), como resposta a expansio da demanda por financiamentos.
Este processo faz, ainda, com que a expansio das operagdes com recursos dire-
cionados sofra uma espécie de efeito-demonstragdo entre 2004 e 2008. Com a
eclosdo da crise, o crédito com recursos livres se desacelera significativamente,
tendo o crédito direcionado clara fungéo anticiclica, contribuindo para susten-
tar um patamar de crescimento de dois digitos das operagdes totais.

Outra caracteristica relevante desta fase de expansao, convergente com o
descrito no paragrafo anterior, é a ampliago relativa da parcela das instituigdes
financeiras privadas entre 2004 e 2007, em detrimento das institui¢des financei-
ras publicas. Na fase ascendente do ciclo, os agentes privados passaram de fato
a se interessar pelo mercado de crédito (ainda que ndo tenham mudado signifi-
cativamente seu perfil de atuacdo no sistema financeiro brasileiro, que histori-
camente se baseou muito mais no carregamento de titulos da divida publica do
que na concessio de crédito), processo este que se exaure em funcdo da crise.
Os ultimos dois anos (2008-2009) marcam uma postura mais agressiva dos ban-
cos publicos, que ganham espago no mercado de crédito. Em especial, a atua-
¢do anticiclica perante a crise internacional e os empréstimos concedidos pelo
BNDES a Petrobras contribuiram para o aumento da participa¢do dos bancos
publicos frente aos bancos privados na carteira de crédito total (Grafico 3).
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Grafico 3 - Saldo das Operacdes de Crédito Totais do Sistema Financeiro Brasileiro
Controle de Capital - Participacao % em relacao ao total (fim de periodo)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BCB

Instituicdes Piblicas: Refere-se as instituigdes em que os governos federal, estadual ou municipal detém participacao superior a 50% no
capital votante, de acordo com a Carta-Circular 2.345, de 25/01/1993

Instituicdes Privadas Nacionais: Refere-se as instituigdes em que as pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas e residentes no pais detém
participacao superior a 50% no capital votante, de acordo com a Carta-Circular 2.345, de 25/01/1993

Instituicoes Privadas Estrangeiras: Refere-se as instituicdes que tenham sob controle estrangeiro, direta ou indiretamente, maioria do
capital votante. Inclui, também, as constituidas e sediadas no exterior com dependéncia ou filial no Pais, de acordo com a Carta-Circular
2.345, de 25/01/1993

Pelo lado da oferta, fatores como a redu¢io das taxas de juros de aplica-
¢do dos empréstimos, bem como a amplia¢do dos prazos contribuiram para a
expanséo do crédito e possibilitaram melhores condi¢des aos tomadores. A titu-
lo de ilustragéo, as taxas de juros prefixadas do crédito total referencial para taxa
de juros mostraram uma redugéo de 11,1 pontos percentuais em relacdo a janei-
ro de 2004, atingindo 34,3% a.a. em dezembro de 2009, enquanto que o prazo
médio passou de 222 para 391 dias corridos, na mesma base de comparagio. Tal
ampliacdo dos prazos tende a diluir o efeito do elevado patamar dos juros, de
forma que as parcelas tornem-se mais acessiveis e caibam mais facilmente no
bolso dos tomadores® (Gréfico 4).
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8. Por outro lado, a
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9. O PFIFF visava a
adequacao dos principais
bancos ptblicos federais
as novas normas de
Basileia.

Grafico 4 - Operagdes de Crédito Referenciais para Taxa de Juros
Prazo Médio e Taxas de Aplicacao - Dias corridos e % a.a.
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Fonte: BCB

No que se refere ao saldo por atividade econémica (como propor¢iao do
PIB), o financiamento a todas as categorias se ampliou no periodo. No caso da
industria, esta relacdo se expande continuamente até dezembro de 2008, quando
entdo fica estagnada num patamar pouco abaixo dos 10% (Grafico 5) — processo
semelhante é vivido pelo crédito ao comércio, que se estagna em torno de 4%. A
principal fase de expansdo do crédito industrial se dd num momento em que os
investimentos continuavam a se expandir e que o mercado de capitais — que nos
anos de 2004-2007 vivia paralelamente um periodo de ampla expansio - inicia-
va uma retragdo face a instabilidade gerada pela crise financeira internacional
(aliado a um momento de taxas de juros relativamente baixas); este processo
ocorreu notadamente no segundo semestre de 2008.

O crédito habitacional, que havia se atrofiado no final da década de 1990
e no inicio dos anos 2000, em func¢io do baixo crescimento econdmico e da
renda familiar e da transferéncia dos créditos habitacionais da Caixa Econdmica
para uma instituicdo ndo financeira no 4mbito do Programa de Fortalecimento
das Instituigdes Financeiras Federais®, ficou estagnado durante boa parte do
periodo abaixo de 2% do PIB, voltando a crescer apenas a partir de meados de
2008, respondendo ao lancamento de programas governamentais para o setor
de habita¢do, como o Minha Casa Minha Vida.
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Grafico 5 - Saldo das Operacdes de Crédito Totais do Sistema Financeiro Brasileiro
Por Setores de Destinagao - % PIB
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Fonte: BCB

De todos os setores, o segmento Pessoas Fisicas'® apresentou a tendéncia
mais forte e mais clara de expansio ao longo dos anos dentro da esfera privada,
refletindo nio s6 a maior propensio destas a se endividar como mudangas no
Sistema Financeiro Nacional, que permitiram o maior acesso ao crédito pelas
familias. Esta trajetoria se manteve, inclusive, apos o periodo de crise e deter-
minou em larga medida a dindmica do Mercado de Crédito Brasileiro. Por estas
razdes, 0s aspectos referentes a esta expansdo do crédito a Pessoas Fisicas serdo
analisados separadamente na préxima se¢do, no intuito de verificar quais fato-
res contribuiram para esta inédita expansdo e se a mesma ¢é sustentével ou ape-
nas fruto da conjuntura verificada.

3. Crédito a Pessoa Fisica

Conforme observado acima, a expansao recente do crédito foi puxada em gran-
de medida pelo segmento a Pessoa Fisica, que mostrou expansao de 199% de
janeiro de 2004 a dezembro de 2008 e crescimento de 242% de janeiro de 2004 a
dezembro de 2009 (considerando os dados do Banco Central a pregos constan-
tes de dezembro de 2009, inflacionados pelo IPCA). O segmento de pessoa juri-
dica, por sua vez, mostrou alta de 143% e 136%, na mesma base de comparacio.
Isso mostra que a despeito dos efeitos da crise financeira internacional o ritmo
de crescimento do crédito a Pessoa Fisica permaneceu robusto (Gréfico 6).

No que tange a composi¢do das distintas linhas de crédito as familias,
verifica-se um maior crescimento das linhas de médio prazo (crédito pessoal
consignado e ndo-consignado, aquisi¢do de bens, leasing e crédito concedi-
do por cooperativas) com alta de 252% no periodo em analise e participagdo
aproximada de 75% do total de crédito a pessoa fisica, em dezembro de 2009.

10. O segmento Pessoas
Fisicas é subestimado pelo
Banco Central do Brasil,

a medida que 0 mesmo
separa os créditos habi-
tacionais e os financia-
mentos rurais deste setor.
Assim, deve-se considerar
que o desempenho deste
segmento foi ainda
melhor do que iremos
apresentar aqui.
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As linhas consideradas de curto prazo (cheque especial e cartdo de crédito) com
participagdo de 9% no total do crédito a Pessoa Fisica, mostraram expansédo de
93% no mesmo periodo.

Grafico 6 - Variacao Real do Crédito para Pessoa Fisica*, Pessoa Juridica* e Total**
Em ntmero indice (base: jan/04), construido a partir dos valores a precos constantes do dltimo més (IPCA)
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Dentre as linhas de médio prazo a modalidade de leasing — voltada em
grande parte para a aquisicdo de veiculos — mostra expansdo surpreendente de
2.681%. Ocorre que, apesar desta linha ter contribui¢éo de 17% no crescimento
total a PF, ela ainda representa uma fatia relativamente modesta do total dos
saldos a Pessoa Fisica (13,8% em dezembro de 2009). Dadas as vantagens tribu-
tarias e facilidades de garantia do leasing, esta linha representa uma alternativa
de financiamento mais atrativa ao consumidor do que o proéprio crédito para
aquisi¢ao de veiculos (CDC), o qual vem apresentando desaceleracdo na com-
paragdo anual, embora represente parcela significativa do saldo total a Pessoa
Fisica, de 20,2% em dezembro de 2009 (frente a 29,9% em janeiro de 2004).

Outra linha de crédito, cuja participagio é elevada tanto no estoque quanto na
taxa de expansio dos saldos de empréstimos para os consumidores é o chamado
crédito pessoal que pode ser desmembrado entre consignado e nao-consignado.
Enquanto esta ultima modalidade mostrou expansido de 167% de janeiro de
2004 a dezembro de 2009 (com participagdo no total de crédito a Pessoa Fisica
de 18,8% neste ultimo més), o crédito consignado registrou expansédo de 732%,
na mesma base de comparagdo. Se em janeiro de 2004, esta modalidade - cujas
prestagdes sdo descontadas diretamente na folha de pagamento - teve participa-
¢do no saldo a Pessoa Fisica de 6,3%, em dezembro desse ano, esta linha atinge
15,6%, com uma contribui¢ao na expansdo do saldo a Pessoa Fisica de 18%.
Tanto o crédito pessoal ndo-consignado quanto o crédito para aquisi¢do de vei-
culos mostraram participagdo de 17% na variagéo total dos saldos de crédito
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a Pessoa Fisica no periodo analisado.

Em setembro de 2003, foi estimulada a concessdo do empréstimo em con-
signacdo aos trabalhadores da iniciativa privada. Tal prerrogativa prevé o des-
conto em folha de pagamento de prestacdes de dividas contraidas com o siste-
ma financeiro, limitado a 30% da remuneragdo disponivel, de acordo com a Lei
10.820. Para facilitar a execugdo dessas operagdes, foi permitida a celebragdo de
acordos entre as institui¢des financeiras e empresas ou entidades sindicais. Um
fator de grande relevéncia para a evolugdo crescente do crédito em consignagiao
foi a consolidagdo dos empréstimos a aposentados e pensionistas do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), cujas operagdes tiveram inicio em maio de
2004, ampliando-se significativamente a medida que maior ntimero de institui-
¢Oes financeiras formalizava os acordos com o INSS.

De acordo com dados divulgados pelo Banco Central, de janeiro de 2004
até dezembro de 2009, o crédito consignado saltou de R$ 8,8 milhoes para
R$ 73,7 milhdes, mostrando uma expansio de 732% considerando os dados
a precos constantes de dezembro de 2009 pelo IPCA. Vale ressaltar que para o
més de dezembro, o crédito destinado a Pessoa Fisica mostrou alta de 14,2%
nos ultimos 12 meses, enquanto o consignado apresentou expansdo de 29,4%
na mesma base de comparacao.

O Grafico 7, a0 mostrar a evolugio dessas duas linhas de crédito no periodo
2004-2010 (total e o consignado) em ntimero indice, traduz, pela dindmica das
curvas, a expansao acentuada do crédito consignado. Apenas essa modalidade
contribuiu para 32% da variagdo do volume de crédito a Pessoa Fisica.

Grafico 7 - Expansao do Saldo de Crédito Total com Recursos Livres e do Crédito Consignado*
Em numero indice (base: jan/04), construido a partir dos valores a precos constantes do dltimo més (IPCA)
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)5 13 maiores bancos que operam com crédito pessoa
O governo federal, ao estender o programa dos empréstimos consignados

aos beneficiarios do INSS, facilitou e ampliou o acesso ao sistema bancario de
segmentos da populagdo com renda mais reduzida, viabilizando a realizagio de
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operagdes de crédito com taxas de juros bem mais acessiveis que as aplicadas
usualmente pelo mercado financeiro. Para se ter uma ideia, enquanto a taxa de
juros dos empréstimos consignados referentes a fevereiro de 2010 atingiu 27,3%
a.a., a mesma taxa para os empréstimos pessoais (inclusive as operacdes con-
signadas em folha de pagamento e cooperativas) foi de 43,8% a.a. O Grafico 8
abaixo expressa a evolugido das taxas de juros por modalidade: crédito pesso-
al (inclusive o consignado), crédito consignado e crédito a Pessoa Fisica. Além
disso, apresenta as taxas de inadimpléncia do crédito a Pessoa Fisica e do crédi-
to pessoal, ambas oscilantes em patamares relativamente controlados.

Apesar de alguns avangos no lado da oferta, acredita-se que a expansio do
crédito para Pessoa Fisica esteja mais fortemente associada a condicionantes do
lado da demanda, com destaque para as trajetdrias favordveis da massa sala-
rial, do emprego formal, do saldrio minimo real e beneficios a ele vinculados.
De janeiro de 2004 a dezembro de 2009 verifica-se uma expansdo de 35,5%
no indicador de massa salarial acumulada nos ultimos 12 meses, calculado
pela multiplicagdo do rendimento efetivamente recebido pelo nimero de pes-
soas ocupadas da PME (IBGE) - Grafico 9. Essa mesma pesquisa revela que
o numero de pessoas ocupadas mostrou variagdo positiva de 17,6% enquan-
to que o crescimento do emprego com carteira assinada, mostrou-se ainda
superior, a saber, crescimento de 31,4%, em seis anos. Soma-se a tais fatores a
redugio da taxa de desocupagdo média a qual atingiu em dezembro de 2009 a
cifra de 6,8%, patamar minimo da série nesse periodo, empatado com a taxa de
dezembro de 2008.

Grafico 8 - Taxas de Juros e Inadimpléncia do Crédito a Pessoa Fisica
Taxa de Juros Prefixadas (% a.a.) e Inadimpléncia acima de go dias (%)
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Fonte: BCB
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Grafico 9 - Massa Salarial Real Efetivamente Recebida Acumulada em 12 meses
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Fonte: Elaboracado prépria a partir de dados da PME/IBGE

Vale ressaltar ainda o aumento do saldrio minimo real'! (em reais constan-
tes de dezembro de 2009) que passou de R$ 327,7 em janeiro de 2004 para R$
479,2 em dezembro de 2009, com expansio real de 46%. Os ganhos reais do
saldrio minimo, somados a sua vinculagio a beneficios previdenciarios e assis-
tenciais tém por resultado um incremento significativo da massa monetaria —
de origem publica e carater permanente, o que por sua vez, parece contribuir
para a expansdo do crédito, em especial, & Pessoa Fisica.

A nogido de que o passivo dos individuos é ativo dos bancos remonta a
dimensao de sustentabilidade da expansio acentuada do crédito a Pessoa Fisica
verificada nos ultimos anos. Além dos efeitos das condi¢des do crédito (juros
e prazos), tal sustentabilidade pode estar associada aos fatores relacionados a
“colaterizagdo” desses ativos, seja pela expansdo do emprego formal, seja pelo
aumento real do saldrio minimo e seus efeitos sobre o rendimento médio dos
individuos. O fato é que a expansio da massa monetaria em virtude da maior
formalizagdo do mercado de trabalho e da expansdo do salario minimo real
parece constituir lastro ndo apenas para o aumento das concessoes de crédito a
Pessoa Fisica, como também - e indiretamente - aos investimentos, impulsio-
nados por expectativas favoraveis dos agentes.

Embora uma maior qualidade do crédito reduza o risco a ele associado, isso
nao significa dizer que a fragilidade financeira no sentido minskyano nao esteja
em jogo. A competicdo crescente entre as instituicdes bancdrias e a dependéncia
de uma conjuntura macroecondmica favoravel podem sugerir um lado perverso
do endividamento familiar.

Segundo Minsky (1982), a fragilidade financeira é decorréncia direta da
existéncia de divida. Tanto o crescimento econémico quanto a composigio da
divida (posi¢des hedge, especulativa e ponzi) sdo considerados como fatores de
fragilidade. Essa abordagem oferece algumas pistas para a analise da sustenta-
bilidade macroecondmica da expansao recente dos empréstimos destinados aos
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individuos. Tal analise pode ser feita em duas dimensdes: i) composigdo e con-
di¢des de crédito e ii) estoque.

A andlise das distintas linhas de crédito no inicio desta se¢io mostrou uma
expansdo mais acentuada das linhas consideradas de médio prazo, com desta-
que para leasing, aquisi¢do de veiculos e crédito pessoal, especialmente o con-
signado. Embora a elevada expanséo e participagdo crescente dos empréstimos
em consignag¢do sugiram uma maior acessibilidade e sustentabilidade do crédito
devido a melhorias nas condi¢des de acesso, seria precipitado concluir sobre
a sustentabilidade do crédito a Pessoa Fisica como um todo, tendo em vista a
distribui¢ao entre as linhas de crédito que compoem esse segmento. Além disso,
a mensuracio da sustentabilidade da expansdo do crédito a Pessoa Fisica requer
estudos mais aprofundados, o que dependeria fundamentalmente de fontes de
dados mais especificas que, em geral, ndo estdo disponiveis ao acesso publico.

Sendo assim, a andlise da carteira de crédito a Pessoa Fisica no que se refere
ao peso das distintas linhas na sua composi¢ao e expansao nao parece tdo con-
clusivo acerca da sustentabilidade macroeconomica. Por outro lado, a partir de
uma andlise de estoque podemos utilizar um possivel indicador de alavancagem
das pessoas fisicas referente a divisdo da relagdo crédito destinado a esse publico
pela massa salarial acumulada em 12 meses.

Como podemos observar no grafico abaixo essa relagdo (medida em unida-
des) mostra uma trajetéria ascendente do indicador, que chega a atingir 1,54%
em dezembro de 2009. Isso indica que a massa salarial gerada em um ano é
insuficiente para pagar todo o estoque de crédito gerado. Contudo, como o ven-
cimento destes créditos é distribuido ao longo do tempo, se consideramos o cré-
dito com vencimento em até um ano (curtissimo e curto prazo na nomenclatura
do BCB), a massa salarial acumulada em 12 meses é mais que suficiente para
cobrir estas despesas. Em dezembro de 2009, a parcela destes créditos sobre a
massa salarial era de 76,4%.

Houve uma elevagio da fragilidade financeira, mas este processo ¢ espera-
do, conforme colocado pelo préprio Minsky. Todavia, esta elevagdo se mostrou
sob controle, ja que ainda que a renda gerada em um ano néo seja capaz de hon-
rar a totalidade das obrigagdes, ela é capaz de liquidar todas as obriga¢des vin-
cendas neste periodo de tempo, sem implicar um default. O ritmo da expansio
dos indicadores de fragilidade corrobora também esta interpretagio, ja que nao
mostrou uma trajetoria explosiva de expansdo, mas sim uma trajetoria irregular
- ainda que positiva na maior parte do tempo (Grafico 11).
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Grafico 10 - Relacao entre Crédito a Pessoa Fisica e Massa Salarial
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Fonte: Elaboragao prépria

Grafico 11 - Variacao da Relacdo entre Crédito a Pessoa Fisica e Massa Salarial
Variagao da relagao em pontos percentuais
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Fonte: Elaboracao propria

Portanto, esta trajetoria da relacio crédito a Pessoa Fisica/massa salarial cor-
robora a hipétese de que as condi¢oes do lado da demanda - tais como emprego
e rendimento médio do trabalho - tém um peso significativo na expansdo do
crédito a Pessoa Fisica, mas indica também que outros fatores institucionais,
como os apontados acima, podem ter contribuido para este processo. Mais que
isso, esta expansdo da renda e da massa salarial contribuem também para a sus-
tentabilidade macroeconomica dessa expansdo.'? Em outras palavras, a expan-
sdo do crédito foi compativel com a manuten¢io de uma posicao de fragilidade
financeira sustentavel.
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Conclusao

O periodo 2004-2009 apresentou um quadro de maior crescimento econémi-
co, aliado a maior estabilidade de precos e cAmbio. Em particular, a significa-
tiva expansdo da renda e das inten¢des de consumo das familias e das empre-
sas (bem como dos investimentos) elevou a demanda por crédito na economia
brasileira. A inflagio mais modesta permitiu a vigéncia de menores taxas basi-
cas de juros (dentro da légica do regime de metas para inflagdo) e as melhores
condi¢bes de pagamento dos tomadores (associadas a um grau relativamente
baixo de endividamento dos agentes) levaram a uma redugédo dos spreads ban-
carios, reduzindo o custo financeiro dos empréstimos e facilitando o acesso
dos agentes a estes recursos.

De todos os setores, o segmento Pessoas Fisicas apresentou a tendéncia
mais forte e mais clara de expansao ao longo dos anos dentro da esfera privada,
refletindo nio s6 a maior propensio destas a se endividar como mudancas no
Sistema Financeiro Nacional, que permitiram o maior acesso ao crédito pelas
familias. A redugdo das taxas de desemprego paralelas a eleva¢do do empre-
go formal, a elevagdo da massa salarial e a politica de valorizagdo do salario
minimo, aliados a institui¢do do crédito consignado em folha de pagamento,
foram os principais determinantes deste desempenho. Este comportamento se
mostrou sustentavel, tanto em termos de risco quanto de prolongamento, ao
longo do periodo.

Esta trajetdria se manteve, inclusive, apds o periodo de crise. Como a desa-
celeragdo econdmica atingiu de forma limitada os niveis de emprego e a massa
salarial se manteve em expanséo, os fatores que condicionam a demanda por
crédito se mantiveram aquecidos. Tal fato nos permite reforcar a sustentabili-
dade desta expansao. §

| CADERNOS do DESENVOLVIMENTQ, Rio de Janeiro, v. 6, n. 9, p. 269-289, jul.-dez. 201



Referéncias bibliograficas

CARVALHO, F. (2005). Inovagdo financeira e
regulagdo prudencial: da regulagio de liqui-
dez aos acordos de Basileia. In: SOBREIRA,
R., Economia monetdria e financeira: teoria e
politica. Sdo Paulo: Atlas, cap. 6.

CARVALHO, E. J. C; SOUZA, E. E. P; SICSU,
J; PAULA, L. E R. e STUDART, R. (2007a).
Economia monetdria e financeira: teoria e
politica. Rio de Janeiro: Campus, caps. 13 e
15-18.

CARVALHO, E J. C. (2007b) Sobre a preferén-
cia pela liquidez dos bancos. Sistema finan-
ceiro: uma andlise do setor bancdrio brasilei-
ro. Sao Paulo: Ed. Elselvier, cap. 1, p. 3-21.

___ . (2009). Reformas financeiras para
apoiar o desenvolvimento. Mimeo.

DAVIDSON, P. (1972). Money and The Real
World. Wiley.

DEQUECH, D. (2008). Varieties of uncertainty:
a survey of the economic literature. Anais do
XXXVI Encontro Nacional de Economia.

EICHNER, A. S. (1976). The Megacorp and
Oligopoly. Cambridge University Press, caps.
2¢3,p.19-107.

FERRARI FILHO, F. & CAMARGO
CONCEICAOQ, O. (2005). The Concept of
Uncertainty in Post Keynesian Theory and in
Institutional Economics. Journal of Economic
Issues. Vol. XXXIX, n. 3, setembro.

KALECKI, M. (1937). Principle of increasing
risk. Economica, n° 4, November 1937.

KEYNES, J. M. (2007). A teoria geral do empre-
g0, do juro e da moeda. Sao Paulo: Ed. Atlas,
12 ed., 13* reimpressdo. [KEYNES, J. M.
(1936). The General Theory of Employment,
Interest and Money. Macmillan Cambridge
University Press.]

LEVINE, R. (2004). Finance and Growth:
theory and evidence. Paper prepared for the
Handbook of Economic Growth. Carlson
School of Management, University of
Minnesota and the NBER.

HERMANN, J. (2002a). Financial Structure and
Financing Models: The Brazilian Experience
over the 1964-1997 Period. Journal of Latin
American Studies, 34. Rio de Janeiro.

___.(2002b). Liberalizagao e crises financei-
ras: o debate tedrico e a experiéncia brasileira
nos anos 1990. Tese de Doutoramento. Caps.
3/6/8. Rio de Janeiro: Instituto de Economia
da Universidade Federal do Rio de Janeiro
(IE/UFRJ).

MARTINS, N. M. (2009). Mercado acioné-
rio brasileiro: Uma Anélise Qualitativa
da Expansdo de 2004-2008. Capitulo I,
Monografia (Bacharelado em Economia) —
Instituto de Economia, Universidade Federal
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro.

MINSKY, H. P. (1986). Stabilizing an Unstable
Economy. New Haven: Yale University Press.

Recebido em margo de 2011
e aprovado em julho de 201

Norberto Montani Martins | Camila de Aradijo Ferraz

CADERNQOS do DESENVOLVIMENTQ, Rio de Janeiro, v. 6, n. 9, p. 269-289, jul.-dez. 2011 | @



