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JUROS BASICOS DA ECONOMIA BRASILEIRA *

Uma abordagem geral e sintética sobre a formac&ojutos na economia
brasileira deve preceder a analise mais espescifioee cspreadbancario e o crédito. A
mesma precedéncia deve ser dada a relacdo dos gamsas demais variaveis

macroecondmicas.

Esta introducdo, desse modo, se dedica a investgdatores que impdem
limites relativos a reducdo mais vigorosa da taésida de juros, alguns deles
institucionais. Dois desses fatores instituciormsiem ser apontados de imediato: a
indexacdo de contratos e de tarifas por indicesigyede precos, potencialmente
sensiveis as variagbes dos precos por atacadatantop as oscilagbes cambiais; e a
existéncia de um piso nas taxas de juros reprefepila remuneracéo liquida minima
de 6,17% ao ano dos depdsitos de poupanca. Tambgiene fatores microecondmicos
que estédo relacionados a conformacéo e funcionangensistema financeiro brasileiro

que séo analisados a seguir.

Essa perspectiva, alerta-se desde ja, traz parantvocdas preocupacdes a
questdo da taxa basica de juros da economia (roalecida como SELIC). Nao ha
davida de que o seu nivel e sua trajetoria exeloflméncia decisiva para spreade
para o crédito em qualquer economia, quanto mae parasileira, na qual o mercado
financeiro ainda é, direta ou indiretamente, mdaépendente do Estado. Em meio a um
ambiente de crise sistémica e de recessdo, mafpiealiscutir as causas de o Pais
adotar juros reais tdo elevados, importa tambénliaavas consequéncias fiscais
benéficas de uma reducdo dessas taxas, mais pmeqigano dimensionamento do

espaco fiscal que poderia ser aberto nessa hipétese

! Esteve a frente da elaboracdo desta secdo Josédrafmmso.



Precos e juros basicos

Os precos da economia constituem, como é evidantgriavel fundamental
para a escolha da taxa de juros na economia —j@uastaxa de inflacdo é o elemento
bésico a ser tomado em conta na definicdo da rearcd®do crédito.

Apesar da estabilidade de precos alcancada namo8ltianos, 0 processo
inflacionario no Brasil tem elevada sensibilidadecarréncia de choques negativos, em

funcdo dos mecanismos existentes que propagameésies.

Um destes mecanismos que favorecem a propagagdwdaes adversos sobre
0S pregcos é a indexacgdo. Vale lembrar que 30% @@ IB composto por precos
administrados que, em boa parte, sdo reajustadasaido com a inflacdo passada. O
problema maior aqui ndo € propriamente a indexapas, a prevaléncia da indexacao
com base no IGP, que & extremamente sensivel ig@@s cambiais e aos choques
externos. Essa prevaléncia é verificada nos costidg aluguéis e servicos de utilidade
publica em geral. Qualquer desvalorizacao tem paikde ser imediatamente captada
por esses indicadores que acabam contaminando/A [Pé€sta forma, o cumprimento
da meta de inflagdo pode ficar comprometido, secessariamente ter havido pressdes
de demanda. Por outro lado, importa registrar desgde meados do ano passado, houve
uma compensacdo importante por conta da queda aljeada dos precos das

commodities.

Desta forma, se houver um repique inflacionarioseiraices de precos no
atacado (presentes apenas nos IGP’s) se acelerar@miacdo ao consumidor sera
impactada diretamente, independente das taxasrae @omo o regime de metas no
Brasil persegue uma meta anual (ano calendaricg, qgatingir a meta, sera necessario
um esforco monetario maior para alcanca-la (ouseteres da economia terdo que
sofrer contragdo para compensar a alta desse segmen

E possivel citar algumas alternativas para dirogiefeitos de indexacdo sobre a
inflacdo e que condicionam o funcionamento do regil® metas de inflacdo. Primeiro,
utilizar um indice de inflagdo que aborde somesterecos livres. Segundo, abandonar
a meta de ano calendéario (janeiro a dezembro)altrar com periodos méveis de doze
meses, 0 que daria mais tempo para acomodar aaimarénflacdo passada e o repasse

da variacdo cambial. Terceiro, seria tentar harpawsnos indices de precos utilizados



em contratos, inclusive revendo aqueles frutosedelacéo ou aluguel, porém, sempre

tendo presente a necessidade de respeitar o |aneado.

E forcoso reconhecer que esta argumentacdo meréwasc e reparos. Em
primeiro lugar, importa notar que a indexacao ptateapalhar’” a politica monetaria
quando ha choques que aumentam os precos adndostraas “favorecer” quando os
choques sdo no sentido de reduzir os precos. Emgaela essas duas posigcoes, a
situac@o nos primeiros meses de 2009 é neutra @ardGP subiu fortemente no final
do ano passado, mas nos ultimos meses esta abaikeCh (o IGP-M médio dos
ultimos doze meses foi de 0,30% a.m., ante 0,48%mara o IPCA, até maio de 2009).
Além disso, a depreciacdo cambial que ocorreu nal file 2008 poderia ter sido
instantaneamente repassada para os precos de alywigos de utilidade publica, o

gue nao ocorreu, justamente por causa da indexacao.

No mesmo sentido, importa ressalvar que excluipregos administrados do
indice que faz parte da meta implica que a conclug® € nem um pouco Obvia. Para
ter idéia darade-off,a indexacao, de fato, reduz a poténcia da poltimaetaria. Mas a
existéncia de indexacdo junto com precos rigidose@nomia cria distor¢des nos
precos relativos que ndo podem ser simplesmentgadas pela politica monetéria
(que é o que ocorreria caso a politica monetasagsse a se preocupar somente com
um nucleo de excluséo). Ha trabalhos académicosngoeddo suporte a tese de que
haveria ganhos de bem estar social se a politiceetaia tivesse como alvo um ndcleo
de exclus& A maior parte dos bancos centrais trabalha cooormeito de indice
cheio, alegando que, em termos de bem estar, onjeiessaria € que a inflagdo
agregada subiu; do contrario, se estaria medindflegdo de um subgrupo de itens que
pouco acompanha o poder de compra da moeda, gem éltima instancia, o que

interessa para 0s consumidores.

Outro fator que pode dificultar a adocdo de taxasjutos baixas no caso
brasileiro refere-se a remuneracfes minimas ekgstgrara alguns tipos de operacdes

2 Ver, por exemploBUGARIN, M. N. S. ; FREITAS, Paulo Springer de Study on Administered
Prices and Optimal Monetary Policy. In: XXIX EncomBrasileiro de Econometria, 2007, Recife. Anais
do XXIX Encontro Brasilerio de Econometria, 2007.



financeirad. O exemplo freqiilentemente mencionado pela imprénaaremuneracao

que incide sobre a caderneta de poupanca.

A caderneta de poupanca rende 6,17% ao ano @én),da Taxa Referencial
(TR), atualmente em torno de 0,7% a.a., e € lier@rpostos. A grande amarra acerca
da poupanca ndo estd na TR e sim na remunerac&l{% a.a., ou 0,5% a.m.) que
extrapola seu indexador. Pela férmula que gerdar da TR, para taxas SELIC baixas

(10% a.a., por exemplo), a TR assume um valor npudgimo de zero.

Desta forma, uma interpretacdo € que a remunem@&d®5% ao més (a.m.),
livre de impostos, imporia um limite para a remagéo das demais aplicagbes
financeiras (6,17% a.a.), ou seja, qualquer a@icadepois dos impostos, que renda
menos que 6,17% nado gera interesse para o inveshi@égsa visdo, a reducdo mais
acelerada da SELIC esbarraria em uma possivel dlhmgohra o financiamento da
divida publica: uma remunerac¢éo abaixo da taxamamisponivel no mercado poderia
provocar uma migracao de recursos dos fundos dastinvento (grandes compradores
de titulos publicos) para a poupanca. Além disgmupanca tem garantia de R$ 60 mil
por aplicador pelo Fundo Garantidor de Crédito (F@é®@&ao esta sujeita a volatilidade
de remuneragéo que a marcagao a mercado trazratssfde investimento. Assim, por
exemplo, com uma taxa SELIC de 10% a.a., para umdmie de um ano (aliquota de
IR de 20%) e uma taxa de administracdo de um fudelonvestimento de 2%, o
investidor tera, grosso modo, (10 — 2) — 20% = 6d&tentabilidade. Ou seja, um valor

muito préximo a remuneracao da poupanca.

2 Por exemplo, na Ata do COPOM de marco de 2009AGHBN mencionou a existéncia de
elementos do arcabouco do sistema financeiro nalcigme foram herdados do periodo de
inflacdo elevada que impedem flexibilizacdo adialoda politica monetaria: “O Comité
entende que o desaquecimento da demanda, motiedmperto das condi¢des financeiras,
pela deterioracdo da confianca dos agentes e patsacdo da atividade econémica global,
criou importante margem de ociosidade dos fatoeeprdducdo. Esse desenvolvimento deve
contribuir para conter as pressoées inflacionari@smo diante das consequiéncias do processo
de ajuste do balango de pagamentos e da presengamedanismos de realimentagéo
inflacionaria na economia, abrindo espaco pardbilézacdo da politica monetaria. Por outro
lado, além do fato de que mudancas da taxa basigaras tém efeitos sobre a atividade e a
inflagdo que se acumulam ao longo do tempo, aap&di do Copom sobre o espago para
flexibilizagdo monetéaria adicional também leva emmta aspectos, resultantes do longo periodo
de inflacdo elevada, que subsistem no arcaboutitugisnal do sistema financeiro nacional”.
Ver: BACEN (2009), Ata do Comité de Politica Mon&gd COPOM). Brasilia: marco de 2009.



Como é sabido, ocorreu um debate amplo sobre anemancfio da caderneta que
desembocou no anuncio pelo governo federal de ptap@ara mudar a forma de
tributacdo. Cabe, porém, chamar a atencao paraspett® de que pouco se falou. Esse
debate atentou apenas para o lado da captacao tieapente ignorou a sua
contrapartida inexoravel — o lado da aplicacdo.argplembrar que os depdsitos em
poupanca devem financiar a aquisicdo da casa prdssim, o crescimento do volume
de depdsitos em poupanca também pode gerar umeprabpara as instituicoes
financeiras que deverdo incrementar suas operagdes\préstimo imobiliario (ativo de
longo prazo), ao mesmo tempo em que terdo que &iramum tipo de passivo de
curto prazo e volatil. Em principio, esse né sobiasatesfeito facilmente se a
remuneracdo da caderneta de poupanca ndo segugsserainima de 0,5% a.m. Mas,

esta é apenas uma opc¢ao e ndo uma recomendacao.

No curto prazo, como 0 mecanismo proposto pelo mavepara reduzir a
remuneracao liquida dos depdsitos esbarra no piindé anterioridade — que impede a
cobranca do IR ainda em 2009 — ja se observa foigeacado de recursos dos fundos
para a poupanca. Isto para nao falar que, até oemomo anuncio pelas autoridades
nao se desdobrou na elaboragdo da correspondeapwsméo legislativa. Esse
movimento era previsivel, uma vez que o limitesen¢do do imposto para aplicacdes

de até R$ 50 mil reais foi considerado relativamettvado.

Entretanto, a parte o tratamento que o governordédereferiu dar aos
rendimentos dos poupadores, cabe chamar a atea@o putro lado dessas aplicagdes
— 0Ou seja, o0 tratamento que as autoridades ecoaénmossam vir a dispensar as
aplicacdes dos novos recursos captados pelas etaerde poupanca. Devem ser
evitadas decisOes precipitadas, pois a exigibiedde aplicacbes de recursos em
financiamentos habitacionais ndo € acionada immdite. Em funcdo da natureza das
regulamentagdes do Conselho Monetario Nacionalnie defasagem temporal grande
entre o crescimento dos depdsitos e 0 momento mEeder financiamentos com base
nessa variagdo. Como expediente de ultima instaseiahouver uma migracao de
recursos sistematicamente elevada para a poupangedio prazo, , 0 CMN poderia,
até que se adote uma solucgéo efetiva para a cdivigetie relativa da poupanca e em
carater temporério, permitir aplicacdes adicioras titulos publicos com eventuais

excessos de captacdo.



O importante é que as autoridades monetarias némuidem do equilibrio da
estrutura temporal de ativos e passivos do SBPEne permitam a concessao de
financiamentos habitacionais em condicbes que eedua seguranca prudencial do
Sistema. O ideal € que a complexa estrutura desatiypassivos do sistema de depdsitos
da poupanca sofresse um profundo redesenho, tendwmeta as graves implicagbes
que o modelo atual tem no sentido de limitar undugéo mais agressiva da taxa
SELIC e, a0 mesmo tempo, o fato de que remendastnatura dos passivos podem
levar a graves comprometimentos na relacao juridiscbbongo prazo que se estabelece

entre agentes financeiros e mutuarios.

N&o ha como negar que a experiéncia brasileiranos 80, e mesmo a presente
crise financeira norte-americana e a internaciawgcam o crédito habitacional como

o calcanhar de Aquiles do sistema financeiro.

SELIC e Espaco Fiscal

Ao se analisar os impactos fiscais da politica réoie a questdo central

consiste em avaliar os efeitos de alteracdes daCS&dbre as contas publicas.

N&o é simples nem consensual o calculo do cuseaudento dessa taxa, bem
como da economia que 0 governo angaria com sugdedvale apresentar brevemente
uma revisdo das varias metodologias adotadas pelmsomistas para o calculo do

impacto fiscal advindo de variacées (aumentos dugi@es) da taxa basica de juros.

As diferencas metodologicas advém de varios fatguescompreendem desde
definicdes sobre que parcela da divida publicanaté afetada por variacbes da taxa
SELIC, até a complexidade do modelo empregado. # su diferenca entre
metodologias porque partem da parcela da dividdadtr a SELIC e a multiplicam por
uma variacdo da taxa, mudando a abrangéncia ddadfeinsiderada no exercicio e a

eventual formulacao de hipoteses de reacfes aipiaiteracdo da SELIC.

Existem metodologias menos sofisticadas, que sét@adas por alguns analistas,
gue tomam como referéncia o percentual da divigiaida interna indexada a taxa



SELIC em relacdo a divida liquida total do setdsliod e sobre este percentual aplicam
o diferencial (estimado ou o efeito) da taxa degfr

O pressuposto deste tipo de calculo é que a prédpoeptre divida liquida
interna indexada a taxa SELIC em relacdo a dividal hao sofrera alteracdo nos
préximos 12 meses, bem como a taxa de juros pecean@o patamar definido para
calculo também por 12 meses. Mais importante, sup@eo Tesouro continuara se
financiando a mesma taxa nas demais modalidadegnde&sidamento. Trata-se,
obviamente, de uma hipdtese muito forte e que rigteopode levar a erros substanciais
de previsado dos gastos com juros. Por exemplo ndipom cenario favoravel, em que
a reducdo da taxa SELIC é entendida pelos agetde$micos como compativel com a
estabilidade de precos da economia. Nesse casouité provavel que os juros
embutidos em titulos pré-fixados também caiam, lsemo dos titulos indexados a
inflacdo ou ao cambio. Ja em um cenario desfavhréme que os agentes econdémicos
acreditam que a reducdo na taxa SELIC levara guegpiinflacionarios que, por sua
vez, obrigardo o Banco Central a elevar a taxaidss jadiante, e talvez com bastante
viruléncia, ocorrera, muito provavelmente, um autmencusto do financiamento dos
titulos publicos indexados a outros indexadoresm@acto sobre o servico da divida
liguida total é obtido multiplicando-se a partigjfa da divida interna atrelada a SELIC
ao diferencial de taxa de juros e ao percentuaidiala interna em relacdo a divida

liquida do setor publico.

O IPEA apresentou em 2009 outra metodologia pa@aulo do impacto fiscal
de alteracbes na taxa basica de jdrBara efetué-lo, tomou como referéncia o estoque

da divida publica atrelada a taxa SELIC comoxy para o estoque médio em 2009 e

* Ver, por exemplo, Carta Econdmica Galanto (200Bjhdividamento interno e eficacia da
politica monetaria”. Consultoria Galanto, novemidec2003.

Tal fonte reporta que: considerando que a divitlna atrelada & SELIC correspondia a 50,1%
da divida liquida do setor publico em agosto de32@Cestimando-se uma elevagédo da taxa
basica em 5% a.a., sustentado por 12 meses, estengue o impacto sobre o servigco da divida
interna correspondia a 2,5% do PIB (5% x 50,1%idaRalcular o impacto sobre o servi¢co da
divida liquida total, multiplicou-se ainda pelo gemtual, de 77,4%, que a divida interna
representa da divida liquida do setor. Assim, @atige que o0 impacto sobre o servi¢o da divida
liquida total seria de 1,9% do PIB (5% x 50,1% x4%4). Estes numeros, acrescidos de
estimativas para outras variaveis (tais como amestio econémico, inflagcéo e taxa de cambio)
servem como referéncia para o modelo apresentasie mstudo, que tem como objetivo
discutir a relacdo entre divida publica e a efed politica monetaria.

> Ver: Sicsu, J. (2009). A gravidade da crise e spesa de juro do governo. Nota técnica do
IPEA.
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aplicou o diferencial de juros estimado também [28@9, obtendo a economia fiscal
com juros a partir de varios cenérios de reducdtaxia basica ao longo do &né\
partir desta metodologia, adotando-se varios cenduara a trajetoria da taxa SELIC
em 2009, os resultados da economia fiscal proveni@a reducdes na taxa basica de

juros sao reproduzidos na tabela a seguir:

" # $% !
##" 1%! "
$ $ L#" &%$&&
' H## #" %"
! $$ #" 1%&"
& #" $%'&!
# ! #" #% "

Fonte: Sicsu (2009)

Outra forma de calculo para aferir o custo fiscal gblitica monetaria foi
apresentada em estudo do IEDti considerado como estoque de dividas diretagnent
vinculadas a SELIC nao sé o percentual da dividhillhda do Tesouro Nacional,
como também a divida mobilidria do BACEN e as op@ga compromissadas,
independente do indexador (0 que leva a uma ahmaregdiferente da adotada pelo
IPEA). Talvez em funcéo da combinacéo entre penfitazos (divida prefixada de curto
prazo) da divida mobiliaria federal a época, fauasido que a taxa SELIC serviria de
referéncia para estimar o custo do servico da d@iv@hlculou-se o estoque médio da
divida diretamente atrelada a taxa SELIC. Este amtatfoi multiplicado por diferentes
taxas de juros, de acordo com os cenarios estad@depara aferir o custo do servigo

da divida no periodo de 12 meses. O diferenciatudto do servico da divida de um

® “Segundo o quadro XI da NI de Politica Fiscal, ultjiada em 27/02/2009, o estoque
‘SELICado’ da divida publica liquida em janeiro 8609 era de R$ 769.278,27 milhdes.
Considerando este estoque como uma proxy paraguesimédio do ano de 2009, o célculo da
economia fiscal pode ser representado pela segefpuigcdo: Economia fiscdtf, = (0,1375 —

r) x R$ 769.278,27 milh6esnder; é a taxa SELIC média em 2009 segundo o cendrio
(Sicsu, 2009).

"Ver: Carta IEDI, n. 162 (2005). “Quanto custa &tjma Econémica?”, IEDI, julho de 2005.
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cenario de taxa de juros para outro representar@aruedida aproximada do impacto da

reducéo da taxa de juros sobre o servigo da divida.

A propria Secretaria do Tesouro Nacional tambéntuoos apurar o impacto de
alteracées na taxa SELIC sobre a divida publisamprensa também costuma divulgar
nameros sobre o impacto causado a divida do govemduncédo de alteracbes na

politica monetaria®

Uma metodologia mais sofisticada de determinacadidda mobiliaria, divida
liquida do setor publico e necessidade de finarmmondo setor publico envolvem
definicbes de equagbes mais complexas que aquyeleseatadas anteriormente, como
faz Pinheiro (2000} Das equacdes apresentadas em seu modelo, foragpsabas
duas que descrevem os fatores condicionantes aitadaiobiliaria:

DMt+1 =ADM t+1 —SPRIM(T}+ RES(T)} B(T)+ AP(T)(1)
(divida mobiliaria total)

ADM t+1 =TITt*(1 + r1) —R t+1 (2)
(termo de atualizacdo da divida mobiliaria, liquioresgates)

sendo:

te t + 1) = instantes do tempo (referéncias para os|ess);

8 “A partir do estoque médio da divida publica atdel & SELIC em abril de 2005, temos que 0
custo anualizado da divida no 1° cenario (taxa SHEld 12%) seria de R$ 103 hilhdes, ou R$
61 bilhdes a menos que no 3° cenario, ou sejanériceequivalente a politica monetaria em
vigor (SELIC de 19,75%). Na hipotese de taxa SE4#C14% ao ano (2° cendrio), o custo da
divida anualizado seria de R$ 119 bilhdes ou RBilBes a menos que no cenario da politica
econdmica atual. Neste Ultimo caso, o custo sotzeR% 164 bilhdes. Em percentagem do PIB
projetado para os proximos doze meses, essas esddgdcusto da divida corresponderiam, no
primeiro caso (R$ 61 bilhdes a menos, equivaleat&®acenario) a 3% do PIB e, no segundo
(R$ 45 bilhdes, equivalente ao 2° cenario) a 2,8%I18.” (Carta IEDI, n. 162).

® Em abril de 2008, a imprensa divulgou que o Ségdretlo Tesouro, Arno Augustin, havia
estimado o impacto da elevacdo da taxa SELIC d&%d ao ano para 11,75% ao ano em R$
2,9 bilhdes. No entanto, ndo foram encontradagrirdgdes sobre a metodologia de célculo
adotada pelo Tesouro para apurar este tipo deagstam

9 Por exemplo, a reportagem publicada pela Folhan®réim julho de 2008, destacava que o
aumento da taxa SELIC em 0,75 ponto percentualugiod um impacto de R$ 3,49 bilh6es na
divida do governo federal nos proximos 12 meses$e Essultado foi obtido a partir da
multiplicacdo do aumento de 0,75 p.p. da taxa bad& juros sobre o montante da divida
publica do governo federall0 atrelada a taxa SERHEa aferir o impacto sobre o setor publico,
apurou-se 0 montante da divida do setor publicexada a taxa SELIC e efetuou-se a mesma
conta

1 Ver: Pinheiro, M. M. S. (2000). Divida mobiliarfaderal e impactos fiscais: 1995/1999.
IPEA: Texto para Discusséo, n. 700. Rio de Jan2060.
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T = periodo de tempo entre t e (t+1) (referéncra flaxos)

ADM = componente de atualizacdo do estoque da dividaliar@, liquido de
resgates;

AP = ajuste patrimonial liquido (“esqueletos” menaseitas de privatizacao);

B = estoque de base monetéaria liguida dos ativosiqgpébkem rendimento
(arrecadac0des a recolher e depdsitos a vista);

DM = estoque de divida mobiliaria federal,

R = volume de resgates da divida mobilidria (confororenograma de
vencimentos);

RES= estoque de reservas internacionais (liquideznatgonal);
SPRIM= superdvit primario consolidado do setor publico;

TIT = estoque dos titulos federais, estaduais e muaciesagregado por
titulo);

rl = fatores de atualizacdo (indexadores mais taeaguros) dos titulos da
divida mobiliéria;

A equacdo (1) representa os fatores responsaveic@@aportamento da divida
mobiliaria, principal item da divida liquida do sepublico (DLSP). Esta é composta
por divida interna liquida (divida mobiliaria e @ag dividas internas, liquidas de ativos)

e da divida externa liquida (divida externa bruémos as reservas internacionais).

As equacles (1) e (2) procuraram explicar a dindndia divida mobiliaria
federal (DMF). O primeiro termo do lado direito equacéo (2) representa a carga de
juros que incide sobre a divida mobiliaria. Alémssti, a equacdo (2) supde
implicitamente que o estoque de titulos sdo “rad&doresgatadas a cada periodo t. O
principal problema desta suposicdo € que o mod@bocapta os efeitos de alteracdes
nos prazos dos titulos sobre o estoque e cargaakeda DMF.
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A equacéo (1) supde a hipotese de que a DMF écaxalipor diversos fatores,
de natureza fiscal (superavit primario), monetdbase monetéria e taxa de juros),

cambial e patrimoniaf?

Para avaliar a sensibilidade da DLSP (divida liguith setor publico) e da
NFSP (necessidade de financiamento do setor plitdic@riacdes nos niveis da taxa
over-SELIC, Pinheiro (2000), analisa a composicdod@vida mobiliaria e, além do
percentual da divida mobiliaria atrelada a taxa ISEltambém considera a divida
mobiliaria prefixada de curto praZp pois a seu ver, a taxa SELIC influencia a
formacdo dos juros implicitos nos desagios dodositprefixados. O autor também
entende que o impacto da taxeer-SELICna estrutura da DLSP ndo se restringe a
DMF, pois esta taxa também corrige divida das esagrestatais junto a empreiteiros e
fornecedores, bem como ativos publicos, como @gdito BACEN a instituicdes
financeiras, carteiras de crédito dos fundos (aut@s e constitucionais), carteiras de
titulos publicos das estatais e aplicagfes dasuiisiidades da previdéncia social.

Pinheiro (2000) concluiu que a divida liquida inaléx over-SELIC (divida
mobiliaria mais dividas das estatais junto a engires e fornecedores menos ativos
publicos) era aproximadamente 37% da DLSP e 20% k@ em junho de 1999.
Tomando como referéncia estas projecdes, calc@aus para cada ponto percentual
de aumento da taxa SELIC média projetada para 1®%fPyida e o déficit nominal

tenderiam a crescer em média 0,12% ponto percesdudlB no periodo.

Como demonstrando, ndo faltam metodologias paraaapas impactos da
politica monetéria sobre o servico da divida pabdiestas diferem, sobretudo, quanto a
definicdo da parcela da divida interna sofre impatteto da taxa SELIC num dado

horizonte temporal. Deve-se observar que a composita divida (perfil e prazo)

12 Uma questdo que poderia ser examinada postericenpehds formuladores do estudo é a
seguinte: se a DM depende da TIT, que inclui tiude todos os entes, por que ndo fazer a
DM(t) depender diretamente de DM(t-1)?

13 “No que diz respeito a divida mobiliaria, a ov&L8C €, diretamente, fator de remuneracéo
da LFT e da Nota do Tesouro Nacional — série S ($)N da maior parte dos titulos estaduais
e municipais. Além disso, essa taxa também or@ftamacdo dos juros implicitos no desagio
dos titulos prefixados [LTN e Bonus do BACEN (BB@)tlos papéis de remuneragéo atrelada a
este Ultimo (NTN-J).” (Pinheiro, 2000).

Vale observar que os titulos publicos mencionadtsnd de periodo que o BACEN ainda podia

emitir titulos publicos. Atualmente, o perfil davidia quanto ao tipo de titulo e prazo € distinto
do referido no estudo.
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quando da elaboracdo da andlise pode determinsccdha por uma metodologia de
calculo em detrimento de outra. Além disso, a ajfania do modelo a ser utilizado

dependera diretamente dos objetivos pretendidos.

Um bom caminho para evitar ter que escolher estgifarentes metodologias &
utilizar um numero oficial, que até faz parte de eas que raramente é citado, nem
utilizado — alias, nem mesmo em analises ou dissuts autoridades federais. O anexo
de riscos fiscais que, por exigéncia da Lei de Resgbilidade Fiscal (LRF), integra a
lei de diretrizes orcamentéarias (LDO), de cada guvee a cada ano, compreende,
dentre outros, os chamados riscos recorrentes danigttacdo da divida publica
mobiliaria’* No caso da Unido, essa avaliacdo de risco congermphtre outros, os

efeitos de uma variacédo na taxa SELIC, dentre sutra

Na versdo mais recente desse anexo exigido peland&proposta da LDO para
o exercicio financeiro de 2011, pode-se inferiveitendo o risco projetado de elevacdo
da divida, que a Poder Executivo Federal oficialmestim& que, para cada 1% de

14 E interessante conferir a definicho metodologicstedeisco apresentada no Anexo VI do
ualtimo Projeto de Lei de Diretrizes OrgcamentariasJoido para 2011:

“O risco inerente a administracdo da divida publicaobiliaria federal decorre do
impacto de eventuais variagfes das taxas de ju@gambio e de inflacdo nos titulos
vincendos. Essas variagcfes, quando verificadasangampacto no orgcamento anual,
pois provocam variagdes no volume de recursos satges ao pagamento do servigo
da divida dentro do periodo orcamentario. Elas tamlkiém efeito sobre os titulos cujo
prazo de vencimento se estende além do exerdcad,fcom impactos nos orcamentos
dos anos seguintes. Além desse efeito direto, armvalatilidade dessas variaveis
altera o valor de estoque da divida publica mobidia cuja elevacdo pode ensejar
desconfianca quanto a capacidade de solvéncia ddalipelo Governo. Os riscos de
divida s@o especialmente relevantes, pois afetamelacdo Divida Liquida/PIB,
considerada o indicador mais importante de endiridato do setor publico.”

Svale reproduzir o anexo de Riscos Fiscais do pyajetExecutivo para a LDO de 2011:

“O primeiro exercicio avalia o impacto orgcamentéraecorrente das flutuacdes de
variaveis macroecondmicas (taxa basica de jurosiagdo cambial e inflacdo) sobre

as despesas referentes a divida publica em mersablgesponsabilidade do Tesouro
Nacional. Na andlise de sensibilidade, adota-se wadacdo padrdo de 1% nos

principais indicadores econdémicos que afetam a Didfa estimar seu impacto sobre
os fluxos financeiros de despesas de principatasjda divida publica projetados para
0 ano de 2008.

As estimativas, dada a atual composicdo da DPFgcard que um aumento (reducéo)
de 1% na taxa de cambio elevaria (reduziria) a @ssporcamentaria da divida em
0,006% do PIB. Da mesma forma, uma variacdo p@asitiegativa) de 1% na taxa de
inflagcdo provocaria uma variacdo positiva (nega)ivea despesa da divida em torno de
0,021% do PIB. Para a divida indexada a taxa SEWM, aumento (reducédo) de 1%
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reducdo da taxa SELIC, seria feita uma economi@ @&7% do PIB (montante inferior
de despesas com o servi¢o da divida) e reduzidddagublica em 0,18% do produto

(diminuicéo da divida liquida do setor publico).

Chama-se a atencdo que estas projecdes que integaaexo de riscos fiscais
para o exercicio financeiro de 2010 em muito catdira (a economia fiscal seria bem
menor) com as resultantes dos exercicios anterritem@mmentados, quando ndo até
com discursos de autoridades econdémicas fed8r&er outro lado, ndo se pode
esquecer que elas tém uma forca que nenhum odtac®dstenta — fazem parte de
uma lei, a de diretrizes orcamentarias, o que fsgrtierem sido elaboradas e propostas
pelo Poder Executivo Federal, apreciadas e aprevad Congresso Nacional e,
finalmente, passado pelo crivo e sancéo presidehbiza possivel explicacdo para essa
discrepancia € que a estimativa da LDO baseia-secritério caixa, e nao de
competéncia. Como os titulos indexados a Selic tfeguentemente, prazos de
maturacdo superior a um ano e sé pagam juros ncivento, ndo ha desembolso
efetivo de pagamento de juros antes de sua matueagiortanto, ndo sao considerados
pela LDO.

Medidas para Reduzir os Juros Basicos

Polémicas a parte sobre o que determina, ou madhgue impede uma queda

mais forte e sustentada da taxa basica de juras,assim de qual o seu real impacto

sobre a taxa de juros elevaria/reduziria os pagatmende principal e juros em
aproximadamente 0,047% do PIB. ................

Na andlise de sensibilidade estima-se que um aunfeeducdo) de 1% ao ano da taxa
de juros SELIC geraria um aumento (reducéo) de %, razdo DLSP/PIB ao final
de 2010. Essa medida de sensibilidade era igugPa% em dezembro de 2008. Essa
reducdo da sensibilidade da divida publica as wgies da taxa basica de juros é
resultado do esfor¢co do Tesouro Nacional para ahoral da composicdo da DPF, em
especial, 0 aumento da participacao dos titulodipaelos e a queda da participacédo de
titulos remunerados pela taxa SELIC, reduzindo tsulzsalmente a volatilidade da
divida publica.”

' A economia projetada pela LDO equivale a algo c&#dL,5 bilhdo para cada 1% de queda na SELIC
(0,047% x R$ 3 trilhdes). Em declaracdes a impreasaecretério do Tesouro chegou a falar em uma
economia anual de aproximadamente R$ 8 bilhdes qmda ponto de queda na taxa SELIC. Afinal,
numa conta mais simploria, menciona-se que, stogues de titulos indexados a SELIC estédo na casa de
R$ 800 bi, uma queda de 1% significaria uma ecoaaiR$ 8 bilhdes, numa apuracgdo direta. Porém, é
preciso considerar hipGteses sobre a queda dadagio do IR e o ajuste dos juros nos titulos andies

por indices de precos, TR, etc. De qualquer foardiferenca € muito grande entre projecdes e dissur

e as estimativas imputadas na LDO para 2010.
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sobre as contas publicas, hd uma tendéncia a app@a equilibrio macroeconémico
constitui pré-condicdo para que a SELIC finalmerd@a e permaneca num patamar

baixo, semelhante ao das outras economias emesgente

Evidéncias empiricas apontam que reducdes da hadaie do cambioproxy
para estabilidade macroeconémica) e da SELIC (qutray de estabilidade, além de
estar relacionada com endividamento do governolribolem para reduzir gpread
Trata-se de um resultado esperado, pois 0S mesmwiDgBIquUe permitiiam uma taxa
SELIC mais baixa — maior geracdo de poupanca, maflacdo, maior previsibilidade
da economia — também permitiriam que bancos calrasgreadsmais baixos, tendo
em vista a reducgdo do nivel de risco agregado alzoetia.

O Brasil dispde hoje de espaco privilegiado padazi juros, o que o torna dos
poucos paises que podem usar a politica monetani@ ¢nstrumento de combate a
recessdo. Isto ndo significa que haja uma indeperal&e causas e efeitos com a
politica fiscal. E notéria a ansiedade por criar espaco fiscal ao diminuir a despesa
com o servico da divida publica decorrente da queedSELIC. Porém, ndo ha duvida
de que para se viabilizar uma reducdo mais acemtlegba taxa e, principalmente, para
manté-la num patamar reduzido por longo prazo,titanpré-requisito assegurar um

minimo de equilibrio fiscal no Pais.

Isto significa que, no curto prazo, é recomendada® @ governo federal adote
medidas que visem a conter a expansao de seus gaist@rios, desde a adogcao de um
contingenciamento preventivo do custeio em gegbhatetomada do projeto de lei que
limita a expansdo dos gastos com pessoal. Estaalfti uma iniciativa do Executivo
Federal, justamente no lancamento do Plano de rag@le ao Crescimento (PAC), o
que deixava claro que a moderacdo na expansashdastarial do funcionalismo seria
um requisito para maiores investimentos fixos, artiqular na infra-estrutura; sem
aquela lei, a realidade esta revelando uma situsy@rsa a desejada pelos mentores
daquele plano tdo necessario ao Pais. Complemeamtsntaberia adotar uma agenda

de reformas institucionais para se perseguir &stadiilidade fiscal no longo prazo.

Quanto aos aspectos especificos relativos a indexaqntes comentados, uma
sugestao seria avaliar como conciliar o livre mgoceom uma revisao de contratos na
tentativa de alterar indexacdes, associando-a$@a le dissociando-as do IGP. Isto

significaria debater os contratos das agénciasladgras e de aluguel, na busca de
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harmonizar esses contratos com o objetivo de evipgopagacéo dos choques adversos
externos sobre os indices de precos.
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EVOLUCAO E DETERMINANTES DO SPREAD'

Introducéo

O spreadbancario no Brasil é das matérias mais complexasié@micas. Esse

grau elevado de polémica que a matéria encernajpresente bem antes de estourar a
crise financeira global e a recessdo no Paispf@ad que ja era um problema
estrutural, se elevou e tornou mais premente aabissolucdes para que seja reduzido
a niveis ditos civilizados, ou seja, semelhantedaooutras economias emergentes.
Portanto, ospread é alvo de muita controvérsia e visto como um doecipais
obstaculos a expanséao do crédito e ao aprofundarderdistema financeiro, bem como
fator limitador do desenvolvimento do pais. Ha muiitscussdo sobre como medi-lo e,
principalmente, como reduzi-lo, mas, concretamente,resultados até aqui foram

timidos — para nao dizer pifios.

A evolucéo dasspreadbancario no Brasil, assim como o0s seus deterngsaato
objetivo desta analise. Ele é definido como a difea entre a taxa de juros cobrada

pelas instituices financeiras e o custanceirode captacéo dos recursos.

A opcéo de concentrar a andlisespsead em detrimento da taxa SELIC, pode
ser justificada pelo interesse em entender mellionconamento do sistema financeiro
brasileiro, quais suas potencialidades e que fatream impedindo uma atuacao mais
eficiente da intermediagcdo. J& a taxa SELIC, amda afete o sistema financeiro e a
sociedade em geral, deve ser entendida como urarimeytito de politica monetaria, que
é fixada, no regime monetario vigente, com o olgetie garantir que a inflacdo se situe

dentro de um intervalo pré-estabelecido.

Segundo a literatura sobspreadbancario, ha duas formas de calculapcead

bancério: através de informaca@ssanté®, usando as taxas (precos) estabelecidas pelos

" Estiveram a frente da elaboracdo desta secdo Bpritmer de Freitas e Marcos Kohler.

18 “Spreadbancério ex-ante (Sa) é mensurado a partir dasd#scde precificacdo dos bancos
em relacdo as taxas de captacdo e de empréstimesoees a realizacdo de seu resultado. Esta
medida reflete as diversas expectativas dos baesoselacdo a demanda, inadimpléncia,
concorréncia, entre outras.” (Souza, 2006) — vetefgitada em nota a seguir.
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bancos, ou através de dades-post’, usando o resultado (contabil) efetivamente
apurado pelo banco.

Aspectos metodoldgicos da apuracaosdreadserdo discutidos detidamente a
seguir, mas se antecipa que, qualquer que sejac@o gpara o0 calculo dspread
bancério, haverd limitacdes. Elas sdo ditadas pekscdes quanto a disponibilidade
de dados, & abrangéncia da amostra selecionadapth® das taxas de empréstifios
ou de captac&g e as medidas para célculo sfreadbancario, sem contar a prépria

forma de classificacdo das receitasdespesas de intermediacéo financeira.

Souza (20062 fez uma resenha comparativa da literatura empgitae a
estrutura e determinantes dpreadbancario no Brasil. Quanto aos determinantes do
spreadbancario, calculados conex-antee nao invalidados pelos resultadossgeead

ex-posttemos as seguintes evidéncias gerais:

i) A taxa SELIC possui relacdo positiva consreadex-ante ou seja, 0s
bancos elevam as margens cobradas nas taxas désémps quando ha

aumento da taxa basica de juros;

i) O risco também apresenta relacéo positiva capreadex-ante ou seja,

guanto maior o risco, maiorspread

iii) O custo administrativo também possui relacdo p@sitom ospreadex-

ante

9 Spread bancério ex-post: “... é a mensuracdo do resuldaldntermediacdo financeira
realizada pelos bancos, de acordo com as recditisamente geradas pelas operacdes de
crédito e com custo efetivo de captacédo dos resuasnbos possivelmente relacionados com as
taxas estabelecidas ex-ante.” (Souza, 2006).

?® Taxas de empréstimos agregadas, ainda que porlidautéade operacéo de crédito, ndo
captam a diferenciacdo de classificacao de risdomador ou o prazo.

2L A escolha da referéncia para a taxa de captagiioéta pode ser arbitraria ao optar-se pela
taxa paga sobre depdésitos ou a taxa praticadan@cado monetario ou a taxa de remuneracéo
dos titulos publicos.

22 Alguns estudos sobrgpreadbancario, por exemplo, excluem as receitas denieiacao
financeira do célculo dspreadbancario, em funcéo das dificuldades de sua mag&oy o que
pode gerar um viés para baixo na apuragao do aésult

8 Ver Souza, R. M. L. de (2006). Estrutura e deteamies dspreadbancéario no Brasil: uma
resenha comparativa da literatura empirica. Teddeddrado, UERJ, setembro de 2006.
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iv) Os impostos indiretos também apresentam relacdtvaosom ospread
ex-ante ou seja, os bancos repassam (em alguma medalanento de

impostos para os tomadores de empréstimo;

V) Relacdo positiva entre receita de servicospeead ex-ante o que
contraria a hipotese de que aumento da cobrangarifees permitiria a
reducdo depreadbancario;

vi) Nao ha evidéncias conclusivas sobre o exercicipoder dos bancos na

determinacao dspreadbancario;

vii) Depositos compulsorios e liquidez do banco téngéslgositiva com o
spreadex-ante

Dos estudos sobre a estruturaspoeadbancario, destacam-se os estudos feitos
pelo BACEN desde 1999 e os estudos feitos pela@GAHE a pedido da FEBRABAN.
A prépria metodologia de célculo da estruturaspoeadbancario feito ao longo dos
anos de 1999 a 2007 pelo BACEN nao permite umaisanda evolugdo dos
componentes dcespread bancéario durante todo este periodo, pois houvercasa
metodoldgicos, seja em funcdo da melhoria das rrdgbes disponiveis ou
aperfeicoamento do célculo de variaveis importantes modelo (apuragdo da

inadimpléncia, por exemplo).

De forma geral, os estudex-antee ex-postda estrutura depreadbancario
apresentam os mesmos fatores explicativos, emboradean de importancia de cada
item possa variar. Os principais determinantespteadsao as despesas operacionais, a
provisdo para inadimpléncia e margem liquida. Edtas tipos de estudos também
sugerem que existe uma diferenciacaosdoeadbancario por tomador, sendo que o
segmento para pessoa fisica apresenta maioresgaxaperacdo em comparagdo ao

segmento para pessoa juridica.
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Breve Histoérico

Introduzido o tema e apresentada breve resenhedifiica, vale analisar a
evolucdo mais recente dpreadno Brasil. Desde j4, alerta-se que ele representis
da metade do custo total do empréstimo - confolostrado pelo gréfico seguinte.
Mesmo para pessoas juridicas, segmento no quattiaigecdo dospreadé menor, a
participacdo vem superando os 50% desde o fin&20@®. Portanto, spreadé o

componente mais importante do custo dos empréstimos

Em decorréncia da instabilidade macroecondmicacqua&cterizou a economia
brasileira até a edicdo do Plano Real, € muiteidéncontrar séries confiaveis sobre
spreadsbancarios para o periodo pré-1994. A série magdajue o Banco Central do
Brasil (BACEN) coloca a disposicdo se inicia emhqulde 1994, mas contém
informacfes somente para pessoas fisicas e paracdope pré-fixadas para pessoas

juridicas. O gréfico seguinte apresenta essasssérie
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Evolucéo dospreadpor tipo de tomador

Pode-se observar que houve reducao substancsprédadentre 1994 e 2000.
Logo apoOs a implementacdo do Plano Real, a so@edadia aceitava se financiar a
taxas muito elevadas, esperando que um subitocettar inflagcdo levasse os juros reais
para valores negativos. Do lado dos bancos, erassé@go impor taxas de juros
elevadas para fazer frente a eventuais perdasrdates de um recrudescimento do

processo inflacionario.

A medida que o Plano Real ganhava credibilidade egpectativa de inflacdo
declinava, foi possivel reduzir os juros esgread processo que se intensificou até
1997, quando, com a eclosio da crise da Asia, hauwento da incerteza, e 0s juros

voltaram a subir.

ApOs sucessivas crises, como a da Russia e a que &&mudanca do regime
monetario no Brasil, em janeiro de 1999smreadvoltou a entrar em trajetéria de
qgueda, coincidindo com o maior ambiente de estkuk macroecon6mica que
comecou a se delinear naquele periodo, em virtedeind maior compromisso do
governo com a sustentabilidade das contas puldickes introducéo e consolidacdo do

regime de metas para a inflag&o.
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Desde 2000, o spread tem também acompanhado o desempenho
macroecondmico da economia, embora seja muito,@angorimeiro lugar, que o nivel
e a volatilidade desspreadtém sido bem menores nesta década do que no @eriod
anterior; e, em segundo lugar, que, a despeitonia feducdo dspread ele ainda se

encontra em um patamar bastante elevado.

O proximo gréafico detalha a evolugéo slareadbancéario no Brasil a partir de

2000, estratificando por pessoa fisica e juridica.

$ %

O spread apresentado no ultimo grafico corresponde ao dmonsetolivre
referenciado. A qualificac8lovre refere-se as modalidades de crédito nas quaisto cu
financeiro é livremente pactuado entre bancos edones. Dessa forma, o crédito livre
se contrapfe ao crédito direcionado, caracteripamcaguelas modalidades em que a
taxa maxima ao tomador € estipulada por algumaridate reguladora. Como
exemplos de crédito direcionado citam-se os repadseBNDES, o crédito rural e o
financiamento imobiliario. J4 o termmeferenciadorefere-se aquelas modalidades de

crédito livre contempladas na Circular n°® 2.957,1889, do BACEN. Essa circular

4 Nao ha consenso quespreadbrasileiro seja alto. Apesar de, na média, setarauiperior ao
verificado em outros paises, ha fortes criticascitinadas aos estudos que procuram fazer
comparacgdes internacionais. Alguns deixam de lemarconsidera¢do que o nivel de garantias
exigidas pode ser diferente entre os paises. Oestglos ignoram 0 acesso ao crédito, de
forma que ele pode ser barato, mas disponivel denpara pequena parcela da populacao.
Ainda assim, a maioria das comparages internasiéndesfavoravel ao Brasil.
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obrigou os bancos a informarem os valores e taggards cobradas nas operacdes de
crédito de algumas modalidades — aquelas maisamties, na ocasido. Dentre as
modalidades que atualmente s&o importantes, masogamn excluidas da referida

Circular, destacam-se cartdo de crédieasingde veiculo%.

O spreadcobrado de pessoas fisicas é maior do que o d®gmeguridicas,
como evidenciado no grafico anterior. Isso podeesglicado por trés fatores. Em
primeiro lugar, o custo por real emprestado tensleranaior para pessoas fisicas, como
usualmente ocorre quando se comparam operacdesejo eom operacdes no atacado.
Em segundo lugar, a taxa de inadimpléncia € mea@r pessoas juridicas do que para
pessoas fisicas. Por fim, o mercado para financitongara pessoas juridicas é mais
concorrencial. Entre outros motivos porque as esgsieprincipalmente de maior porte,
possuem conta-corrente em varios bancos, o quecanglor um lado, que ha mais
instituicBes financeiras que conhecem o0 seu hist@j por outro, que o custo para a

firma pesquisar taxas € mais baixo.

Em termos de evolucéo, entre o inicio de 2003 iea fle 2007, houve uma
queda significativa, de quase 30 pontos percentdaispreadcobrado nas operacdes
com pessoas fisicas — mais uma vez, como ilusfralboultimo grafico. Enquanto isso

o spreadcobrado de pessoas juridicas ficou praticamenfeelst

E interessante observar que esse mesmo periodmraiterizado por uma
série de mudancas no cenario macroeconémico quegcdelo com a literatura,
contribuiriam para a queda Bpread a economia entrou em trajetéria de crescimento, a
taxa SELIC caiu e houve melhora das contas publidagve também uma série de
avancos institucionais, no sentido de dar maioarga aos credores. Por exemplo, a
aprovacao do novo regime falimentar (Lei n° 11.16&, 2005); a ampliacdo da
alienacdo fiduciaria; a possibilidade de penhoratr@ica (BACENJud); a
implementagc&o do novo Sistema de Pagamentos Brasdeintroducdo do patrimonio
de afetacdo e a melhoria do grau de garantia dal&€dd Crédito Bancério.

Quando se observa o comportamento por modalidadetdéo, entretanto, se

constata nos graficos a seguir quspoeadcaiu de forma significativa somente para a

%> No Relatério de Inflagdio de marco de 2009, o BACH¥esentou uma estimativa para o
spreadmédio desde 2003, incorporando, no segmento laganodalidades cartdo de crédito,
leasingde veiculos e empréstimos de cooperativas; e, groesgo direcionado, as modalidades
repasses do BNDES, financiamento habitacional ditoréural.
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aquisicdo de bens para pessoas juridicas e paraddocpessoal. Isso porque, no
periodo, no caso do crédito pessoal, instituiu-sedito consignado, que, ao permitir o
desconto em folha das prestacdes do financiamewnimentou substancialmente a

probabilidade de o empréstimo concedido ser efeivde pago.

Spread médio semestral por modalidade - Pessoa Juri  dica |
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O Bacen divulga cspread somente para o agregado da categoria crédito
pessoal, sem discriminar as opera¢cfes consignaaagemais. Tendo em vista o
comportamento das demais séries, é provavel gpeeadpara as demais operacdes de
crédito pessoal ndo tenham se alterado substamecitgmo periodo.

Spread médio semestral por modalidade, Pessa Fisica
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O spreadagregado é calculado pela soma dpeeadsde cada modalidade,
ponderados pelo respectivo volume de financiameéwdm. h4 uma forma Unica de se
calcular essa ponderacédo. O BACEN calcutpreadagregado em um mésitilizando
o spreadda modalidade naquele mésnas ponderando pelo seu saldo de empréstimos.
O problema dessa ponderagédo é que o saldo de ¢imEénclui todo o estoque de
financiamentos ainda nao quitados, a maioria d@ssgoi pactuado no passado, em
condicOes diferentes daquela prevalecente na.niima alternativa seria ponderar cada
modalidade de financiamento pelo volume de conesss@aquele még. Essa
metodologia forneceria uma idéia melhor do custamdalito concedido naquele més.
Entretanto, ndo incorpora os diferentes prazoopemcdes.

Tendo em vista as consideracbes acima, foram feil@smas simulacbes
procurando quantificar o quanto da quedapieadocorrida entre 2003 e 2007 se deve
somente a uma realocacgdo da carteira de créditoaomento do peso das modalidades
mais baratas; e quanto se deve a uma quedpreadintra-modalidad€. Para tanto,
criou-se uma economia artificial, em que o peseatt modalidade ficasse constante
ao longo do tempo. Estimou-se entdo a variacaspdeadpara essa economia. Quanto
maior essa variacdo, comparativamente a quedavafetnte observada, maior a
importancia do da reducéo dpreadintra-modalidade. Simetricamente, quanto menor
for a queda dospread na economia artificial, mais importante foi o efeitla

recomposicao da carteira na explicacéo da evoldg&pread

6 Um exemplo para entender melhor o problema. Unedbanncede um empréstimo de R$ 10

mil na modalidade crédito pessoal em janeiro, pargpago em dezembro. Ao longo do ano, o
banco também empresta a mesma quantia na modalafedgie especial, que € renovada
continuamente até dezembro. Supondo que a taxardge fosse a mesma, pelo critério do

BACEN, cada modalidade representaria 50% do créalitd em cada més. J& se o calculo fosse
baseado somente nas novas concessoées, 0 crédibalpesia participacdo de 50% em janeiro,

e de 0% nos demais meses, enquanto que o cheqm@atspria também 50% de participacéo

em janeiro, e 100% no restante do ano.

" para entender melhor o exercicio, pode-se pensaluas situacdes extremas. Suponha uma
economia em que ha somente duas modalidades dicidal inicio do periodo, a modalidade
A apresentaspread de 20 p.p., e modalidade B, de 10 p.p, sendo @u& enodalidade
representa 50% do crédito, o que implica quepkead médio dessa economia é de 15 p.p.
Suponha que, no Cenério 1, ao final do anspreadem cada modalidade tenha caido 50%, e
que elas continuem representando 50% do crédit® gath. Nesse caso,spreadcairia para
7,5 p.p. e seria integralmente explicado por umedgudespread intra-modalidade. J& no
Cenario 2, suponha que ndo haja mais empréstimosodalidade A, e que a modalidade B
continua apresentandgpreadde 10 p.p. Nesse casospreadda economia cairia para 10 p.p.,
mas a causa teria sido somente uma realocacaorté&razasem alteracdo depread intra-
modalidade.
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Pode-se argumentar que esse exercicio € poucameevendo em vista que o
gue interessa para a economia € qapreadcaiu naquele periodo, independentemente
das causas. Ocorre que, para propor politicas, gortante entender as causas
subjacentes a variacao gpreadem cada modalidade. Do ponto de vista metodoldgico,
o impacto devido a recomposicdo de carteiras pe la conclusfes equivocadas em
trabalhos que tentam quantificar a importanciardecanjunto de variaveis explicativas
(como grau de inadimpléncia, taxa SELIC, entream)tsobre spread quando este é

considerado de forma agregada.

A tabela a seguir mostra os resultados dos exescibé simulacdo para a
variacdo dospread em dois periodos, do primeiro semestre de 200%raoeiro
semestre de 2004 e do primeiro semestre de 20Be@mdo semestre de 2007, e
considerando as duas formas de ponderar cada whad&lide crédito; o critério

utilizado pelo BACEN e o critério que considera sote 0s novos financiamentos.

Poder explicativo da queda dspreadintra-modalidade
para a queda geral dospread

Pessoa Fisica Pessoa Juridica Total
Periodo — — — — — —
Critério Novos Critério Banco [Critério Novos Critério Banco |Critério Novos Critério Banco
Financiamentos Central Financiamentos Central Financiamentos Central
2003:1 a 2004:1 79 92 78 141 84 121
2004:1 a 2007:11 12 63 65 128 23 95

No primeiro periodo, quando a economia brasileaaspu de uma fase de
muita turbuléncia para entrar em uma rota de cresuio sustentado, a reducdo do
spreadfoi generalizada; em torno de 80% da reducao geedefuncdo de queda das
taxas intra-modalidade, de acordo com o critério@eos financiamentos. Pelo critério
do Banco Central, o poder explicativo da reducdmimodalidade foi ainda maior,
superando 100%, o que indica que, no periodo, hoeamcacdo das carteiras no
sentido de aumentar a participacdo de modalidagies spreadssao mais altos. Ja o
periodo seguinte, entre 2004 e 2007, foi caract#@oizpor crescimento e maior
estabilidade, mas n&o houve uma alteracdo queditat conjuntura macroecondémica
tdo proeminente como a que se verificou ao longa2@@3. Nessa segunda fase,

observa-se que o fator realocacdo ganhou impoaar@uando se considera o0s
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resultados na margem, isto é, de acordo com assnowacessdes, o papel do
redirecionamento do crédito para modalidades maratéis torna-se preponderante,
respondendo por quase 90% da variacasmieadnas operacdes para pessoas fisicas.
Destacam-se aqui o forte aumento das operacfegeddocpessoal, que incluem
créditos consignados, que passou de 6,7% para 8 fifianciamentos de veiculos, que
passaram de 3,8% para 5,5% das novas concessoes.

Voltando aos graficos que mostraram a evolucaspmead observa-se que
eles voltaram a subir ao longo de 2008, bem arges@mper a crise financeira global
e a recessao no Brasil. Até o terceiro trimestsse enovimento se deu em funcéo do
aguecimento da economia e do consequente aumerdendanda por crédito. Ja no
quarto trimestre, a tendéncia de alta dpseadsse intensificou, mas, dessa vez, pelo
motivo oposto, qual seja, a crise financeira irderonal, que fez com que a oferta de
crédito caisse mais rapidamente que a demanda wocpw um aumento da

inadimpléncia, ocorrida e esperada.

Os spreadsvoltaram a cair no primeiro trimestre de 2009, erab@inda se
situem acima dos valores pré-crise. Ainda € ceda aaaliar as causas dessa reducao,
provaveis candidatos sdo a reducdo da taxa SEulGaemelhora das expectativas para
a economia, com perspectivas de retomada do crestm partir do segundo semestre.

De qualquer forma, importa reproduzir a seguir igogafcom as udltimas
estatisticas sobre a evolucéo sjweadfocado nas operacbes com recursos livres, e
concentrado na evolucdo da série a partir de 2R@3crise, 0s spreads da pessoa
juridica e da pessoa fisica tiveram comportameasiante diferenciado. O spread da
pessoa fisica ja recuou para os niveis do iniciQ@¥/, mas em nivel ainda muito
elevado (37,8%); enquanto o spread da pessoacarégi mantém nos altos patamares
verificados nos piores momentos da crise, em tdm®8,5%, o mais alto desde 2003.
Esse resultado é mais surpreendente quando seehev@onsideracdo que houve um
aumento na participacdo das grandes empresas — rgmipip, com menor
probabilidade de inadimpléncia — no crédito dongéstuma possivel explicacdo é que,
por algum motivo (talvez especializacdo dos baneos determinados nichos de
mercado), os mercados de crédito séo relativansagmentados, e a oferta de crédito
para pessoas fisicas tenha declinado menos dcaga@gssoas juridicas.
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Evolucéo dos spreads cobrados desde 2005, por tipo de tomador (em p.p.)
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Em Audiéncia Publica na CACFE, o Sr. Fabio CoBtrbosa, Presidente da
Federacdo Brasileira de Bancos, defendeu a tespuelea tendéncia dspreadera
declinante, s6 interrompida pela crise financeil@a, quando subiram também as

taxas no resto do mundo, conforme o gréafico a segui

FEBRABAN
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Fatores determinantes

No Brasil, o Banco Central adota a forma de avagsfatores determinantes

do spreada partir de uma decomposicao contabil.

E um exercicio importante porque permite avakarpost como é formado o
spread Mas, por ndo incorporar a reacdo dos agentesoetons a alteracdes das
variaveis, nao permite fazer inferéncias. Por exemguponha que a decomposicéo
indique que 10% dapreadcorresponde ao custo da tributacdo direta e iadifeso
nao significa que se a carga tributéria for elirdaaospreadira se reduzir em 10%. O
quanto da reducdo de impostos seré repassado faredor depende das elasticidades
de oferta e demanda. N&do se pode descartar, parpéxea hipétese de que uma

reducao da carga tributaria tenha efeito nulo solspread

Adicionalmente, a decomposi¢cdo nao permite queesmifa quantificar o
impacto de outras varidveis sobrespread Por exemplo, na discussdo da secédo
anterior, foi visto que ospread esta fortemente correlacionado com a conjuntura

macroecondmica, aumentando em periodos de incerteza

Ha evidéncias empiricas mostrando que spread € positivamente
correlacionado com a volatilidade da taxa de camipiee serve com@roxy para o
estado de incerteza da economia. Para conheceingsaeto, € necessario fazer uso de
algum método econométrico que quantifique a relagdi® as variaveis explicativas e o

spread

Como ambas as metodologias sao Uteis, serdo igoi@nagui analisadas.
Primeiro, sera apresentada a decomposicao feaB#eCEN. Depois, serdo resumidas
as conclusdes de alguns trabalhos que tentaramagsiiimpacto de variaveis macro e

microecondmicas sobrespread

Decomposicédo Contabil (BACEN)
O BACEN decompde spreadem cinco componentes:

i) custo administrativo: refere-se aos custos camnsumos utilizados pela

indUstria bancaria: capital fisico, trabalho, reogr operacionais e depdsitos. Observe
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que a apropriacdo desses custos ndo é algo tr@mlbancos oferecem diferentes
servicos, e a forma como os custos sdo alocad@sgaala atividade influenciara na

decomposicao dspread

i) inadimpléncia: equivale a 20% das provistesapaevedores duvidosos,
calculadas de acordo com as regras de provisiorianestabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Observe-se que esta mensunagdie a inadimpléncia ocorrida.
Ja para os bancos, o0 que interessa € a inadimpléspperada. Dessa forma, em periodos
em que se espera um aumento futuro da inadimplémeis ainda ndo concretizado, os
bancos tendem a aumentasfgread e a decomposicao, incorretamente, apontaria que
houve queda na participagdo da inadimpléncispread e conseqiente aumento da

participacdo do residuo;

iii) custo do compulsério: de acordo com o Bancot@#, corresponde ao

custo de oportunidade que os bancos incorrem exardearte dos depdsitos a vista e a
prazo depositados no BACEN, com rendimento infeamrue obteriam caso pudessem
emprestar os recursos. E verdade que quanto maiompulsério, maior deve ser o
spread pois, tudo o mais constante, aliquotas mais évae compulsoério implicam
menor oferta de crédito. Mas o impacto do compidsswbre cspreadnao deveria ser
medido dessa forma, uma vez que ndo existe esgadaleusto de oportunidade. A
idéia de custo de oportunidade esta associaddcagjes alternativas do capital, o que
nao se verifica nesse caso. Além disso, por sartdgt um conceito econdmico, e nao

contabil, ndo deveria ser item da decomposicacaptada;

iv) tributos e taxas: incluem tantos impostos ietdis como o Imposto de

Renda e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liguido

v) residuo: corresponde a diferenca entispieadtotal e a soma dos quatro
componentes anteriores. Pode ser utilizado comieaddr da margem auferida pelo
banco, embora inclua outros fatores, como erroamdasuracdo e, argumenta-se,
subsidios cruzados, decorrentes da limitacdo d®s junposta nos empréstimos com

recursos direcionados (como crédito rural e repadsd&8NDES).

A interpretacdo do residuo merece dois comentaffogrimeiro € que a
margem representa, grosso modo, a soma de tr@ssfalocro competitivo, ou seja, a

remuneracao que os bancos teriam caso atuasseagene e concorréncia perfeita; a



32

renda econdmica, decorrente do poder de mercadostaiicdo; e um prémio pelo
risco incorrido, tanto pelo descasamento de pramtre ativos e passivos (usualmente
0s empréstimos de um banco tem prazo maior do guelepdsitos) como pela
probabilidade de nédo receber de volta 0 montantprestado. Nao foi encontrada

literatura que quantificasse esses trés compondate=smuneracao.

O segundo comentario refere-se ao subsidio cruRefiresentantes do Banco
do Brasil e da FEBRABAN afirmaram em Audiéncias R@s no Senado que
operacdes com crédito direcionado (em especiaditorimobiliario, 0 mais importante
deles) ndo sao deficitarias. Trata-se, alias, deasuitado esperado, tendo em vista que
0s bancos ndo sdo obrigados a oferecer modalida@efonadas. Se o fazem é porque,
provavelmente, sdo lucrativas. Independentementeseslem lucrativas ou nédo, o
subsidio cruzado s6 apareceria se os bancos fassggados a oferecer a modalidade

direcionada, o que n&o se verifita

As tabelas abaixo, extraidas do Relatorio de Ecam@ancéria e Crédito de
2007, do BACEN? apresentam a decomposicédo sfwead Na primeira tabela os
nameros aparecem como participacao percentualtalo éa segunda tabela, os valores

estdo expressos em pontos percentuais.

8 Existe a hipétese de os bancos utilizarem algurndaiiade direcionada, como a caderneta de
poupanca, para atrairem clientes que realizam owiparacdes. Nesse caso, a baixa rentabilidade da
poupanca (ou mesmo um eventual prejuizo) seria ensaula pelo ganho que os bancos teriam com os
clientes que conseguiu atrair. Mesmo nessa situag@se pode falar em subsidio cruzado, do ponto de
vista econdmico, pois o crédito direcionado, ness®, corresponderia a uma despesa administrativa,
assim como propagandas ou promocdemalketing

29 Ver: BACEN (2007). Relatério de Economia Bancéari@rédito. Brasilia: BACEN, 2007.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 - Custo Administrativo 13,2 15,0 11,8 14,2 15,5 12,4 13, 5
3 - Inadimpléncia 32,4 32,2 32,0 34,7 36,1 38,3 37,4
4 - Custo do Compulsério 53 15,1 4.8 6,5 5,0 3,4 3,6
Depositos a Vista 50 9,6 5,6 6,3 51 3,5 3,5
Depdsitos a Prazo 0,3 5,5 -0,8 0,2 -0,1 -0,1 0,1
5 - Tributos e Taxas 6,9 7,8 7,1 7,6 8,1 7,7 8,1
Impostos Indiretos 6,7 7,4 6,9 7,4 7,9 7,4 7,8
Custo do FGC 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 42,2 29,9 44,4 37,1 35,4 38 ,2 37,5
7 - Impostos Diretos 14,1 11,5 13,4 11,0 9,9 10,1 10,5
8 - Residuo Liquido (6-7) 28,1 18,4 31,0 26,1 25,4 28,2 26,9
Fonte: BACEN
Decomposicdo dé&preadBancario — pontos percentuais
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread Total 40,0 42,5 415 35,6 36,4 34,8 28,4
2 - Custo Administrativo 53 6,4 4,9 5,0 5,6 4,3 3,8
3 - Inadimpléncia 12,9 13,7 13,3 12,3 13,1 13,3 10,6
4 - Custo do Compulsério 2.1 6,4 2,0 2,3 1,8 1,2 1,0
Depdsitos a Vista 2,0 4,1 2,3 2,2 1,8 1,2 1,0
Depésitos a Prazo 0,1 2,3 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
5 - Tributos e Taxas 2,8 3,3 2,9 2,7 3,0 2,7 2,3
Impostos Indiretos 2,7 3,1 2,8 2,6 2,9 2,6 2,2
Custo do FGC 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
6 - Residuo Bruto (1-2-3-4-5) 16,9 12,7 18,4 13,2 12,9 13 ,3 10,6
7 - Impostos Diretos 5,6 49 5,6 3,9 3,6 3,5 3,0
8 - Residuo Liquido (6-7) 11,2 7,8 12,9 9,3 9,3 9,8 7,7

Fonte: BACEN

Observa-se que, na média, a inadimpléncia e ougiduto (isto é, a margem

antes da deducao de impostos diretos) constitugmraspais componentes dpread

respondendo, cada um, por 35% do total. Ao se demtms impostos diretos do

residuo bruto é obtido o residuo liquido, cujaipi@dcdo nospreadé da ordem de



34

25%. Em seguida aparecem 0s custos administraBvas impostos diretos, com
participacoes entre 10% e 15%, respectivamente.

Estimativas doSpread

Para tentar reduzir cspread deve-se buscar entender as causas. A
decomposicao feita pelo BACEN é util, pois mospar exemplo, que € necessario
tomar medidas que reduzam, por ordem de importaaciaadimpléncia, a margem

liquida, os impostos e 0s custos administrativos.

Muito se argumenta que é necessario alterar o atehirestitucional do Brasil
para melhorar a inadimpléncia. E verdade que al&gio, a morosidade da Justica e
mesmo um comportamento pro-devedor de juizes crinogntivos perversos,
estimulando a inadimpléncia, o que encarece otor@dira todos os individuos, sejam

bons ou maus pagadores.

E fato que diversas medidas para reduzir a inadincfd ja foram tomadas.
Por exemplo, aprovacao do novo regime falimentar g 11.101, de 2005); ampliacado
da alienacdo fiduciaria; possibilidade de penhorketr@ica (BACENJud);
implementacg&o do novo Sistema de Pagamentos Brasiteroducéo do patriménio de
afetacdo e melhoria do grau de garantia da Cé@uGrédito Bancario.

Outras medidas ainda poderiam ser consideradas eommplementacdo do
cadastro positivo cujo projeto de lei ja foi aprdogpela Camara e agora esta sendo

apreciado pelo Senado Federal.

N&o se pode, entretanto, atribuir a inadimplénciatares exclusivamente
exdgenos. A propria politica de crédito dos banaaglecédo dos clientes, a escolha das
garantias, tudo isso afeta a probabilidade de nmgléincia de um tomador de
empréstimos. Ao contrario de sugestdes referentedteaacdes institucionais para
facilitar a recuperacdo de crédito, que sdo abuedampropostas para incentivar o0s
bancos a formarem carteiras menos arriscadas saonaes raras. Pode-se pensar em
atuacéao direta do 6rgédo regulador ou em incenfimasceiros, por exemplo, tributando

mais suavemente bancos que estimem corretamemigdenpléncia de sua carteira.
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Quaisquer intervencdes nesse nivel estdo sujedtdscas, como o risco de se criar um

sistema financeiro excessivamente conservador.

Estudog® mostram que o ambiente legal, o nivel de risceatmomia, a taxa
de crescimento e a taxa basica de juros afetapread Quanto pior for o ambiente
legal, no sentido de menos garantir o direito dpmpedade, maior deve serspread
Conforme j& colocado, ambientes legais ruins es&imua inadimpléncia, importante
componente dspread e também contribuem para aumentar o risco daoetian o que

justifica um maior prémio para os credores.

O nivel de risco da economia, usualmente mensupatk volatilidade de
alguma varidvel macroeconémica, como taxa de cgniiidacdo ou crescimento do
PIB, também justifica a cobranca dgreads mais elevados, como forma de
compensacao pelo risco. Basta imaginar uma situamwéque um banco se depare com
uma forte e inesperada elevacdo da taxa de jupds, @r pactuado um empréstimo.
Essa variacdo na taxa de juros pode converter ejuizos uma operacdo potencialmente

lucrativa.

Economias que crescem mais rapidamente normalre&atmenos volateis, o
que implica maior seguranca. Adicionalmente, o a@nesnto econdmico diminui a
probabilidade de inadimpléncia e pode atrair capitaque, além de aumentar a oferta
de empréstimos, pode gerar algum ganho de escatareducédo de custos. Por esses

motivos, 0 crescimento econdmico esta associadenmiresspreads

A taxa basica esta positivamente correlacionada e@pread em primeiro
lugar, porque reflete o estado de risco da econokhéan disso, quanto maior a taxa de
juros, maior a rentabilidade necessaria para unetorger viavel. Como projetos mais
rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxasalsasiaiores devem estar associadas a
maior inadimpléncia. Pode-se conjecturar também oo o sistema financeiro é nao
competitivo, a alta taxa de juros oferecida peleegoo poderia deixar os banqueiros
mais relaxados, pouco interessados em investirgesuna oferta de crédito para o setor

privado, encarecendo 0 seu preco.

%0 vide, dentre outros estudos: ALENCAR, LeonardoC&niel B. Leite e Sérgio G. Ferreira:
“Spreadbancario: um estudoross-country in BACEN: Relatorio de Economia Bancéria e
Crédito. 2007; e GELOS, R. Gaston: “BankiSgread in Latin America”. IMF Working
Paper, 06/44, 29 p., 2006.
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Curiosamente, € mais dificil detectar o impactocdacentragdo do sistema
financeiro sobre ospreads Isso porque ha forcas atuando em sentidos opdXosim
lado, a maior concentracdo implica maior oportuthédde abuso de poder econdmico, e
consequente aumento dggreads Por outro, se houver ganhos de escala signifasti

0 custo pode cair.

Ainda que seja relativamente facil detectar relacgealitativas entre as
variaveis, a determinacdo dos impactos quantitté/onais controversa, uma vez que
tais impactos podem ser muito sensiveis a espagicc do modelo escolhido.
Usualmente, para estimar esses impactos é necetsmadados desagregados no nivel
de bancos, o que, dada a dificuldade de obtédas;dm que haja poucos artigos sobre

o tema.

Para o Brasil, Bignotto e Rodrigues (2085)com base em uma amostra de
dados de 2001 a 2004, concluiram que uma reducibds teria impacto quase nulo
sobre ospread Dependendo da especificacdo, o impacto oscilav@ @ 0,5 ponto
percentual. Observe-se que, na decomposicdo do BIA@S impostos diretos e
indiretos representavam entre 5 e 6 pontos. Dfesse, 0 resultado obtido aponta na
direcdo de que os bancos n&o repassariam integri@mana eventual queda de
impostos para as taxas de jurds.

Gelos (200653 utilizando uma amostra para o periodo 1999-2@0a fda a
América Latina, encontra que cada 10 pontos peraente reducdo na aliquota do
compulsério podem reduzir spread* entre 0 e 1,3 ponto. J& cada ponto percentual a
menos na tributagcéo sobre lucros pode redugjpreadentre 1,2 e 2,1 pontos.

%! Fernando Bignotto e Eduardo Augusto S. Rodrigbatres de Risco eSpreadBancario no
Brasil, Trabalhos para Discussdo do BACEN n° 146 de 2006.

%2 Os autores também estimam o impacto de uma rediggicompulsérios e da taxa SELIC,
mas nao foi possivel interpretar os resultados.

¥ Gaston Gelos: Bankirgpread in Latin America. IMF Working Paper/06/44, 2006.

% O autor utiliza o conceito de margem de jurosidiguque corresponde & diferenca entre
receitas e despesas com juros, dividida pelo dalsinterest bearing assets
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Avaliacdo metodoldgica

As atencdes aqui serdo concentradas na qualidadeeslamativas de
composicao dospread elaboradas pelo BACEN nos ultimos anos, nos Rébato
chamados JurosS$preadBancario no Brasil — de 1999 a 2003 — e EconoraizcBria e
Crédito — de 2004 em diante. Os resultados maentes séo obtidos por metodologia
definida em 2004. A metodologia objeto da analisgii e&mpreendida € aquela

divulgada e explicitada em 2004.

A escolha do ano de 2004 como marco para avalidedmetodologia de
decomposicado depreadbancério feita pelo BACEN (que passaremos a chatear
metodologia de 200Q4deve-se a justificativa apresentada no trabAlli@ecomposicéo
do Spread Bancario no Brasidaquele mesmo ano. Ali se defendia que, naqeetdo,
teriam sido feitos os aprimoramentos necessari@s e a metodologia passasse a ser
considerada satisfatoria e estavel pela Institu{pdb/). Daquele ponto em diante, ndo
houve qualquer modificagdo substantiva. Essa imfcesfoi corroborada por

informacdes obtidas com técnicos do BACEN.

E preciso, neste ponto, alertar para um fatorcoritDs trabalhos de avaliacio
de composicdo dspreadbancério publicados pelo BACEN n&o sdo sistendoiza
como documento oficial daquele 6rgdo, mas comocoeke de trabalhos de perfil
académico de autoria de funcionarios da instituig@@sse modo, a metodologia de
avaliacdo dospreadfeita pelo BACEN tem carater semi-oficial, no sgmtde que a
publicacdo € executada e patrocinada pelo BACENs asamétodos adotados e as
conclusdes a que se chegam néo sao posicoes roéai@ assumidas pela instituicao
por meio de documentos tradicionalmente utilizadasAdministracdo Publica, como
circulares ou carta-circulares. Subsistem tdo-stenemmo textos autorais de técnicos
da Casa, ainda que acolhidos na sua rede de mi#gEaTalvez aquela Instituicdo
devesse considerar formas de tornar oficiais d¢érs de avaliacdo das variaveis que
compdem ospread bancario, especialmente considerando o seu pa&pelutbridade

reguladora do mercado financeiro.

Um segundo alerta € que esta avaliacdo ndo selbaseoevisdo dos dados
primarios utilizados pelo BACEN. Buscou-se apenaslisar a consisténcia dos
resultados a partir das informacbes sobre os prests adotados e os meétodos

utilizados no trabalho de mensuragdo e decomposio&preadfeito pelo BACEN.
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Para tanto foram considerados materiais contidegaaitadas sérieduros e Spread
Bancéario no Brasile Economia Bancéria e CréditdDuvidas subsistentes a leitura
foram discutidas e esclarecidas com técnicos do BYA@Que trabalham diretamente

com o tema.

Registre-se que o questionamento a metodologilbdie apuracdo depread
também foi objeto da exposicdo a CACFE do Sr. F&miletti Barbosa, Presidente da
FEBRABAN, em 26/03/2009, quando criticou que cormilema apenas 45% das
operacdes de crédito do sistema bancario brasilkistrada na forma dslide a seguir.
Alegou ainda que: “Apenas com a inclusdo de opesad@ financiamento imobiliario,
leasing e crédito direcionado, (chegando a 70,6% do tataBpread se reduz em
aproximadamente 8 pontos percentuais. O spreadgdom pelo Bacen é bruto.” A
citada instituicdo defendeu a aplicacdo de outtaagido que reduziria spreadtotal
em janeiro de 2009 para 22,2%, com uma diferengd plentos para o divulgado pelo

Banco Central — conforme exposto no seguwsidie seguinte.

A opcdo de considerar todas as operacfes ou sormestgmento livre
depende do objetivo do estudo. Se o objetivo faheoer o custo do crédito no Brasil,
0 mais correto €, de fato, utilizar a amostra cetaplincluindo créditos direcionados. Ja
se a preocupacdo for de implementacdo de politicasjais apropriado seria se
concentrar no crédito livre, uma vez que seria essegmento que sofreria
preponderantemente o impacto de medidas como desadoefiscal, alteracdo nas

condicdes de concorréncia, etc.

4 - Questdées Metodoldgicas

A metodologia do Bacen contempla cerca de 45% das operagoes de crédito do
sistema bancirio

Composigio do Spread por Tipo de Operagao

Crtras.
operach
24.00%

(repasses)
13.50%

Leasing
)/ -

Spread
Bacen
50,60% o
Bacen
' - 9_6'.-%( 400%
Cred Habita A
cional
1310%
Leasing
12.30% l
. < Desconto de duplicatas,
¥ Cheque especial +Desconto de notas promissorias,
+ Crédito pessoal +Capital de giro,Conta garantida,
“Aquisigdo de veiculos <Aquisigio de bens, Vendor
¥ Aquisigio de outros bens +ACC, Repasses extemnos
Foria: BACEN

FEBRABAN
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4 — Questoes Metodologicas

Spread Total — Comparagio Bacen x Febraban m) Spread Bacen x Febraban s
Tobiaban | Bacen] Dlessica h
dezi07| 17,17 | 2234 (517) a
Janioa] 1927 | 2569 (6.42) b
feviDg 19,65 | 26,02 (6.37) i o
mar/08] 1925 | 2548 623 ==

b8 19.07 | 24.99 (5.90) = Feaban
mail08] 18,63 | 24.49 (5,56) 19
Juni08|  18.75] 24.58 (5.53) i
o] 1942 | 2562 (6.20) 15— : e
aqol08]__ 19.78 | 26.20 (6.42) SRS PP PSSP PP
seu0s  1985] 2640] (655) YOO T SITIS
outios] 21,18 | 28.50 (7.32)
noviDB| 22,11 30.20 (5.09) y
dez/D8 2250 | 30.70 {8.20) Saldo Total Representatividade
09| 22.29 30.40 (©.17)]  Febraban 896,5 734%
BACEN 48,1 44,6%
Forfie: BACEN @
e e FEBRABAN

Fragilidades pontuais na metodologia de mensuracato spread

Uso da taxa de captacdo dos CDB como custo minimo

O spread bancéario é definido como a diferenca entre asstad& juros
cobradas dos clientes e o custo financeiro de captauportado pelas instituicoes
financeiras. A nocao de que o piso seja o custméieiro das instituicdes é crucial para
que se evitem confusées metodoldgicas posteriG@vo a propria nocao dpreadja
inclui os custos administrativos incorridos pelastituicbes para a realizacdo dos
empréstimos, ndo se devem somar aos custos deaapfaalquer despesa — direta ou
indireta — necessaria a captacdo dos recursosadros pelas instituicbes financeiras.
A razdo é que esses custos — sejam administrasig@n de ordem tributaria — estaréo
alocados nos devidos componentes sfwead Nos exemplos aqui citados, nas

componentesustos administrativostributacéo indireta respectivamente.
A revisao de metodologia de 2004 (p.18) afirma que:

“A metodologia de decomposicao do spread bancadetalhada nos
dois primeiros trabalhos (BACEN, 1999 e 2000). Te&® o0s problemas
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metodoldgicos identificados nesses estudos e gée #satados nesta parte do
trabalho: ..........

3- Participacdo dos recolhimentos compulsorios necaimnposicdo do
spread. Originalmente essa variavel participava decomposicdo; isso foi
mudado a partir do segundo estudo, com base emhipotese de aliquota zero
para os compulsorios sobre depoésitos a prazond financiamento de
operacdes de crédito via depoésitos a vigtaprimeira hipétese ndo atende a
realidade, tendo em vista que tanto compulsorioBresadepdsitos a prazo
guanto a vista eram significativamente altos parpesiodo em analise. Além
disso, embora alguns modelos tedricos defendamdepandéncia entre o0s
mercados de captacdo e empréstimo, ndo ha comgovagnpirica que
corrobore a hipétese adotada de ndo-utilizacdo deursos captados a vista
para concessao de operacdes de credito (negritogpnésente no original).”

Embora haja certa ambiguidade no texto, tudo leeceemque, na revisdo de
metodologia de 2004, optou-se por continuar ndmesiderando o0 custo mais baixo de
captacao dos depositos a vista na composicao tlesales instituicdes financeiras. Tal

impressao foi corroborada por informacdes dadasggoicos do BACEN.

E possivel discordar dessa postura metodologica. IN&razdo técnica ou
argumento pratico que recomendem a desconsiderdgdodepdsitos a vista na
formacédo do custo real de captacdo dos bancos.oQrdepdsitos a vista tém custo
financeiro nulo para os bancos. Quando ndo sdodsrados, os custos financeiros dos
bancos sado artificialmente elevados e, consequentemosspreads bancarios sao
subestimados. Ainda que sua proporgao no totahpiacdes dos bancos fosse pequena,
nao seria admissivel que a autoridade regulad@eodsiderasse os efeitos redutores
dos depositos a vista sobre os custos financemsshdncos. As taxas TBF (a melhor
aproximacdo para os CDB), desde a introducdo da mogtodologia, em 2004,
chegaram a atingir 19,35% em agosto de 2005, (deganrelatorio BACENSéries
Temporais — variavel n°® 7814Com taxas de captacdo em depdsitos remunerados e
niveis tdo elevados, desconsiderar os depdsitistaa-vque tém custo zero na base de
captacdo das instituicbes - tem como efeito maiemat subestimacdo dspread

bancério e, conseqlentemente, a subestimacdo daméquida dos bancos.
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Problemas na mensuracdo dos custos administrativos

No documento do BACEN ja citado e que promove &s#&vde metodologia
de 2004 (p.18), encontra-se a seguinte justificqu@@ a necessidade de alterar a
metodologia de imputacdo dos custos administratag®peracdes de crédito como

proporgao da receita bruta gerada:

“2. Rateio dos custos administrativos. A metodaogtiga do BC assume
como hipétese que o0s bancos alocam seus recursasiniattativos
proporcionalmente a receita bruta gerada pelas agées. Isso desconsidera a
existéncia de operacfes obrigatorias que absorveoursos administrativos
independente do retorno associado (que muitas vemeficam, inclusive,
retorno negativo)”

No mesmo documento, afirma-se a supremacia tedacaovo modelo de
mensuracao proposto — o chamado algoritmo de AtBhapley. Varias conseqiéncias
podem se extrair dessa escolha técnica por uma metedologia de apuracdo dos

custos administrativos.

Em primeiro lugar, a metodologia de 2004 eliminomo centro de receitas
dos bancos certas operacdes extremamente rentd@iw) tarifas bancarias e
administracdo de fundosA metodologia do BACEN sO considera quatro fordes
receitas dos bancos: operagcbes de créditos liopacdes de crédito direcionadas,
operacdes de cambio e operacdes de tesourariare3ahzer esse problema, o BACEN
optou por subtrair das despesas administrativasstotvalor do somatorio das receitas

de tarifas e das receitas com administracdo deofund

A hipotese de que o BACEN teria feito a simplestsgidio das receitas de
servicos de tarifas e administracdo de fundosdoibborada em consultas com técnicos
do BACEN, pois esse passo metodologico, apesaritisoce muito relevante, nao foi
tornado explicito no trabalho de 2004, exceto pssaemencdo as despesas

administrativas:

“Essa metodologia permite o calculo das despesasimidtrativas livres das
receitas de servigcos, que sédo deduzidas dos cdstasptacao utilizados na
estimacéao da funcéo custo e, portanto no célculaldeacéo de custos”

Preliminarmente é necessario esclarecer quais saeitos matematicos da

subtracdo pura e simples das receitas de tarif¥s administracdo de fundos para a
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apuracdo das despesas administrativas das opedeéesdito. As receitas de tarifas e
de administragcdo de fundos, obviamente, sdo supsri@os custos administrativos

necessarios a sua obtencéo. Caso contrario, ges@g0es nao seriam lucrativas.

Portanto, ao subtrair o valor total das receitatadfas e de administracéo de
fundos dos bancos, o total obtido como custo adinativo das demais operacgoes
(empréstimos direcionados, empréstimos livres, agiers de tesouraria e de cambio)
foi inferior ao efetivamente incorrido pelas insitbes nas operacdes consideradas no
calculo. Como consequéncia, a parcela de custo néstrativo no spread foi

subestimada.

A subestimacao da parcela de custos administratieaspreadtem como
consequéncia importante o fato de minimizar evestulaeficiéncias do sistema
financeiro nacional. Considerando a conjuntura estutura do sistema financeiro
nacional, seria pouco justificavel a apuragdo dsosuadministrativos superiores aos
observados. O pais vem passando por um aceleradespo de concentracdo bancéria,
marcado por significativas fusdes e aquisicOes, gue principio, deveria garantir a
reducdo dos custos administrativos unitarios. Adenaapropria expansao do crédito
como propor¢cdo do PIB deveria levar a reducdo detos unitarios pelos ganhos de
escala esperados.

A possibilidade de subestimacao sisteméatica dowsumdministrativos na
composicao depreadbancario suscita preocupacdes quanto a possisataiedo da
autoridade reguladora para os aspectos potencitdnpeejudiciais a concorréncia do
processo de concentracdo bancaria.

De outra parte, o uso do algoritmo de Auman-Shapléy € isento de
criticas, ainda que ele ndo fosse um obstaculo dqoanece ter sido) a considerar as
receitas de tarifas e as receitas de administrde&andos como fontes independentes

de receitas dos bancos.

Parece mais correto afirmar que a magnitude dosgusdministrativos
como percentual das receitas esta mais associestzaka das operacdes de crédito. Por
exemplo, operacbes de valor unitario maior tendernteracustos administrativos
proporcionalmente menores. Desse modo, parece a&g&r fsentido o argumento

apresentado pelo BACEN de que haveria, em princilifierencas importantes entre os
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percentuais observados entre operagfes de créditodadas e operacdes de crédito
livre. Se comparada uma operagdo de crédito dimadm (como um financiamento
habitacional de R$ 300 mil) e uma operacao de tordidire (como um financiamento
de cartdo de crédito de R$ 1 mil) parece claro qeediferentes atributos de
direcionamento x crédito livresdo irrelevantes para determinar o peso relato® d
custos administrativos. Soa mais plausivel que gursk operagdo tenha custos
administrativos proporcionalmente mais altos, aigda seja uma operacédo de crédito
livre. A magnitude unitaria das operacoes, portaptwece ser a variavel explicativa

mais importante na diferenciacdo dos custos adtratiigs.

Agquele exemplo apenas ilustra as dificuldades dtraie que envolvem o
calculo dos componentes dpreadem niveis de agregacdo muito elevados. Por essa
razao, seria mais prudente que houvesse maiorlza#eavaliacdo das metodologias
adotadas. Nesse sentido, é passivel de criticeo @léaque, ao apresentar os resultados
da metodologia de 2004, o BACEN néo tenha feitoparazdo dos resultados da
amostra antiga segundo os critérios da nova meigdolde modo a captar qual seriam
as diferencas nos componentesdreaddevidas a mudanca. O que se apresentou (vide
pag. 26) foi uma tabela (n° 2) comparativa comessiitados da amostra antiga e os da
amostra nova, usando, em ambos 0s casos, a nogdaiogfia. Com isso, ndo se pode

verificar os efeitos da nova metodologia sobre asueacéo dspread

Avaliacao superficial dos recursos direcionados

Se a desconsideracdo do custo financeiro dos depdsivista pode ser
considerada uma falta de rigor técnico, a mesnti@gacpode ser dirigida ao tratamento
dispensado pela metodologia do BACEN aos chamaeosrsos direcionados. Ao
lancar automaticamente nessa categoria, como who réddos os recursos captados em
instrumentos regulados de forma mais estrito perde por regulamentos do Conselho
Monetéario Nacional, é diminuida a transparénciadbmos (ao invés de aumenta-la), o

que prejudica uma avaliagcdo mais correta da venmdaohagnitude depreadno Pais.

O fato é que as regulamentacbes que tratam dossosculirecionados
contém varias excec¢des que permitem a utilizacésedaecursos em operacoes livres e

a taxas de mercado. E essas propor¢ces ndo saezfesis, em muitos casos. Para
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esses casos em que as proporcdes ndo sejam desiprezem que 0S custos sejam
efetivamente muito inferiores aos custos de captalgs CDB, o BACEN deveria

promover uma apuracéo mais diligente dos custos.

Um exemplo claro dessa falha € o tratamento dadass racursos de
poupanca. Como se sabe, o0 custo de captacdo désitdepde poupanca é de TR +
6,17% ao ano. A norma que atualmente regula ossitepde poupanca € a Resolugéo
do CMN n° 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, e sguRmento Anexo.

E possivel, acompanhando alguns dados de conjuatoestos dispositivos
da norma, inferir alguns beneficios ndo estimadoalculo do BACEN concedidos

aos bancos e que séo subestimados no célc@prdadbancario.

) A forma de apuracdo do célculo das exigibilidadesaglicacdo da
poupanca (8 1° do art. 1° do Regulamento AnexosalRgdo 3.347, de 8
de fevereiro de 2006) é do tipo “menor de doistdos”: ou a média
aritmética dos saldos diarios dos doze meses arggfiou a média
aritmética dos saldos diarios do ultimo més. Paraés de janeiro de
2009, por exemplo, o saldo total de depésitos degnca SBPE é de R$
215,4 bilhdes. A média aritmética aproximada ddisndks doze meses é
de R$ 199,4 bilhdes. Assim, s6 em fungdo dessérioiitha a liberacdo
para as instituicdes de R$ 16 bilhdes para opesagderecursos livres, o
que significa 7,4% do saldo total da poupanca SBRIES, para o proprio
BACEN, todos os empréstimos feitos com esses restiesiam custo de
captacdo equivalente ao dos CDB. O mesmo raciopioite ser feito
nao para um més somente, para uma se€rie mais bmgaeses. O

resultado esta exposto no grafico a seguir.
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Valores liberados em R$ (bilhdes)

depdsitos de poupanca liberados como de llivre apli cacdao pelo
art. 1°, § 1° do RA da Resolugéo 3.347

30 14%
r 12%
r 10%
r 8%

+ 6%

de depésitos

- 4%

r 2%

percentual liberado sobre o total

0%

ii)

Ligado ao item anterior, estd o problema da dinendd custo

diferencial entre captacdes “direcionadas” e cd@sdivres. Como se
demonstrou acima, ha pelo menos uma maneira defdrarar recursos
“direcionados” em recursos livres. Esses recumsoBetanto, tém custo
de captacao inferior, que ndo é considerada pel6B¥Wno célculo do

spreadbancario. Essa diferenca, evidentemente, variacdedo com as
condicbes do mercado de captacdo. Para exempldaar numeros, €
possivel utilizar os dados do periodo de janeir@g@s a marco de 2009.
As variaveis foram extraidas do SisBACEN, TBF dé&itn de més

anualizada (Séries Temporais, variavel 7814) e abdidade da

poupanca no inicio de més anualizada (Séries Tenspoariavel 7828).

A escolha da TBF deve-se ao fato de essa ser ansghracédo para os
CDB dos bancos mais significativos. A diferenca imédvoravel aos

bancos, no periodo, é de 5,7% ao ano no custopdacé®. Para o més
apontado no exemplo anterior — janeiro de 2009 difegienca de custo
entre CDB e poupanca ficou em 4,2% e representgamnho financeiro

nao estimado pelo BACEN da ordem de 55 milhdestétmos anuais,

esse ganho do conjunto dos bancos, apenas condifsseaca seria da
ordem de R$ 660 milhdes.

Outras rubricas atualmente negligenciadas pelo BA€Kue poderiam

vir a ser computadas em estimativas futuras: a) d&%plicacoes livres

(inciso Il do art. 1° do Regulamento Anexo); biiaating das cartas de
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crédito concedidas no ambito do SFH (inciso IV da. 2° do
Regulamento Anexo); c) os efeitos dos multiplicedoprevistos nos
arts. 12, 13, 14 e 15 do Regulamento Anexo e qismcisobras
adicionais de recursos de poupanca para aplicanaoperacoes livres.
Na verdade, esses valores sdo facilmente acessiweBACEN, por
meio do chamado computo extra-contabil Mapa A4.

Nivel elevado de agregacao

O BACEN optou em 2004 por ampliar a amostra dostsampesquisados.
Com isso pretendeu reduzi Viés de selecdo Segundo a nova metodologia:

“0 viés de sele¢do estd minimizado aqui a partiratapliagdo da amostra
utilizada. Trabalha-se com um universo inicial danbos — comerciais,
multiplos, CEF e Banco do Brasil — que engloba tode bancos atuantes no
Pais em cada data-base e para 0s quais as inforesag@cessarias estavam
disponiveis. Consegue-se assim maior represerdatei tanto em termos
guantitativos quanto em relacdo quanto a composdi@sistema” (p. 18).

Seria melhor que o BACEN pudesse evitar as incoatais complicacoes
metodoldgicas que o nivel elevado de agregacaacaiph apuracdo dspreadpara
operagfes mais relevantes de instituicbes lidexga mais precisa, menos sujeita a

controvérsias metodoldgicas e de maior relevanditica.

Seria aconselhavel que o BACEN centrasse seus;esfde mensuracéo do
spreade de seus componentes nas instituicbes mais nésvénarket-makerse nas
operacdes mais relevantes, simplificando a metgiol@ permitindo o uso de
ferramentas mais precisas de apuracado. Isso geeatitado mais confidveis e menos

sensiveis a hipoteses.

Por outro lado, como ja existe um modelo de meg&orgeral dspreade
este pode servir como baliza para comparacéesmati@nais e ao longo do tempo, nao

seria razoavel desperdicar o trabalho j& acumwdsglaqui.

Uma solucdo recomendavel seria manter a mensugdgélmente adotada e
criar uma segunda, mais detalhada, contando inelesim avaliacdes qualitativas,

exclusivamente voltada para as instituicoes lidenesada segmento.
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Desconsideracao dos sinais de rentabilidade analasahstituicoes lideres

A analise dospread bancario, tanto na sua dimensdo total quanto na
dimensdo de seus componentes, tem varios objetidentificar ineficiéncias
administrativas sistémicas, excessiva carga tnitauiadireta sobre a intermediacéo,
inadequacao do nivel dos depdsitos compulsoriadgdranormal de inadimpléncia ou
existéncia de ganhos excessivos por parte dastuigdgs, esses Ultimos

correspondendo a elevadas margens liquidas.

Embora a deteccdo de possiveis ganhos extraombnéa atividade de
intermediacdo seja possivel por meio da avaliaghspdead bancério, essa ndo € a
Gnica nem a melhor forma de constatar a existéesaes ganhos.. A comparacdo da
rentabilidade sobre o patriménio liquido das ingtiies nacionais lideres com a de
instituicdes internacionais congéneres € um extelgmicador quanto ao indice de

competicéo efetiva no mercado interno.

E certo que o uso do indicador RoEefurn on equity— retorno sobre o
patrimdnio, na terminologia inglesa ) pode selicado. Muitos consideram que o RoE
deve ser ponderado pelo risco da atividade. A natidade do argumento € a seguinte:
certas atividades empresariais tém risco implioiégor. Por essa razéo, essas devem ter
ROE maior que atividades de menor risco impligitesmo em condi¢des idénticas de

competicao.

Traduzindo essa demanda de equalizacdo dos Roa pliseussao presente,
a comparacdo dos retornos sobre o patriménio daisuigdes lideres do Brasil e do
exterior deveria ser ponderada pelo risco percetideerificavel. Uma forma bastante
aceitavel de verificacdo do risco € o nivel de al@agem meédio das instituicdes.
Quanto mais alavancada uma instituicdo financeiraseja, quanto menor a parcela de
capital proprio empregada nas operacdes de emmpggsthaior o risco implicito na

operacao.

Sob esse aspecto, o Brasil € considerado um desspeom a regulacdo mais
estrita. Isso significa que os niveis de alavanvapeasileiros estdo entre os mais

baixos do mundo, circunstancia reconhecida comarfael pelo proprio BACEN.

O risco percebido ou efetivo de operacdo das ungies lideres brasileiras
pode ser tomado como inferior ao risco percebidefetivo da média das instituicbes
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lideres mundiais. De fato, a crise financeira imdefonal demonstrou que as instituicoes
financeiras americanas e européias operavam cam hsplicito bem superior ao

incorrido pelas instituicbes brasileiras. As primgisé sobreviveram as vicissitudes ao
abalo dos mercados financeiro de 2008 em funcaondascas injecdes de recursos

promovidas pelos tesouros nacionais e pelos bameusais daquelas economias.

Sob essa perspectiva, seria de se esperar, poiqaeto RoE das instituicoes
lideres brasileiras fosse inferior ao verificadg mestituicdes lideres norte-americanas,
por exemplo. Essa seria uma maneira simples eiab@é¢ a autoridade reguladora da
competicdo no mercado financeiro — o BACEN — veaifise a competicdo no Brasil
esta efetivamente beneficiando os consumidoreseatog;os bancérios.

Infelizmente, o BACEN néao realiza um acompanhamemgtematico dessa
variavel ou de qualquer outra que busque captantatilidade do setor. E aconselhavel
gue passasse a fazé-lo, pois se trata de coletardael facilmente disponivel nos
balancos das instituicdes financeiras. Recentement®anco Central produziu um
estudo em parceria com a Secretaria de DireitoGomo sobre a concentracao das
empresas de cartdes de crédito Brasil, mostranea quercado de cartdes de crédito é
concentrado e adota praticas que trazem prejuiz®dofistas e consumidores. Estudo
semelhante poderia ser feito sobre a concorrérigisiema financeiro brasileiro e,
baseado nos resultados desse estudo, poder-sedarpam adotar modificacbes na

regulacdo bancaria que estimulassem uma maior ¢m&p@o sistema financeiro.

A tabela abaixo sugere, inclusive, que a magnitl@e instituicoes afeta
positivamente sua rentabilidade sobre o patrimdei@ndo a concluir que o mercado

pode ter fortes barreiras a entrada.
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Medidas para Reduzir oSpreadBancario

Como ja foi dito, os principais fatores que afetanspreadno Brasil, ndo
necessariamente na ordem, sao: i) inadimpléncdiagcunha fiscal; iii) estabilidade
macroecondmica; iv) grau de regulacdo e competade do mercado financeiro; e v)

outros fatores que alteram a demanda e ofertarpdita.

O governo brasileiro recentemente ja adotou uma gérmedidas na tentativa

de reduzir spreadbancario:

- - informacdo do custo efetivo total, reducdo dgpasto sobre operacdes

financeiras (I0F),

- proibicdo de cobranca de tarifa por liquidacddeecpada para operacdes
contratadas a partir da edicdo da Resolu€&0516 de 6/12/2007; e

- regulamentacdo da forma de célculo do valor ptesdos pagamentos para

efeitos de amortizac&do ou resgate antecipado daagifes de crédito.

Outras medidas propostas ou ainda em discussaoianadas pelo BACEN

compreendem: alteracdo na forma de incidéncia de GELL sobre provisionamento
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de crédito; permissdo para separagdo do pagamerntoos do principal para melhorar
a forma de cobranca dos empréstimos (lei do incwetso); cadastro positivo;
racionalizacdo dos processos juridicos; alterag@odirecionamentos obrigatérios de

crédito (crédito rural, crédito imobiliario e micrédito).

No intuito de colaborar a esse debate publico,reBTionadas a seguir outras
sugestdes que complementam ou suplementam as @séifa sendo analisadas pelas
autoridades econémicas. E forcoso reconhecer glistaando é exaustiva e nem
excludente. Por exemplo, uma politica que leve mestabilidade macroeconémica
deverd contribuir, simultaneamente, para reduzmaalimpléncia. Da mesma forma,
medidas que permitam diminuir a assimetria de méméo entre bancos e tomadores
deverdo contribuir para reduzir a inadimplénciaeesgia, a0 mesmo tempo em que
propiciardo um ambiente mais competitivo. Aindairasgpor motivos didaticos, é

conveniente atribuir as sugestdes a algum fataoffspo que afeta spread

Alias, sobre inadimpléncia bancéria, a brasilefia & muito diferente da norte-
americana depois da notoria crisesidprime comparacao que foi possivel ao cotejar
dois gréaficos apresentados pelo Sr. Henrique Megehuando falou a CACFE em
25/03/2009, e reproduzidos a seguir. A questadajumlocada ao Presidente do Banco
Central naquela Audiéncia Publica é por que seerigidosspreadsdo mais elevados
no Brasil que nos Estados Unidos quando o nivahadéimpléncia de ambos paises
estaria na casa de 6% do total de créditos. Dedacocom o Presidente do Banco
Central, justamente por cobrarepreadstao baixos, as instituicdes financeiras norte-
americanas necessitaram de socorro governamental.Bidsil, sdo os proprios

devedores que pagam pelos custos da inadimpléncia.



EUA: Inadimpléncia Bancaria

e BANCD CENTRAL

Fonte: Federal Reserve b & po BRAsI

Bancos Brasileiros: Creditos em Atrasos e
Provisoes

Fonte: BCB L:;_I': ::;-relqn I:r. TRAL
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Sobre esta comparacéo internacional, mencionarglg, ajue a apresentacéo da
FEBRABAN a CACFE, na Audiéncia Publica de 26/03/20&ssim tentou justificar as
taxas brasileiras: “Inadimpléncia e os custos agdos a ela sdo muito elevados no
Brasil. Sozinha a inadimpléncia responde por 37%mlead bruto. Inadimpléncia de
PF no Brasil € muitas vezes maior que nos EUA, aur®rocessos judiciais no Brasil
chegam a durar 10 anos e em média ndo sédo resleidomenos de cinco anos.
Auséncia de informacgdes confiaveis (cadastro pogiamplia o risco de inadimpléncia
e impde custos adicionais para todos 0s agente®miros. Estes custos adicionais
também contribuem para a elevacédo dos spreadsulddide e demora na recuperacéo
dos valores emprestados e das garantias impdeos i@slicionais aos emprestadores e

ajudam a inflar os spreads.”

Em contraponto, vale fazer uma observacdo sobreeatwal relacdo entre
acesso a informagédo e o custo de crédito, que wlagblESP junto & CACFE que
estaria ajudando a derrubar os juros praticadosliiadgar o custo de crédito por
instituicdo financeira. Procurou fundamentar condais slidesa seguir reproduzidos e

que foram extraidos de sua apresentacao na AudiPablica de 5/5/2009.

Acao da Fiesp de divulgar Custo de Crédito ajuda a 21

derrubar juros

G0%

50% 1

40% -

30% 4

20% 1

10% -

FIESPCIESP:

W 09/01/2008 a 15/01/2008
M 06/11/2008 a 12'11/2008
11 05/01/2008 a 00/01/2009
W 12/0272008 a 16/02/2009

06/03/2008 a 12'03/2009
W 28/03/2008 a 01./04/2009

Banco do Brasil

2011 V2008 a 24/10/2008
F28/11/2008 a 041272008
M26/01/2009 s 30/01/2008
180272008 a 270272008
13032008 a 19/03/2008
W01/04°2009 a 070472000

Capital de Giro: Taxa de Jures em % ac ano

Fonte: Bacen; Elaboragdo: Fiesp

W30 10v2008 a 04/11/2003
W 291272008 a 05/01/2002
W 020272000 a DG/D2/2002
W 27/02r2008 a 05/03/2008
2000372000 a 26/03/2002




Acao da Fiesp de divulgar Custo de Crédito ajuda

a derrubar juros

W 02/01/2008 a 15/01/2008
| 06/11/2008 a 12/11/2008
F105/01/2009 a 00/01/2000
W 120272009 a 180272000

08/03/2008 a 120372008
W 26/03/2009 a 01/04°2000

W 20A1072008 a 241052008
11 28/11/2008 a 041272008
M 26/01/2009 a 30/01/2008
119022008 a 270272008
130372009 a 18/0372008
M 01/042009 s O7/04°2000

3071072008 a 04/11/2008
W 2901272008 a 05/01/2008
W 020272009 a 08/02/2008
M 2770272000 a 05032008
W 20/0372008 a 260372009
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21

B0% 1 Capital de Giro: Taxa de Juros em % ao ano

Bradasco

Santandar LBN-Raal HEBC

FIESP{CIESP:

Fonie: Bacen; Elaborag3o: Fiesp 21

Além de apresentar as sugestbes que 0s autoredit@treserem as mais
importantes para reduzir spread este Capitulo discorrerd também sobre algumas
sugestdes apresentadas nas diversas audiénciasapliebkem reunides com técnicos do
BACEN e da FEBRABAN.

Medidas que podem contribuir para reduzir a inatBmpa

Ao conceder um empréstimo, 0s bancos necessitagn &guma avaliagdo da
inadimplénciaesperadaConhecer a inadimpléncia ocorrida, decorrentenderéstimos
ja concedidos, € importante somente se contribaia mue seja feita uma melhor
estimativa da inadimpléncia futura, decorrente fidwciamentos a serem concedidos.
Os principais fatores que afetam a inadimplénceeresla sdo: ambiente institucional,
gue asseguraram uma maior ou menor probabilidadeedéeperacdo de crédito; e

estratégia de concessao por parte das instituig@seiras.

Em relacdo ao ambiente institucional, essa é, roerite, uma area que requer

desenvolvimento continuo. Contudo, conforme jacado, houve importantes avancos
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institucionais nos ultimos anos, com a aprovacadigersas leis visando a aumentar a
seguranca juridica dos contratos e a probabilidizdeecuperagcdo de créditos. Outras
acbes, como as que levem a uma maior celeridadeoder Judiciario, certamente

contribuirdo para reducao das taxas de inadim@énaionseqientemente, dpseads

Mesmo reconhecendo que o ambiente institucionaribon para as altas taxas
de inadimpléncia no Pais, ndo se pode desprezatioadé que a inadimpléncia pode
resultar de um processo de maximizacgéo de lucropgrte dos bancos. E possivel que
carteiras que apresentem baixo grau de inadimpl@nbaixa taxa de juros gerem lucros

semelhantes a carteiras que apresentem alta tamadimpléncia e alta taxa de juros.

Do ponto de vista de alocacao eficiente de recuragsconomia, ndo ha porque
preferir uma carteira mais arriscada a uma mengscada: pode ser interessante
financiar projetos mais arriscados, mas que, se deredidos, geram alta taxa de
retorno. Também para o financiamento de consunwédito caro para determinados
individuos (por exemplo, aqueles que apresentam @ibbabilidade de estarem
desempregados) € uma forma de acesso — as veurgaa— ao mercado de alguns
bens, especialmente bens de consumo duravel. Sedsauum método de selecdo que
atribuisse corretamente a cada individuo a suaapildade dedefault haveria um
espectro de taxa de juros associado a diferenvésipitidades de inadimpléncia.

Quando a informacao € incompleta, abre-se espagogbacacdes ineficientes,
no caso, para cobranca de juros (com base na aekpacte inadimpléncia) ndo
compativel com a verdadeira probabilidadedééaultdo tomador. H& varios motivos
que dificultam os bancos a obterem informac¢desnipdetas. O primeiro € a auséncia
de fluxo de informacdes. Por exemplo, o histérieouin cliente em um banco, que
contém informacgdes importantes sobre a sua caplrid@ pagamento, € propriedade
exclusiva deste banco. Se um individuo desejar mieldbanco, tera de construir um
novo histérico de relacionamento. O ideal serianitér que houvesse portabilidade

dessas informac0bes cadastrais.

Menciona-se a parte que uma réplica a criticamdaite operacionalizacdo dos
bancos, que, dentre outros, ndo requisitam o hist@e crédito de novos clientes e
usam um sistema de pontuacao ineficiente. Cabedagar: por que 0s bancos
adotariam uma pratica de negoécios ineficientes, gjge eles poderiam estar

discriminando melhor os seus correntistas e maxingia os lucros? O contraponto
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seria considerar, portanto, que os bancos nado fagemé porque eles conseguem

cobrar a mais de todo mundo o que significa queado ndo é competitivo.

Polémicas a parte, o CMN ja tratou da portabilidaddastral (Resolugdo n°
3.401, de 2006), quando obrigou as instituicbeasniieiras a enviarem as informacdes
cadastrais para outras instituicoes — sempre caanizacdo do cliente. Apesar de nao
ter feito restricbes quanto a cobranca de tarifagjue pode via a inviabilizar a
portabilidade, é surpreendente que o0s bancos ni@mmersse cadastro quando vao

conceder crédito para um nao cliente ou na abetimntas.

Outra medida, j& em tramitacdo no Congresso, @matio cadastro positivo. Ja
existem cadastros negativos, que informam se @ithah deixou de pagar determinado
empréstimo. Assim, ao solicitar crédito, um banodegysaber se o potencial tomador ja
deixou ou ndo de honrar um compromisso. Mas, népaz de discernir, em primeiro
lugar, se a auséncia de informacdes negativasveeatefato de o individuo nunca ter
tomado emprestado ou se ele ja tomou varios empasste honrou todos eles.
Similarmente, alguém pode néo ter pago um empréstims ter pago varios outros. Se
aprovado, o cadastro positivo, ao informar todastohico de empréstimos, permitira
gue os bancos discriminem essas diferentes sitsi@;pessam, dessa forma, selecionar
melhor seus clientes e cobrar taxas de juros ndaiguadas para o seu perfil.

Ha motivos, entretanto, para ser cético em relacébcacia de medidas como
cadastro positivo. Em primeiro lugar porque, mesmoonhecendo que o cadastro
positivo reduziria o custo de obter informacdoesvahtes, deve-se lembrar que muitas
delas podem ser providas pelo préprio cliente, copraprovantes de carnés pagos e
copias de extratos bancarios. O proprio desinteréss bancos em solicitar o cadastro
de seus clientes junto a outras instituicdes fiamas € um sintoma de que o histérico
do cliente ndo € a variavel mais relevante paraidef taxa de juros. Com efeito, a
percepcao de risco € apenas um dos aspectos leadosnsideracdo por um banco ao
definir o custo do dinheiro. Outras considerac@esno estratégias demarketinge

fidelizacdo séo ainda mais importantes para dedsiaxas.

Um exemplo muito claro € dado por um grande bague,estratifica a taxa de
juros conforme a pontuacao de seus clientes. Es#agrdo considera varios aspectos,
muitos deles aparentemente nao relacionados campaxidade de o individuo honrar
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0s empréstimos, como se contrata seguros com oi@tidgncS® ou se possui contas
em débito automético. Mais surpreendente é quentu@gio do correntista depende se
ele possui determinadas aplicacdes, e ndo do ntertztal de aplicacbes. Assim, um
correntista que possui, por exemplo, R$ 10 milsrew caderneta de poupanga paga
taxa de juros menor do que outro correntista gesyR$ 1 milhdo de reais aplicados
em titulos do Tesouro Nacional. Outro exemplo @dsante pode ser visto por
emissores de cartdo de crédito. Muitas vezes dtiqnéso de avaliacdo s6 pergunta
pela renda do titular do cartdo. Assim, dois indlieis com a mesma renda pessoal
receberiam o mesmo crédito, ainda que a rendaiganfdor exemplo, em fungcéo do
salario do cénjuge) seja substancialmente diferente

Além da dificuldade de obter informacdes, a inadémpaesperadapode ser
alta por auséncia de garantias. Esse problemaiéutamente relevante para pequenas
empresas. Uma forma de contornar esse problemeréconsorcios de avalistas ou

fundos de aval.

Os consorcios de avalistas seriam formados pornpiaie devedores que
aportariam capital para constituir um fundo de .av@uando os consorciados
necessitassem pegar um empréstimo, dariam comnotigacs recursos desse fundo, o
que permitiria obter financiamentos a custos maisds. Para se ter uma idéia da
economia potencial, a taxa de juros de financiaosedé descontos de duplicatas sem
garantias é 15 pontos percentuais maior que aqudssrvadas nas operacdes de
vendor, que se constituem em descontos de dudicata oferecimento de garantias.
Como os consorciados tém todo o interesse em egitar o fundo de aval seja
dilapidado, somente participantes vistos como e bons pagadores seriam

admitidos no grupo, evitando, assim, o problemmdeal hazard

Ha, entretanto, fatores que podem inviabilizarranbgdo desses consércios. O
primeiro € a necessidade de aporte de capital. &ml,g problema enfrentado por
pequenas e médias empresas € justamente a aud@iajaital. Dificilmente elas teriam
capital para imobilizar em um fundo de aval. Alémesd, o fundo sO funcionaria se

houver escalonamento do crédito. Caso todos ornados necessitem de crédito

% E concebivel que individuos que contratam segtienegam menor risco ddefault O
problema é que s6 é valido para pontuacédo o segatcatado com o préprio banco, e ndo com
outros.
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simultaneamente, o fundo ndo contara com recurdtsentes para avalizar todas as

operacoes.

Outra opcao é criar ou reforcar os fundos de awdligns. Nesse caso, o
Tesouro teria de aportar recursos iniciais, magealié que o fundo, pudesse ser auto-
sustentavel, sendo financiado, por exemplo, por umr#a incidente sobre os

financiamentos.

A parte o Brasil ja dispor de um fundo garantidarapmicroempresas, ele tem
um carater muito limitado: o Fundo de Garantia anfrigdo da Competitividade
(FGPC), operado pelo BNDES, é focado para compardw@ortadoras de pequeno
porte e, em funcdo de continuos contingenciamedgsrecursos or¢camentarios que
irlam custea-lo, é praticamente inoperante. Tamli@ém@mm criados recentemente o
Fundo de Garantia para a Construcdo Naval (Medideigéria n® 462, de 14 de maio
de 2009) e o Fundo de Garantia a Empreendimentasieigia Elétrica (Lei n°® 11.943,
de 28 de maio de 2009). Tratam-se, contudo, deofumdnstituidos para garantir o

financiamento destinado a setores especificos.

. Em 9 de junho, a Medida Provisdria (MPV) n° 46#o0dzou a Unido a
participar com até R$ 4 bilhdes de reais em fungos garantissem, direta ou
indiretamente, operacdes de crédito para microeangezlores individuais, empresas de

micro, pequeno e medio portes, e autbnomos, paisigdp de bens de capital.

O novo fundo publico de aval, em tese, como jadito, deveria ser auto-
sustentavel, sendo financiado, por exemplo, por umr#a incidente sobre os
financiamentos. O problema que se vislumbra é cewitar que o fundo néo se
dilapide em funcdo de empréstimos ndo pagos. Ddopda vista do devedor, o
estimulo para pagar os empréstimos € similar aoteyiee na auséncia dos fundos: se
nao pagar, estarad sujeito a inclusdo de seu nomeadastros de inadimplentes e a
execucdo de bens (se houver). A diferenca € qeeuperacdo do crédito seria feita
pelo Fundo, e néo pelo banco que concedeu o enmpodgtfinal, ao receber os recursos
pelo fundo de aval, o banco néo teria interessé& @tnas do cliente para o pagamento
das dividas). Se a capacidade de recuperacaoditgrér parte do fundo for inferior a

dos bancos, e o tomador tiver conhecimento disgépe criagdo do fundo estimularé a
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inadimpléncia. Uma forma de contornar esse probléragdundo ndo garantir um aval

completo, de forma que gere incentivos para o bdaaecuperar o créditd

O problema maior de incentivos, contudo, esta do @os bancos. Se houver
garantia de aval, os bancos deixariam de ter sgerem fazer uma analise criteriosa de
crédito, afinal, receberiam o empréstimo de qualdoena. Ha inclusive o risco de
refinanciamento de dividas ja tidas como irrecupgEsano ambito do fundo.

Técnicos da FEBRABAN sugerem que, para minimizarproblema de
incentivos, os bancos deixariam de receber a manmmiestacdo que deixasse de ser
paga. Esse mecanismo, entretanto, ndo funciondg tem vista que bastaria o banco
ajustar a taxa de juros para que o retorno do ¢imarento se desse em uma parcela a

menos do que o numero de prestacdes negociado tmmmador.

Para desenhar um mecanismo de fundo de aval adeglead-se avaliar qual €
o problema que estd afetando o mercado. Ha tréstdgse que precisam ser
respondidas: o fundo de aval deve ser tal que, maesnacionado, ensejaria perdas aos
bancos? O fundo deve cobrir cada empréstimo inag@Vidu a carteira? E aconselhavel
limitar a taxa de juros para os empréstimos codosdcom a protecdo do fundo de
aval? A MPV n° 464, de 2009, deixou a cargo doatetsts dos fundos (podem ser
criados mais de um, em principio), importantes esge como a definicdo de limites
para cada carteira ou as operacdes que serdoeseg@va a concessao de aval. O Unico
ponto especifico que estabeleceu foi o teto de 8@%%valor da operacdo para a

cobertura da garantia.

Partindo de uma situagdo extrema, com perfeitatsande informacdes e em
que todos os tomadores séo iguais, porém sujeitheques especificos (em linguagem
coloquial, podem ter sorte ou azar), o fundo dd &wacionaria somente como um
seguro: todos pagariam um prémio (por exemplo, dicicnal sobre a taxa de juros) e,
aqueles que tiveram sorte, perderiam o prémio, a3 que 0S azarados teriam a
cobertura do fundo. Nessa situacao, o fundo podaetair todas as eventuais perdas
que os bancos teriam e seria indiferente cobria @adpréstimo individualmente ou a

carteira. Se o prémio for atuarialmente justo, f&@osentido limitar a taxa de juros:

% Esses incentivos serdo necessariamente incomplielodo em vista que, em caso de
inadimpléncia, o banco recebera mais quando haammntia do fundo de aval. Ainda assim, é
melhor que os incentivos sejam incompletos do gaehaver incentivo algum.
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projetos mais arriscados (que nao sdo necessatunmems para a economia) pagariam
um prémio maior. Ja se houver algum subsidio pdiblio que € bem provavel — entdo
faz sentido limitar a taxa de juros e, com iss@l@x 0s projetos mais arriscados do
programa. Para incluir tais projetos, seria necgssdaginar que eles trariam mais

externalidades positivas do que 0s projetos memissados.

Entretanto, as hipdteses antes descritas, certamedb se verificam na
realidade. A informacdo é assimétrica, os bancasymnm poder de mercado e um
fundo de aval pode gerar incentivos perversosp tdatparte dos bancos, como de parte
dos tomadores. Em relagédo aos tomadores, podersarpem se instituir bdnus por
adimpléncia. O valor desses bénus deve ser cattwadorma tal que, em média, o
fundo arrecade aquilo que se pretéhd€onforme dito anteriormente, a criacdo de um
fundo de aval somente gera um incentivo perversa pa tomadores se houver a

percepcdo que ha menor probabilidade de recupedacéiedito.

Em relacdo aos bancos, o primeiro incentivo peovepse o fundo de aval
geraria € a falta de interesse em avaliar critenm@nte o risco embutido em cada
projeto. O segundo incentivo perverso gerado pelodd de aval refere-se ao
desinteresse dos bancos na recuperacdo do ciéditesses motivos, um fundo de aval
nao deveria cobrir todas as perdas de uma cartéimapossivel limite superior seria
garantir remuneracao equivalente a SELIC, ou talbtézmenos que isso. Conforme

colocado, a MPV prevé um limite de 80%.

Se a hipotese de que os bancos ndo investem satditiente na avaliagdo de
riscos e conseguem, por causa de seu poder dedogiogpor uma taxa de juros
associada a uma taxa de inadimpléncia acima daaelspeentdo o mais adequado seria
qgue o fundo de aval garantisse a carteira, e nd@ eapréstimo individualmente. Isso
porque aqueles tomadores que efetivamente paganp@s&timo, pagam uma taxa de
juros gue remunera 0 banco ndo somente o promGo X ant¢ de inadimpléncia,
mas também o risco dos demais tomadores. Comodo fum aval ja esta cobrindo esse

risco, 0s bancos ganhariam duplamente.

370 fundo pode ser ou ndo subsidiado. Se ndo heubsidio, o calculo dos bdnus deve ser tal
que a contribuicdo de cada financiamento reflitaua probabilidade de inadimpléncia. Se
houver subsidio, calcula-se igualmente qual a despem inadimpléncia esperada para o
financiamento e abate-se o subsidio associado.
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Em relacdo a limitacdo da taxa de juros, ha trésideracdes a fazer. Em
primeiro lugar, se o fundo de aval cobrir cada &siimo, em vez da carteira, gera-se
um incentivo para aumento da taxa de juros, poisap€os receberiam as taxas mais
elevadas dos tomadores que honrarem as dividasgebearia do fundo os valores
correspondentes aos que empréstimos ndo pagos.egumd® lugar, conforme ja
discutido, se houver subsidio publico e ndo exisbtivos suficientemente fortes para
financiar projetos mais arriscados, faz sentidoitimo fundo garantir somente
financiamentos mais seguros. Por fim, o fundo d# pude ser interpretado como um
seguro que o banco estaria adquirindo. Nesse fassgentido que ele pague, via taxa

de juros menor, pelo menor risco.

Em qualquer caso, é importante estabelecer algum@sas limitando os
empréstimos elegiveis para o fundo de aval. Umé&ag&o Obvia seria para aqueles
tomadores que ja se encontram inadimplentes. Ddr&a) os bancos poderiam
construir uma nova carteira, refinanciando a divitho paga e ja tida como
irrecuperavel, e contar com o fundo de aval paevee pelo menos parte desses
empréstimos. Seria desejavel que a MPV 464, de ,2(9estabelecesse que
empréstimos para tomadores inadimplentes ndo podexer beneficiados pelo aval do
fundo.

Até o momento, foram discutidas propostas que témopjetivo melhorar o
ambiente institucional, reduzir a assimetria deormiacdes ou aumentar a garantia
oferecida pelos tomadores. Deve-se discutir, ainda,carater enddgeno da

inadimpléncia.

Apesar de nado haver dados que quantifiguem o prahldda uma série de
evidéncias que apontam no sentido de que partenatdimpléncia se deve a um
desinteresse dos bancos em fazer uma analise digocoéiteriosa, que discrimine

corretamente a probabilidade digfaultdos tomadores de empréstimo.

Além dos exemplos pontuais antes relacionados, nposer citadas outras

evidéncias que apontam na mesma direcao:

a) € muito facil conseguir cartdes de crédito. O ifdlio recebe as mais
diversas propostas, via correio convencionelemarketingou outras modalidades.
Mesmo que as propostas estejam sujeitas a aprovagiesso facil aos cartdes deve
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estimular pessoas com baixo potencial de ser bayadoa a solicitar — e acabar tendo

aceito — pelo menos um cartéo;

b) o financiamento a veiculos com prazo muito longosttui-se, na
pratica, em um financiamento quase sem garangaslotem vista a velocidade de

depreciacdo do veiculo;

c) também no mercado de financiamento de veiculosdedmres de
concessionarias afirmam ser muito comum venderearro e, poucos meses depois de
concretizada a venda, o comprador devolver o autemdmormalmente apos ter
percebido que a manutencdo do carro envolve oatrst®s além das prestagbes, como
IPVA, seguro, troca de 6leo, etc.;

d) ha& um incentivo para gerentes ou vendedores corade maximo de
crédito possivel, pois esse comportamento melh@@aaavaliacdo dentro da empresa.
Em geral, ndo hd um esquema de incentivo baseasiem@réstimos efetivamente
pagos. Observe-se que esse incentivo pode ocaretardente, quando o financiamento
€ concedido na prépria agéncia, ou indiretamentandp o banco (ou uma financeira
associada) faz convénio com grandes redes vasegstaanalise de crédito fica a cargo

dessas redes;

e) ha instituicbes financeiras que requerem pouquéssimformacdes para
concederem credito. Elas se especializam em o ggia as quais se espera alto grau

de inadimpléncia, mas que, para compensar, colzeas te juros muito elevadas.

A questdo central que se coloca €é: porque os bar@mm$azem uma avaliagédo
mais rigorosa de seus clientes? Uma resposta pbgsévescassez de recursos. Como o
grau de alavancagem do Sistema Financeiro Nacébalxo, e os bancos operam em
ambiente de baixa concorréncia, pode ser maistiugrpara os bancos oferecer uma
taxa Unica de jurd8— mais elevada — e emprestar a todos essa tagaedaferecer um
menu de taxas, de acordo com a probabilidade démpéencia do tomador. Também

poderia ser argumentado, como feito anteriormemie, devido a um mercado nao

¥ Esse é apenas um argumento. E claro que os bimzews algum tipo de discriminacdo entre
seus clientes, cobrando taxas diferenciadas, pemgw, para pessoas fisicas e juridicas,
grandes ou pequenos tomadores. O ponto é que aléaser uma diferenciacdo maior de taxas
com base na probabilidade de inadimpléncia.
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competitivo, 0os bancos nao discriminam melhor as s®rrentistas e maximizam o0s

seus lucros porque eles conseguem cobrar a masiadenundo.

Ha algumas formas de estimular os bancos a avalieoen maior rigor 0s seus
clientes. Uma delas é permitir maior alavancagemsentido de se reduzir a exigéncia
de capital para carteiras menos arriscadas que diamBode-se pensar em um
mecanismo no qual os bancos teriam a opcéo derdecjaal a probabilidade de
inadimpléncia de sua carteira (o banco poderiasaptar varias carteiras de crédito,
com diferentes probabilidades de inadimpléncia).mcipio, o BACEN confiaria ha
avaliacdo do bandg e as carteiras para as quais 0os bancos nao atactanenhuma
probabilidade seriam aquelas que permitiiam megrau de alavancagem. Caso a
probabilidade ocorrida tenha sido diferente dagtagja (dentro de certos limites), o
banco sofreria alguma punicdo, por exemplo, pagemee multa ou menor
possibilidade de alavancagem no periodo seguist® Eecanismo teria a vantagem de
lidar com dois problemas: estimular uma avaliagéi@reosa por parte dos bancos e

aumentar a oferta de crédito.

Outra forma de estimular os bancos a fazerem uraltag&io mais criteriosa de
suas carteiras é tornar as deducdes tributériadictonais ao grau de acerto da
inadimpléncia da carteira. Os bancos somente adeabater despesas referentes a
créditos irrecuperaveis se a inadimpléncia da icartever sido corretamente prevista
(admitindo uma tolerancia). Do contrario, as deéscdseriam inversamente
proporcionais ao erro de previsao. Pode-se pensataisulas de escape, por exemplo,
guando houver chogques néo antecipados e de magsigificativa na economia.

Fomentando a Concorréncia Bancaria

O grau de concentracdo do sistema financeiro nalcido é exagerado quando
se compara com o0s demais paises, segundo o BACINa Aassim, em termos
absolutos, é bastante concentrado. Ha duas form#&snthar estimular a concorréncia,

ou, pelo menos, evitar que haja abuso de podebatoa por parte dos bancos. Uma é

% Esse processo pode ser gradual. Inicialmenteansos apenas declarariam a probabilidade
de inadimpléncia da carteira. Somente apdés um ¢erde acertos € que o BACEN poderia
permitir maior alavancagem para carteiras mendscagas.
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por meio de medidas que gerem estimulo para maiopeticdo. A segunda é por meio

de regulagao.
Em relacéo as medidas que estimulam competicaenpseér citadas:
i) maior educacéo financeira;
i) portabilidade cadastral,
ilii) facilitar o fluxo financeiro entre contas correntiesdiferentes bancos;
iv) maior divulgacéo de informacoes;
V) cadastro positivo;
vi) reduzir restricOes para emprestadores.

Dessas medidas, talvez a que cause maior impajetcus® maior educacao
financeira. Trata-se, contudo, de uma medida quiesé trazer efeitos, na melhor das
hipoteses, no médio prazo. Pode-se pensar em chagpaeiculadas em meios de
comunicacdo de massa enfatizando que o relevaatgasto com juros, e ndo se a
prestacdo cabe no orcamento, e alertando parasassrde inadimpléncia. O credor
deveria ser obrigado a informar, além da taxa, quadlor, em reais, que esta cobrando
a titulo de juros, e, do total de prestacdes, @qsase destinam ao pagamento de juros e
outras taxas. Além disso, a cada prestacdo pagaedor deveria ser obrigado a
informar quanto falta ainda para pagar e quantevedbr gastaria se fizesse liquidacao

antecipada da divida.

A portabilidade cadastral tem por objetivo permifire o cliente de um banco
transfira as informacbes desse banco para outranoCéoi dito anteriormente,
Resolucdo do CMN j& prevé a portabilidade cadastn@s € importante que esse
servico ndo possa ser cobrado, pois, do contraode inviabilizar a transferéncia de
informacdes. Por outro lado, tais medidas ndo poslemtratadas como panacéia. Ora,
nada impede que hoje um cliente apresente inforesag&levantes sobre sua
movimentagédo financeira. Pelo menos o extrato vendé até um ano esta facilmente
disponivel, muitas vezes pode ser obtido diretaenpela internet. E surpreendente que

0s bancos ndo pecam esse tipo de informacéo aaiatainova conta.
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Uma medida que pode contribuir para aumentar aoc@@ncia entre os bancos é
isentar de tarifas o fluxo financeiro entre condigsum mesmo titular, mesmo que
pertencendo a bancos diferentes. Isso estimulaniacarrentista a manter contas em

diferentes bancos, fazendo uso das opc¢bes deccgditforem mais baratas.

O BACEN divulga as taxas cobradas para cada tipop#gacdo. Apesar de
ajudar o consumidor a ter alguma idéia de como @stércado de crédito no Pais, na
forma como se apresentam, as informacdes divulgdelasm ter um impacto minimo
sobre a competicdo entre os bancos. Isso porqueansos informam as taxas
efetivamente pactuadas e isso, como se sabe, depgendma série de fatores, como
porte do tomador, volume da operagéao, etc. Assifatoode algum banco ter oferecido
taxa mais baixa em uma modalidade especifica n@odjzer que um cliente de outro
banco ira conseguir a mesma taxa. Uma forma de omalhas informacbes seria

estratificar por nivel de risco do cliente e polunee de empréstimo.

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercadorédito é reduzir as
restricbes para que uma pessoa, fisica ou jurigioasa emprestar. Atualmente,
somente instituicbes financeiras podem concederéstimos, e a Lei n° 4.564, de
1964, prevé uma série de restricdes a essas empress exemplo, serem constituidas
como sociedades andnimas. Desde que seja comasq@ndrios, ou seja, desde que
seja proibida captacdo e que se sujeitem as nommagarias e de prevencdo de
lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica oidipa, poderia ter o direito de

conceder empreéstimos.

Ja sobre o marco regulatério, antes de tudo, n&ta dembrar que todo o
sistema financeiro brasileiro esta sob controle BRCEN. Isso cria conflito de
interesses. O banco central tem por mandato garantstabilidade do sistema
financeiro e, a0 mesmo tempo, coibir abusos. Oapiee quanto mais abusos houver,
maior a lucratividade dos bancos e, portanto, memgorobabilidade de ocorrer

problemas sistémicos.

O ideal seria deixar a avaliacdo de abusos de @odargo dos orgaos de defesa
da concorréncia. Além do problema de conflito dergsses mencionado anteriormente,
esses 0rgaos possuem um corpo técnico especializadanalise de problemas
associados a concorréncia. Destaca-se que, naié@n@erinternacional, € comum a

atuacdo conjunta dos bancos centrais e dos oOrgéatefésa da concorréncia para
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analisar processos de concentragdo bancaria eagd@lide eventuais praticas

anticoncorrenciais.

Chama-se a atencédo que nao € desejavel regulanosesgdor diretamente — no
sentido de leis que estabelecam tetos para tajxmateouspread Obviamente, iSso ndo
é desejavel. Afinal, as condi¢cbes da economiateeaail constantemente. Por exemplo,
em ambientes de maior risco, é natural quspr@adse eleve. E melhor deixar que a
avaliacdo, se esta ou ndo havendo abuso de pefeifega caso a caso pelos orgaos
competentes. De qualquer jeito, € fundamental gistaea ameaca de puni¢cao para 0s

casos em que se entenda que houve abuso de poder.

Outras Medidas

Dentre inmeras outras idéias que surgiram nogsegb@stou citar inicialmente

a eliminacédo de crédito direcionado.

Antes de discutir se deve ou ndo haver créditacidinado, € crucial registrar
que, se forem eliminados os limites de taxa desjurd@o faz sentido manter as
captacdes a taxas privilegiadas. Assim, pode serogefeito final seja nulo sobre o
spread médio (provavelmente aumentandcsmreaddos direcionados e reduzindo o
spreaddos demais).

Também cabem reservas em relacdo ao argumentcedgcgubsidio cruzado e
que o crédito livre € caro, em parte, para compepsguizos provocados pelas
operacdes direcionadas. Basta usar um argumenpoetkréncia revelada: os bancos
ndo sdo obrigados a oferecerem crédito direcionadlmo poupanca ou repasse do

BNDES. Se o fazem € porque a operacao € lucrativa.

Medidas para reduzir custos podem ser mais Uteremos polémicas. Cabe
pensar em instituir medidas compulsdrias para iedugtos administrativos como grau
de mobiliza¢do, nimero de agéncias ou limites d®®@astos? Caso acredite que sim,
pode-se pensar, por exemplo, em incentivos figgara bancos que reduzirem seus

custos mais fortemente, ou penalidades para baooo®struturas mais pesadas.

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fag@lo Getulio Vargas,

sugeriu que o governo utilizasse a Caixa EconoOrfiexteral (Caixa) para forgcar uma
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reducdo na taxa de juros — alids, hipOtese que retddi daquele Instituto, Luiz
Schymura, também levantou em Audiéncia Publica AEKE. Alias, para reforcar e
ilustrar, uma comparacdo das taxas praticadas gsar leanco federal relativamente a
outros grandes bancos foi apresentada em outreéAcidi na mesma Comisséo, pela
Presidente da CAIXA, Sra. Maria Fernanda Ramos l@gaetonforme reproduzido a
sequir.

Taxas de Juros
Pesquisa PROCON

B 5 E OIS Taxa de Juros - Empréstimo Pessoal

Praticadas em marco de 2009
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Fonte: Caixa Econdmica Federal

A justificativa para uso da CAIXA, em detrimento detros bancos publicos
ditos comerciais, € por ser uma instituicdo de dggporte e constituida na forma de
empresa publica (100% do seu capital pertence &oljrou seja, suas acdes ndo sao
transacionadas em bolsa e ndo haveria o risco eletu&ais prejuizos aos acionistas
minoritarios. O argumento baseia-se no raciocinie g CAIXA, por ser um banco
grande, consegue influenciar as taxas. Como as tegw@riam acima do que seria
socialmente 6timo, uma intervencdo do governo tar $em a capacidade de aumentar
o nivel de bem-estar social. Os demais bancos, n@rgerder clientes, teriam de se
ajustar, reduzindo também suas taxas. O problerda per na eficacia da medida: a
CAIXA é pouco relevante no mercado de crédito, exae imobiliario, que ja é
direcionado. Adicionalmente, ndo podem ser dest@staos riscos fiscais, caso a

CAIXA venha a apresentar prejuizo.

Mais que uma medida, um principio que inegavelmeaidribuiria para reduzir
0 spreadseria uma maior estabilidade macroecondémica diledoidas contas publicas,

como ja foi argumentado. Além da inadimpléncia e rdsiduo (que serve como
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indicativo da lucratividade do setor), merecem gdentambém o0s outros componentes
do spread bancario, ainda que menos pesem na sua formaggondo a apuracao

realizada pelo Banco Central. Sdo duas as propostisireqientes sobre tais matérias.

A primeira proposta sempre lembrada € a reducacumda fiscal — cuja
composicao foi ilustrada a CACFE na exposi¢cdo doFabio Coletti Barbosa, da
FEBRABAN, a seguir reproduzida. De acordo com caieio de Credito Spreaddo
Banco Central, os tributos indiretos contribuiam, 2007, com 2,3 pontos percentuais
do spread cuja média era de 28,4 p.p. Mas isso € somente denomposi¢cao, nao
representa o repasse que haveria se houvesse aglimiou reducdo substancial da
cunha fiscal. Se o repasse fosse de 1 parafreadmédio reduziria para 26,1 p.p. Ha
poucas evidéncias na literatura sobre o coeficigleterepasse — ja foi encontrado
coeficiente de repasse estatisticamente ndo diéerda zero, indicando que uma
reducdo de carga tributaria ndo levaria a memgpesac. Ao decidir, assim, por uma
reducdo da cunha fiscal, € necessario ponderagrdieat impacto sobre spreadcom a
perda de arrecadacdo. Uma sugestdo seria implamemaprograma de reducao

gradual, que evoluisse de acordo com a avaliac&eweefeitos ao longo do tempo.

3 — Composicao do Spread

0s impostos diretos e indiretos sdo responsaveis por 18,3% do total do
spread

Composicao do Spread

Diiretos &
Indiretos.

* |OF = 1,88%
* Cofing = 3% (s/total da receita — captago)
* PIS = 0,65% (s/total da receita — captagio)

* CSLL = subiu de 9 para 15% em 2008
* IR de 25%

%

e FEBRABAN

A segunda proposta trata da reducdo dos compuisého FEBRABAN

reclamou em sua exposicao junto a CACFE, em 260038/2que: “Temos 0S maiores
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depdsitos compulsérios do mundo. Sobre os dep@sitista a incidéncia € de 47%. No
segundo colocado a Argentina, a aliquota é de 1886 &UA e de 10 %. Aqui também

temos compulsorio sobre depdsitos a prazo.”

De fato, a aliquota brasileira € das mais altasidodo. No decorrer da presente
crise recessiva, especialmente em resposta a ediacaferta de crédito, o BACEN
atuou na direcéo de reduzir o volume dos compuasoAo retirar recursos do sistema
financeiro, e, consequentemente reduzir a ofertaré@ito, os compulsorios tém um
impacto sobre ospread Entretanto, ndo se pode esquecer que 0 contrate d
compulsérios também faz parte da politica monetétiaa liberacdo muito forte dos
compulsérios em periodos de aquecimento da econpwodi@ forcar o Banco Central a
elevar a taxa SELIC, o que pressionarispead para cima. Dessa forma, a reducao
dos compulsorios é tao desejavel quanto a redugdaxa SELIC, mas ambas devem
evoluir sem comprometer o objetivo precipuo datigalimonetaria, que é a estabilidade
de precgos.
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A EVOLUCAO RECENTE DO CREDITO NO BRASIL “°

Introducéo

O volume do crédito total experimentou uma expamsémo rapida no Pais
nesta década, avancando de 26% do PIB, em junBOGfk para 42,5%, em marco de
2009 — como ilustrado no grafico a seguir, comrimiacdes extraidas do Banco Central
do Brasil (BACEN). Esse aumento do crédito se deuboa medida, pela expansao das
operacoes livres, cuja proporcao em relacdo aodelidou entre agosto de 2004 e
margo de 2009.

Evolugéo do volume do crédito sobre o PIB (jun/02 a mar/09)
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Fonte: BACEN

A explicacdo mais plausivel para esse aumento é@ltitorna economia foi a
conjugacédo de maior estabilidade macroeconémicaedajna taxa de juros basica e
prevaléncia de menores taxas de inflagdo (veragréfiseguir) — com a maturacéo de
uma série de medidas microeconémicas tomadas go e década voltadas para dar
mais seguranca juridica ao crédito. Dessas Ultickestacam-se a alienacao fiduciaria

dos bens imoéveis, a cédula de crédito bancarioatonpinio de afetacdo, o crédito

40 Estiveram a frente da elaborac&o desta secdo Miidder e Paulo Springer de Freitas.
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consignado em folha de pagamentos e a aprovac@&owinregime falimentar, com a
criacao da recuperacdao judicial (Lei n® 11.1012@@5).

Evolugdo da taxa basica e do IPCA (jun/00 a mar/09)
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Fonte: BACEN

Nos ultimos meses, a evolugéo da estrutura dotorBdncario apresentou como
fato mais marcante a rapida expansao do ofertals ppancos publicos, de modo a
compensar parcialmente a retracdo observada nosodaorivados, nacionais e
estrangeiros. O grafico a seguir, extraido de aptasdo do Ministério da Fazenda, que
foi exposta na Audiéncia Publica na CACFE em 28B% bem ilustra aquela
caracteristica. Esta evolugéo reflete, ndo custéoriar, a estratégia governamental de
atribuir um papel pro-ativo as instituicées finarae oficiais no enfrentamento da crise

financeira global.

F2 Ministério da Fazenda

Crescimento do Crédito Bancario por controle da instituicdo
% ante mesmo més do ano anterior (dados de margo/09)

Compesicaa do crédito bancério 4
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Fonte: Banco Caniral, Credi Susse
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No movimento de expansdo do crédito pelas insiascfinanceiras oficiais,
vale chamar a atencdo para o desempenho do Barmonblade Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES), historicamente o ppatiresponsavel peliunding de
longo prazo na economia brasileira. O grafico auise@presentado na CACFE, em
Audiéncia Publica de 27/5/2009, pelo seu PresideéhteLuciano Coutinho, mostra o
crescimento do volume de aprovacdes e desembattodanco desde 2005, sendo que
nos primeiros meses deste ano se vem conseguinitempatamares semelhantes ao do

ano anterior — sem registrar, entretanto, uma ezpansao de desembolsos.

Aprovacdes e desembolsos do BNDES BNBES)

v Desembolsos para a Industria (R$ 38 bi) e para a
Infraestrutura (R$ 36 bi) cresceram 19% no acumulado em 12
meses até abril de 2009.

W Aprovagdes 1214

1145

W Desembolsos

R$ Bilhées

M1 g7y 04 379 398
335

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

*acumulado em 12 meses até abril

Fonie: BNDES 19

Componentes do Crédito

Para melhor compreensdo desse movimento de expales&@oedito, que
depois desembocou na crise financeira global, mal fle 2008, vale analisar os seus

principais componentes.

Financiamento Externo

Na opinido das autoridades monetérias brasilemaanifesta em varias
Audiéncias e reunides com os Parlamentares, o cmnalansmissao mais direto da

quebra do Lehman Brothers para a economia braséedr o fato de que 19% do crédito
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no pais provinha de crédito internacional ou ceédibméstico confunding externo.
Quando a quebra daquele banco de investimentoanoetecano afetou o sistema de
crédito internacional, a baixa de taxa de rolagetraiu a concessao de crédito na
economia doméstica. Tal retracdo, porém, ja virdrale observada desde junho de
2008, ainda que lentamente nos primeiros mesefroom revela grafico apresentado
pelo Presidente do Banco Central, Sr. Henrique éMleg, em Audiéncia Publica na
CACFE, de 25/03/2009, a seguir reproduzido.

No segundo semestre de 2008, se intensificaranmas sle arrefecimento da
atividade econdmica. Os ativos reais foram perddodga jA no primeiro trimestre,
como demonstra o comportamento da Bolsa de Nov& Yastrado no gréfico

seguinte, num prenuncio de restricdo de liquidszonacas internacionais.
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Evolucéo das Bolsas de Valores de Sdo Paulo e Nova  York
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O impacto da restricdo de liquidez internaciomdire o financiamento externo
para o Brasil pode ser visto no grafico a seguig demonstra a evolucdo da emisséo

liquida de titulos e dos empréstimos recebidosgmidentes desde 2007.

56

Fonte: BACEN.
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S&o duas as observacfes mais marcantes a serascfamit base. A primeira é
gue houve, de fato, ueredit crunchno que diz respeito ao mercado internacional de
crédito. Em 2008, até setembro, a emissdo de giteloos empréstimos vinham
apresentando um saldo positivo mensal de U$ 1hddilNo dltimo trimestre de 2008,

o saldo passou a ser negativo, com média mensblS$e7,8 bilhdes. No primeiro
trimestre de 2009, o fluxo continuou negativo, dedmque, nesses seis meses, a saida
liqguida acumulada foi de US$ 28,9 bilhdes, pratieai® anulando toda a entrada de

capital nessas rubricas que ocorreu desde janei2O@7.

A segundo observacdo importante € que a maicg darmovimento de emisséo
de titulos e empréstimos se deve ao comportamerga@hpréstimos de curto prazo,
que sdo aqueles empréstimos com até um ano demario. Empréstimos de curto
prazo sao usualmente concedidos para sanar prabldmdiquidez das firmas, em
contraste com empréstimos de maior maturacdo,ndesis a financiar projetos de
investimento. Assim, a queda significativa de friamento de curto prazo € uma
evidéncia de que a crise internacional deve terdoasérios problemas de liquidez para

bancos e firmas que dependiam mais fortementeédiitarexterno.

A escassez de crédito foi parcialmente amenizaldagbeacdo do BACEN, que,
além de interven¢cdes no mercado cambial tradicsoriastituiu as modalidades de
linhas de recompra e empréstimos em moeda estrandgéo Ultimo trimestre de 2008,

essas intervencdes somaram quase US$ 13 bilh@gabela seguinte.

Intervencdes do BACEN no Mercado de Cambio

(em US$ bilhdes)

Saldo de Linhas com S?Id.o de

Recompra Empréstimos em

Moeda Estrangeira

Setembro 1000 -
Outubro 4 450 1500

Novembrao 10 19( 1 51¢
Dezembro 8 338 4 685
Janeiro 6776 5935
Fevereiro 5685 6 846
Marco 4 855 7217

Fonte: BACEN.
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Isso nao significa que a necessidade de crédiesrexficou deficitaria em cerca
de US$ 10 bilhdes no trimestre. A real necessidaalde ter sido bem maior, se
considerarmos que, no trimestre que antecedewsa @Gulho a setembro de 2008), a
emissao de titulos e os empréstimos tiveram unp sadditivo de US$ 6,5 bilhdes.
Assim, a diferenga entre esse saldo e o resultadyudrto trimestre de 2008 totaliza
cerca de US$ 30 bilhdes, dos quais US$ 13 bilhéesf compensados pela acdo do
BACEN. Isso geraria um déficit de US$ 17 bilhdes.

Por outro lado, € provavel que parte dos recursggados no exterior, em
especial, o crédito de curto prazo, tinha comoiniestperacdes de tesouraria, para
aproveitar as taxas de juros domésticas mais edleva@ expectativa de estabilidade ou

mesmo de apreciacao do real, que vigia até agosto.

Emisséo primaria de titulos no mercado domeéstico

N&o foram somente as linhas de crédito externalgumuiram apds a crise que
culminou em importante recessdo no Brasil. A emigsanaria de titulds no mercado
de capitais também caiu substancialmente apdssa, @onforme pode ser visto na

tabela a seguff?

E verdade que o mercado de capitais destina-sejafuentalmente, a
financiamento de longo prazo das firmas. Dessadpianmenor volume de emissdes
pode significar também uma queda da demanda. Aissian, tendo em vista a queda de
quase R$ 40 bilhdes na captagdo entre 0s seis nugesesantecederam a crise
(considerando segundo e terceiro trimestres de)2908 seis meses seguintes (quarto
trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009)depse inferir que houve um

significativo arrocho crediticio nesse periodo.

*1 Os titulos negociados no mercado de capitais mdioordem de importancia de valores
emitidos, debéntures, acdes, notas promissoriaifjozalo de recebiveis imobiliarios e quotas
de fundos imobiliarios.

2 Os totais referentes & emissdo de debéntures astésentados em coluna separada porque
em fevereiro de 2008 houve alteracdo na regra ashienento de compulsérios estabelecida
pelo BACEN, estabelecendo que empresas de arrentamercantil, participantes atuantes no
mercado de debéntures, passariam a ter de recotirepulsério sobre as captacdes de
debéntures. Isso reduziu a atratividade das dete@ntiente a outras modalidades de captacéo,
como os CDBs.
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Emissdes de A¢bes e Debéntures

(em R$ milhdes correntes)

Emissdes «
o Debéntures
primérias (R$ o
- (R$ milhdes)

milhdes)
2008:1 2 528 32 243
2008:11 20 246 830
2008:11 29 759 3824
2008:1vV 11 354 561
2009:1 3 066 610
2009:11* 4 945 3600

1: Até 15 de maio

Fonte: CVM.

Constata-se uma queda no financiamento da orderR¥l&0 bilhdes, em
decorréncia da redugcdo das emissdes primarias ntadoede capitais, e de US$ 17
bilhdes, em funcdo do arrocho no mercado finangetesnacional. Conforme exposto,
a deterioracdo no mercado de crédito pode naadertdo dramatica porque parte da

reducao pode ter sido motivada por uma menor demand

N&o h& mensuracdes precisas de qual teria sidedagla demanda por crédito
no periodo; se € que ocorreu. Pode-se inferir quedacdo ndo tenha sido t&o
pronunciada. Em primeiro lugar, porque ndo foi nwiile comentéarios. Nas diversas
audiéncias publicas e reunides técnicas realizadies Comissdo de Crise do Senado
com dirigentes e técnicos do BACEN, representathtesntidades empresariais (como
FIESP e FEBRABAN) e com especialistas, ndo houve s@mparticipante que

diagnosticasse a reducéo do crédito como um pre@btenfalta de demanda.

Um indicador de demanda disponivel é os IndicadSieRASA Experian de
Demanda por Crédito, das Empresas e dos Consumiddrata-se de um indice
recentemente criado, com a série se iniciando emir@ade 2008. Dessa forma, como
ocorre com qualquer indicador ainda néo consolidadmtural que, ao longo do tempo,
venham surgindo aprimoramentos na forma de calaulémdice. Por isso, mesmo
reconhecendo que sua leitura deva ser feita conelaagpode-se ter uma nocgéo das
magnitudes envolvidas, ainda mais se cotejadasmomnmacdes qualitativas.
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Dependendo do periodo de comparagédo (segundoeirdenémestres de 2008
contra quarto trimestre de 2008 e primeiro trineedl# 2009), a queda na demanda por
empréstimos para pessoas juridicas, varia de 53%wa d para pessoas fisicas, de 11% a
13%. Supondo, conservadoramente, que a demanda ¢afdo 13% e tomando como
base de comparacdo a média dos saldos de finamt@snecorrida nos seis meses
encerrados em setembro com a média observadaimo @timestre do ano, chega-se a
uma queda no financiamento externo da ordem de 11SHilhdes (ja incluindo as
concessdes de US$ 13 bilhdes oferecidas pelo BACENE R$ 8 bilhbes na emissao
priméria de titulos. Se a comparacao for feita iclmmando os seis meses anteriores ao
inicio da crise (abril a setembro de 2008) e os smises seguintes (outubro de 2008 a
marco de 2009), a queda no financiamento extelingeaterca de US$ 22 bilhdes (ja
incluindo os US$ 13 bilhdes oferecidos pelo BACENha emissdo primaria de titulos,
de R$ 30 bilhdes.

Crédito doméstico

A contracado da liquidez internacional e a redug@emissao primaria de titulos
tiveram como reflexo no mercado de crédito inteumoa elevacdo pronunciada da
participacdo na demanda de crédito de operacOoesaier valor, prenunciando o
movimento de deslocamento dos tomadores de peguerdalio porte que se acentuaria
nos momentos mais criticos do processo de dete#ioralas financas globais —
inferéncias nesse sentido podem ser extraidasstitgstcas apresentadas na forma das

duas figuras a segquir.

O deslocamento dos tomadores de maior dimensamedcado externo para o
mercado interno, como também do mercado de capiaiso mercado bancario, € uma
das razdes para a acentuada reducédo da ofertédito grara os segmentos pequeno e
médio. Independentemente do comportamento da diatidh de crédito, houve uma

forte alteracdo na distribuicdo dessa oferta dedaccom a dimenséo dos tomadores.
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Evolugao dos saldos devedores dos empréstimos conce didos
a pessoas juridicas por faixas dos empréstimos orig inarios
(jan/08 a fev/09)
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Fonte: BACEN

Percentual de crescimento nominal dos saldos de
empréstimos por faixas de valor dos empréstimos ori ginarios
(entre jul/08 e fev/09)
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Fonte: BACEN

Uma questdo mais inquietante ainda é a aparenverimcia entre a sensacao
disseminada de falta de crédito relatada nos mareeatg pico da crise recessiva e 0s
dados de volume de crédito fornecidos pelo BACEdE gdo apontam uma queda
pronunciada desse volume; muito pelo contrariontgo para um leve crescimento —
como ilustrado no grafico seguinte. De fato, a KGbuigdo do sistema financeiro
privado é bem modesta, ficando grande parte daionesto do crédito, a partir de
setembro de 2008, a cargo do setor financeiro qaibli
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Evolucédo da relacéao crédito/P1B
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Fonte: BACEN

E de se ressaltar que essa mesma duvida foi leleamta literatura norte-
americana. Chari, Christiano e Keftbdefendem a tese de que, ao menos até meados
de outubro de 2008, os dados do sistema finanoeite-americano ndo demonstrariam
ter havido uma queda nos empréstimos do sisten@barpara as empresas e para 0s

préprios bancos entre si no interbancéario. Naa teavido um choque de crédito como
aponta 0 senso comum.

Existem argumentos e evidéncias a favor da tespudea elevacao da relacdo
saldos de crédito/PIB ndo se deveu a uma efetenaedo da oferta de crédito no
segundo semestre de 2008, mas a efeitos estatisticomportamentais derivados da
propria crise recessiva. Um primeiro efeito ediatissignificativo é derivado da
expansdo dos saldos em reais decorrentes da @e@eaio real, ocorrida a partir de

agosto de 2008 e retratada no gréafico seguinte.

43 Chari, V.V. Christiano, Lawrence. Kehoe, Patridk,2008. Facts and Myths about the
financial crisis of 2008Working Paper 666Federal Reserve Bank of Minneapolis.



80

Cotacao do Real por Délar norte-americano (jan/08 a  mar/09)
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Fonte: BACEN

No caso das operagBes de antecipacdo de crédit@)(A®mo ilustrado no
grafico a seguir, entre margo e julho de 2008, aslias mensais foram de R$ 6,7
bilhdes e o saldo manteve-se em torno de R$ 32t®ds. Coincidindo com a
depreciacdo cambial, as concessdes subiram parandaia de aproximadamente R$
8,0 bilhdes e o saldo subiu para R$ 43,2 bilhdesldatemente, 0 aumento no saldo se
explica na sua quase totalidade pela variacdo engndo pelo aumento na oferta de
crédito. Adicionalmente, em janeiro, fevereiro ergnade 2009, mesmo depois de
ocorrida plenamente a depreciacdo, as concessdeisai® ficaram abaixo do valor
médio observado entre marco e julho de 2008. Oosdis operacdes, entretanto,
continuou subindo, atingindo o valor de R$ 45, &dm!s.

Evolucéo dos saldos e das concessdes mensais dos AC C
(jan/08 a mar/09)

bi)

Saldos dos ACC (R$ bi)

25,0 + + 20

Concessoes de ACC (R$

—=— Saldo —e— Concesséao

Fonte: BACEN
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Tendo em vista que a média de marco de 2008 a rdargd09 pouco se alterou
em relacdo a média de marco a julho de 2008 — @mac@o mensal de apenas R$ 300
milhdes — o crescimento no saldo total das opesadéeACC entre agosto de 2008 e
marco de 2009 pode ser creditado quase integradm&ntdepreciacdo cambial no
periodo e a fatores ndo associados a novas copeessino a inadimpléncia. Essa
variacdo foi de aproximadamente R$ 12,5 bilhdesjvatentes a 0,43% do PIB, a

valores de marco de 20009.

A evolucéo do estoque de crédito doméstico exctuiml operacdes de ACC e
de repasse externo € demonstrada no gréafico segiquelas duas modalidades foram
excluidas por dois motivos: i) para evitar duplatagem, ja que a reducao do crédito
externa afeta essas operacOes; ii) para tornariea re@is comparavel, uma vez que,
conforme explicado acima, com a depreciagdo dg ceaktoque de ACCs e repasses

externos aumentaram em reais, embora tenham difoiend délar.

7" % : " 7"

Fonte: BACEN

O grafico anterior sugere que a crise recessivaafétou o crédito doméstico,
tendo em vista que o estoque de crédito continwmoeatando durante os primeiros

meses da crise, vindo a se estabilizar somentertet gda novembro de 2008. Em
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valores, o estoque de crédito ao final de dezerebsoR$ 18,5 bilhdes superior ao
registrado em fins de setembro. E, ao final de male 2009, o estoque de crédito

superava os numeros de setembro em R$ 26,7 bilhdes.

O sentimento generalizado de escassez de créditordea entdo, em primeiro
lugar, do efeito substituicdo de fontes de crédieas que tomadores (em geral, grandes
empresas) que usualmente ndo captavam no Brasdrpas a fazé-lo diante da escassez
de crédito no mercado internacional, e com issoepoder expulsando empresas

pequenas e médias do mercado bancario.

Existem motivos para acreditar que nem todo o atongm estoque de crédito
doméstico observado no periodo pds-crise represgmfato, dinheiro novo.

Um fato conhecido € o crédito concedido por banmgsicos para operactes
denominadas de reestruturacdo empresarial. Depoigise, muito dessas operacoes
constituiram uma forma de socorro para grandes aohi@s nacionais que sofreram
fortes prejuizos nos mercados de derivativos deébmAmque teriam chegado a casa de
R$ 30 bilhdes, segundo noticias de jornais brasfigiou US$ 25 bilhdes, segundo
recente relatério do Bank for International Set#ets (BIS)* Uma evidéncia da
distincdo entre crédito para investimentos fixopaga outras modalidades esta na
estrutura de desembolsos do BNDES: R$ 10,5 bilf@resn aplicados diretamente no
mercado de capitais em 2008, equivalente a 36%empséstimos diretos para projetos
(a mesma proporcdo era de apenas 6% em 200&). mesmo sentido, Diretor da
FIESP, Sr. Paulo Francini, comentou em Audiéncialifaina CACFE sobre a estrutura

de créditos do BNDES que 0s seus repasses poméder de agentes financeiros séo

44 ver BIS Quarterly Reviewinternational banking and financial market depetents, Basel,
June 2009.

H& um capitulo que aborda os impactos financeieogrise global na América Latina e as
politicas econdmicas adotadas. Dentre outros aspatiencionam que empresas mexicanas e
brasileiras sofreram perdas significativas em fongé operagdes com derivativos de cambio:
no México, as perdas atingiram US$ 4 bilhdes rnodestre de 2008 e no Brasil estima-se algo
proximo a US$ 25 bilhdes.

Justamente as perdas das empresas com operacOeésriviivos cambiais alimentaram
desvaloriza¢des mais intensas no México e no BidsilChile, a depreciagdo cambial n&o foi
tao forte, uma vez que as empresas ndo estavamtag@oeste tipo de perda e na Colémbia, as
firmas estavam restritas por lei aos riscos quespaich “tomar” no mercado de derivativos
cambiais.

4 Ver: http://www.bndes.gov.br/estatisticas/download/InEZD%20a%20produto. pdf
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destinados basicamente para investimentos fixosiee egtes perderam importancia

relativa depois da crise, conforme ilustrado nausegslide da respectiva apresentacao.

Um desdobramento que também é provavel das pesdaserivativos cambiais
seria a instituicdo financeira que estava na pgatdhadora da operagdo converter, 0
que ganhou mas ndo realizou, em uma operacdo deocrque seria contabilizada
como se fosse nova operacao. Mais uma vez, a apaede do representante da FIESP
na citada Audiéncia, realizada em 5/5/2009, tamb@antou essa hipétese como na

figura a sequir.
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E importante, portanto, distinguir na atuacdo dastuicdes oficiais de fomento
0 que constitui concessao de crédito efetivameow® e destinado especificamente a
financiar investimentos fixos, o que constitui ai&eael mais relevante a ser estimulada
e perseguida por uma acao anticiclica, dos desso®abm outras finalidades. Bem
ilustra essa situacdo o grafico a seguir apresentso Sr. Luciano Coutinho,
Presidente do BNDES, em Audiéncia Publica em 20082
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Outra faceta desse debate sobre a melhor apurdefiora das estatisticas sobre
a evolucado do crédito respeita a inadimplénciae®aimento, constatado nos ultimos
meses, pode fazer com que o saldo do empréstinsgacrenesmo que o volume de
novas concessoes tenha sido igual ou menor qua@sizacdes do periodo. Tal efeito
decorre do fato de que as parcelas ndo pagas désimmws passados, adicionadas dos
respectivos juros e multas por atraso, sdo adidamao estoque de crédito por um
periodo de algumas semanas. De acordo com o BAGEdIdo de inadimpléncia
cresceu R$ 6,2 bilhBes no ultimo trimestre de 260B$ 5,3 bilhdes no primeiro
trimestre de 2009. Se considerarmos, por hipotesetoda a variacdo da inadimpléncia
foi incorporada ao estoque de crétfitgpode-se estimar que, aproximadamente um
terco dos R$ 18,5 bilhdes de aumento no saldo éftitorocorrido no Ultimo trimestre
de 2008 deveu-se somente ao aumento da inadimglé@oncperiodo. E, no primeiro

trimestre de 2009, o aumento da inadimpléncia eapé 65% dos R$ 8,2 bilhdes.

“® Esse célculo é somente uma aproximacao. Por ezendid considera que parte dos créditos
em atraso é retirada do saldo ap6s determinadmtefapnpouco considera que o saldo passa a
incorporar juros e multas por atraso. O objetivimtado, € fornecer somente uma ordem de
grandeza das magnitudes.
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Assim, excluindo o impacto provavel da inadimplénsiobre o estoque, o
crédito doméstico teria aumentado tdo somente R%ilktes nos dois ultimos
trimestres. Sabe-se ainda que uma parcela do cefetigamente crédito novo foi
destinado a grandes empresas estatais, inclusige godstituir fontes externas. De
qualquer forma, vale comparar aquela cifra (de &®ithdes) com as de que queda no
financiamento externo (da ordem de US$ 22 bilh§esncluidos US$ 13 bilhdes
oferecidos pelo BACEN) e de reducdo na emissaogpiante titulos (cerca de R$ 30
bilhdes). Isto tudo indica que o houve uma fortkagdio de crédito no periodo
analisado. Esse impacto foi diferenciado e, pongipio, deve ter afetado mais as
pequenas e médias empresas do que as grandes.

Pode-se chegar a conclusdes qualitativamente santethse, em vez de analisar
os saldos, as atencfes forem concentradas no camenito das estatisticas relativas a
novas concessdes, apresentadas na tabela a skxpsificadas por destinatario e
modalidade, compreendendo o final de 2008 e ooiriei2009.

Novas Concessdes (em R$ mil) diferenca 2008-1V/III di ferenca 2009-1/2008-1V
2008:111 2008:1V 2009:1 labsoluta  percentual apsoluta perc  entual
Total pessoa juridica 311.367.614 315.374.593 263.851.782 | 4.006.979 1,3| (51.522.811) -16,3
Capital de giro 57.864.899 65.374.416  50.066.810 | 7.509.517 13,0] (15.307.606) -23,4
Outras operagdes - Pessoa juridica 66.793.911 70.869.237  61.929.676 | 4.075.326 6,1] (8.939.561) -12,6
Desconto de duplicatas 27.482.811 28.122.189  23.368.414 639.378 23| (4.753.775) -16,9
Financiamento imobiliario - Pessoa juridica 130.338 411.202 181.227 280.864 2155 (229.975) -55,9
Hot money 2.352.263 2.623.357 2.021.605 271.094 11,5 (601.752) -22,9
Adiantamento sobre contrato de cambio (ACC) 23.571.587 23.797.365  17.508.595 225.778 1,0] (6.288.770) -26,4
Desconto de notas promissérias 515.176 383.190 337.186 (131.986) -25,6 (46.004) -12,0
Conta garantida 95.162.039 94.495.490 83.671.743 (666.549) -0,7| (10.823.747) -11,5
Financiamento a importacfes e outros 5.863.461 5.104.275 4.275.896 (759.186) -12,9 (828.379) -16,2
Repasses externos 5.639.516 3.671.378 1.592.286 | (1.968.138) -34,9] (2.079.092) -56,6
Vendor 16.010.949 13.339.163 11.682.606 | (2.671.786) -16,7] (1.656.557) -12,4
Aquisicéo de bens - Pessoa juridica 9.980.664 7.183.331 7.215.738 | (2.797.333) -28,0 32.407 0,5
Total pessoa fisica 154.538.837  146.527.199 149.080.226 | (8.011.638) -5,2| 2.553.027 1,7
Cheque especial 60.981.322 63.068.892 60.190.911 | 2.087.570 34| (2.877.981) -4,6
Cartéo de crédito - Pessoa fisica 33.099.453 34.862.478  36.104.136 | 1.763.025 53| 1.241.658 3,6
Financiamento imobiliario - Pessoa fisica 482.144 504.008 445.439 21.864 4,5 (58.569) -11,6
Aquisicéo de outros bens - Pessoa fisica 4.309.732 3.992.255 3.051.867 (317.477) -7.4 (940.388) -23,6
Outras operagdes - Pessoa fisica 11.376.978 10.379.863 9.564.446 (997.115) -8,8 (815.417) -7,9
Crédito pessoal 30.957.451 25.680.375  28.877.777 | (5.277.076) -17,0]  3.197.402 12,5
Aquisicéo de bens veiculos - Pessoa fisica 13.331.757 8.039.328  10.845.650 | (5.292.429) -39,7] 2.806.322 34,9
Total geral 465.906.451 461.901.792 412.932.008 | (4.004.659) -0,9| (48.969.784) -10,6

O volume de novas concessdes é bem diferente dag@es no saldo. Trata-se
de um resultado esperado, tendo em vista que acé@arino estoque deveria ser igual a
diferenca entre novas concessdes e amortizacGeaddis no periodo. Adicionalmente,

h& os problemas de mensuragédo, como 0s assoc@ttesaenento da inadimpléncia.

As concessdes no quarto trimestre de 2008 concamtyse em linhas de

liquidez (capital de giro, cheque especial, cadéarédito). E dificil discernir se essas
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concessdes sao realmente crédito novo ou simplésmaagem de débitos anteriores,

tendo em vista que essas modalidades sdo, empiineinovadas automaticamente.

No caso especifico de financiamento de veiculagdacdo de R$ 5,3 bilhdes
nas novas concessoes, observada no ultimo trintes@eo passado, pode ser explicada
também por forte queda na demanda por créditoptend vista que a reversao nas
expectativas pode ter afetado severamente a derpandens de consumo duraveis de

maior valor e com longo prazo de financiamento.

O arrocho crediticio foi mais intenso no primeironestre de 2009, recaindo,
guase que exclusivamente, sobre as pessoas jaridifaserva-se que, para esse
segmento, a queda nas novas concessdes em coropamagao trimestre anterior
ocorreu em praticamente todas as modaliddée®i expressiva, atingindo, em média,
quase 20%. Ja para pessoas fisicas, a variacagadgréoi positiva, mas com grande
dispersdo de desempenho entre as modalidadesyathderse quedas superiores a 20%
e aumentos acima de 30%.

E de certa forma surpreendente que o aperto dé@atédha sido mais intenso
no primeiro trimestre de 2009, e ndo no ultimo &stne de 2008. Afinal, os principais
problemas de liquidez no sistema foram resolvidofimal de 2008, quando o BACEN
chegou a reduzir em R$ 99,8 bilhdes os recolhinsecdonpulsérios. Em particular, ele
destaca que disponibilizou R$ 41,8 bilhdes paraveproliquidez direcionada
especificamente aos bancos pequenos e médiosinowlmedida mais recente que
criou um novo recibo de depdsito bancéario, que figdraqueles bancos captaram
recursos com garantia de até R$ 20 milhdes do FGadantidor de Crédito (FGC).

Uma possivel explicacdo para isso pode ser queldgmna de crédito ndo foi
somente de liquidez, mas também de confianca naapamte. Dessa forma, os bancos,
mesmo tendo recursos a disposicéo, continuaranem@icestando para o setor privado,
preferindo aplicar os recursos disponiveis emastybublicos. Quando se analisa o
comportamento do indice de Basiléia, é constatadueato de quase dois pontos
percentuais entre setembro e dezembro de 200& payle ser interpretado como uma

estratégia de o sistema financeiro reduzir sua®gfo ao setor privado. O BACEN

“" A UOnica excecdo foi a modalidade aquisicdo de bermessoas juridicas, cujas novas
concessdes aumentaram 0,5% no periodo.
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ainda nédo divulgou os valores referentes ao prorteimestre de 2009, mas é possivel

gue essa estratégia tenha se intensificado.

A aquisicdo de titulos publicos nas operacbes deade aberto, promovidas
pelo Departamento de Operacbes de Mercado Abertoné@b), do BACEN, € um
importante indicador de liquidez do sistema fin&ecaacional. Quanto mais titulos o
banco central colocar, maior o excesso de liquidada a taxa SELIC. O grafico a
seguir mostra que o excesso de liquidez atingiumimimo em novembro de 2008 e

voltou a crescer fortemente até janeiro.

06

Considerada também a evolucéo do indice de Baséémssivel inferir que o
aperto de crédito no final de 2008 foi consequédeianenor liquidez e da estratégia
dos bancos em reduzir sua exposicao ao setor privi@dpara o primeiro trimestre de
2009, na auséncia de informacfes sobre a evolugdimdice de Basiléia, pode-se

somente concluir que o aperto de crédito ndo fdivado por problemas de liquidez.

Sobre as concessdes de crédito, importa regiswaniltimo, as posi¢cdes mais

atualizadas levadas pelas autoridades monetari@sragresso Nacional.

Em primeiro lugar, € ilustrada a evolucdo da métiéaia de concessdes de

crédito, objeto de grafico apresentado pelo Srrigea Meirelles, Presidente do Banco



89

Central, em Audiéncia do ultimo 3 de junho, na qelel demonstra que o volume de

abril teria voltado para a média registrada noemrimeiros meses do ano passado.

Em segundo lugar, a estrutura das concessfes mosrgituacao diferente por
tipo de crédito. Para tanto, vale veslale reproduzido a seguir, extraido da exposicao
do Sr. Guido Mantega, Ministro da Fazenda, em Awié Publica de 28 de maio
altimo. A exemplo da tendéncia da evolugéo recdatgpread ha uma recuperagado nas

concessdes para pessoas fisicas enquanto contiosaiantes e baixas as que
beneficiam pessoas juridicas.
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O efeito da inadimpléncia sobre os saldos dos emgténos

7

O aumento da inadimpléncia € outro fator que famemiar os saldos das
operagcbes de crédito sem que haja aumento efeéivoodlas concessfes. No caso
brasileiro, em que prevalecem algmead e juros nominais elevados, esse efeito tende

a ser ampliado, como se ird demonstrar.

Os saldos das operacdes de empréstimo divulgattm8AEEN correspondem
ao valor presente das prestacdes vincendas daxciin@entos que ndo estejam em
atraso somado ao valor reajustado das prestaceslas com atraso de até 180 dias.
Segundo informacdes obtidas com a equipe técnidAdREN, todas as rendas (como
juros moratorios, multas, comissdes de permané@icipgeradas a partir do 60° dia de

atraso passam a ser incorporadas em outra rutmitabil: rendas a incorporar.

Para o sistema de amortizagpdce, mais utilizado no sistema financeiro
nacional nas operacfes prefixadas, existe umddrajele declinio do saldo devedor,

caso nao ocorra atraso nos pagamentos. Essarieg@tdonotonica e depende da taxa
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de juros e do prazo. Quanto maior a taxa de jurgsamto maior 0 prazo, maior a

variacdo da inclinacéo da trajetoria. Os efeitasils&trados nos dois graficos a seguir.

trajetdria de saldo devedor tabela price (10% ao mé s)

1.200,00 -
1.000,00 -
800,00 -

600,00 +——————— - ——— e — e —

40000 £ —————— - - ———m e — e —m———— e —————— N -

200,00 -

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37

(200,00) -

trajetdria de saldo devedor tabela price (2% ao més )

1.200,00
1.000,00 -
800,00 -+
600,00 -+
400,00 -+

200,00 -+

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37

Existem trés variaveis relevantes para aferir caictgp da inadimpléncia de uma
dada mensalidade sobre a evolucdo do saldo dewadamperacdo correspondente
(supondo pagamentos iguais): a taxa de juros d¢aatrao valor e o numero de
prestacfes remanescentes. O impacto dos juros@ dhw conhecimento do valor das
prestacbes e do numero de prestacdes residuaipatame para aferir a relacdo
prestacdo / saldo devedor total, que é tanto ng@i@nto menor o nimero de prestacdes
remanescentes. No caso extremo, o atraso da (iiestacdo de um financiamento

equivale a inadimpléncia de 100% do saldo deveskidual da operacao.

O aumento da inadimpléncia faz crescer o volumesdttos dos empréstimos.
O célculo desse impacto, entretanto, dependeriacatthecimento das variaveis

apontadas: as taxas de juros, 0s prazos remarnesees valores das prestacoes em
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atraso. A partir desses dados seria possivel aeparcela de crescimento do saldo
devedor devida ao crescimento da inadimplénciacecné&respondente a concessédo de

novos créditos.

Essa mensuracao seria importante porque a expdonsasaldos das operacdes
de crédito, como ja se disse, é muitas vezes tomaua substituto para a concessao
mesma do crédito. Em situa¢des normais a corregépeoiadé vdlida. Entretanto, como
se procurou demonstrar, em situacfes stess e aumento generalizado da
inadimpléncia, o aumento dos saldos das operaefletef em parte, a acumulacéo de
saldos ndo honrados que deveriam ter sido amooszatlesse sentido, esses
incrementos corresponderiam “renovacgdes” forcadasédito, mas ndo a passagem de

novos fluxos de caixa para a demanda de liquidescdaomia.

Os dados hoje disponiveis ao publico ndo permiteansorar com precisdo a
magnitude do efeito antes descrito. Pode-se, cont@fttmar com seguranca que sua
participagdo na elevacdo dos saldos de créditstariie significativa, uma vez que as
taxas de juros no Brasil sdo tipicamente elevadasnével de inadimpléncia sofreu
nitido aumento. E preciso observar que, nos rétstdos Gltimos meses de 2008 — fase
mais aguda da contracdo do crédito —, mesmo n&p teido registrado aumento
inadimpléncia, é possivel que sua incidéncia teidi@ captada nos relatérios contébeis

que apuram a evolucao dos saldos das operacoes.

A definicdo de inadimpléncia do BACEN implica nexmsamente uma
defasagem na apuracdo. E necessario um lapso @mgquressivo para que a
inadimpléncia se caracterize. Entretanto, para opdeacao individual, ha o registro em
tempo real dos valores presentes da nao-amortizagidasta e de todas as rendas
geradas pelo atraso. Além disso, a gestdo da tesopelos bancos € bastante agil, de
modo que, quando o volume de amortizacdes previditasui, tende a ocorrer

imediata reducéo na disponibilidade para a conoeds&ovos creditos.

A tabela abaixo demonstra como houve rapida redgédancos ao aumento da
inadimpléncia observada no caixa. Ela descreveiagé@ das provisdes por classe de

risco em relacéo a efetivada no més anterior.
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Meses |Nivel AA  Nivel A NivelB NivelC NivelD NjvelE Nv elF [Nivel G [Nivel H Total

set-08 14,4% 4,4% 4,2% 1,9% 1,1% -0,8% 0,3% -1,0% 0,3% 0,6%
out-08 8,7% 1,1% 3,6% 1,7% 6,8% -7,1% 8,0% -0,8% 5,5% 3,9%
nov-08 6,9% 0,6% 0,1% 2,0% 1,9% 6,1% 2,3% 9,0% 3,4% 3,5%
dez-08 -0,1% 6,6% 4,5% 1,9% 1,6% 5,5% 2,6% -0,1% 2,7% 2,7%
jan-09 0,0% 0,4% 1,0% 12,2% 5,1% 7,5% 8,0% 8,0% 2,0% 4,0%
fev-09 1524,9% 4,8% 19,4% 11,6% 22,0% 33,8% 26,1% 15,1% 6,3%| 17,2%
mar-08 -10,9% 7,2% 6,9% 2,9% 5,8% 4,4% 3,4% 5,9% 4,9% 4,2%

Fonte primaria: BACEN

Para operacdes em que ndo haja pré-concessdo awagén automatica, a
reducao de novas concessoes seria imediatameméelaafacilitando a interpretacao de
gue o aumento de saldo observado derivaria exengate do aumento da
inadimpléncia. Entretanto, ha véarios exemplos derages em que o conceito de
“novas concessodes” é problematico. Operacdes chegue especial, financiamento de
cartdes de crédito e outras assemelhadas funcior@scomo um saldo de entradas e
saidas periodicas, um crédito rotativo. Ocorre gueada reutilizagdo de limite apds
pagamento total ou parcial do limite de créditotp@sdisposi¢cdo do cliente, considera-
se ter havido uma nova concessao. Para exempliieanm determinado cliente tiver
um saldo a sua disposicao de R$ 1 mil no chequecese utiliza-lo integralmente
todo més, mas, de igual modo, pagar todo o déb#alias de pagamento de salario, ao
final do ano terdo sido contabilizadas 12 concessi@ecrédito no valor de R$ 1 mil
cada, perfazendo um fluxo total de concessdes dE2Rfil reais. O saldo, entretanto,

jamais tera superado o valor de R$ 1 mil ao lorgpetiodo.

O indice de Basiléia e o comportamento do créditowlante a crise

Outra forma de captar o comportamento dos banses @rovavel reflexo sobre
a concesséo de crédito durante a crise recessisatvar as variagdes no indice de

Basiléia (IB) das instituices mais importantes.

O IB expressa a relacao entre duas variaveis: itat@poprio do banco - grosso
modo o patrimdnio liquido; e os ativos totais paades pelo risco. Quanto a segunda
variavel, € importante diferencid-la dos ativos @dmo contabilizados no balanco. A
diferenca decorre da ponderacéo pelo risco. Um pielmastante ilustrativo sédo os

titulos publicos. Como se trata de ativos de baigoo, esses titulos tém seu valor
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relativamente reduzidos quando ponderados pelo,resobora isso nao signifique em
absoluto que esses ativos se depreciem do pontisidecontabil. JA um ativo mais

arriscado, para efeitos do IB, € computado com p&sor, embora isso ndo signifique
que tenha valor contabil maior. Alias, é o contrauanto menor a probabilidade de
nao recebimento de um ativo, menor o seu valorabidntEntretanto, como o objetivo

do IB é determinar o nivel minimo de capital regiepara que cada instituicdo seja
capaz de suportar perdas nas suas operacOes &atiganssistente com a metodologia
que operacdes de menor risco reduzam a apuracativdoe requeiram, assim, menor
capital. Contrariamente, operagfes mais arriscadagentam o ativo e o requerimento

de capital para fins de apuracao do IB.

Ja sabemos que no conjunto dos bancos, a situag&deira é muito boa
comparativamente a outras economias emergentesas domo ilustrado no grafico a

seguir exposto pelo Ministro da Fazenda em Aud&énai CACFE.

E interessante aprofundar a analise tomando umatearans maiores bancos do
pais; neste caso, foram compreendidos os seguddre 0s bancos publicos, Banco
do Brasil e Caixa Econ6mica Federal; dentre osadosg, Itat, Bradesco, Unibanco,

Santander e ABN. Como houve rearranjos societ@md® 0s integrantes privados da



95

amostra ao longo do periodo de apuracéo, ela passounsistir, ao fim do periodo, de
apenas trés bancos: Ital, Santander e Bradesmpgalois primeiros absorveram o

Unibanco e o ABN, respectivamente.

No primeiro grafico abaixo, no eixo da esquerdtg@mensuradas as evolucdes
dos ativos e dos depdsitos dos 50 maiores bancd2ath No eixo da direita esta
mensurada a evolugdo do percentual de ativos dobala amostra sobre o total de
ativos dos 50 maiores bancos. Como se vé, houweentracédo de ativos nos bancos da
amostra ao longo do periodo, e esses passararera76e2% dos ativos totais ao final
de 2008, em comparacdo com menos de 72,5% no poirtrenestre daquele ano.
Também os depoésitos se concentraram. Os bancosakstra detinham no primeiro
trimestre 76,7% do total de depdsitos das 50 maimrgtituicdes; no final do ultimo
trimestre de 2008 detinham 79,9%.

Evolucgéo dos ativos e dos depésitos das 7 maiores e das 50
maiores instituices do SFN (2008)
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O Indice de Basiléia das sete maiores instituicdescomportou em 2008
conforme descrito no grafico abaixo. Para as uigbes privadas, o indice se manteve
praticamente constante em aproximadamente 15% amiespdmeiros trimestres. Nos
dois trimestres seguintes, o indice subiu, chegaadidm do ano a praticamente 19%.
No caso dos bancos publicos, o indice caiu atéceite trimestre. A partir dai, houve

crescimento de praticamente 16% para 18%.
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O indice do setor publico foi fortemente afetaddo p@dice muito elevado
apresentado pela Caixa Econdmica Federal, o guea@pforte queda experimentada
nos trés primeiros trimestres. De todo modo, amg@des mais importantes sdo as do
quarto trimestre em relacdo ao terceiro, periodés ragudo da recessdo no Pais.

Claramente houve expansdo do indice tanto nos bgmaolicos quanto nos bancos

privados.
Evolugio do indice de Basiléia das 7 maiores instit  uicdes
(2008)
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A subida no indice de Basiléia deriva da expansfaiiva do capital préprio
sobre os ativos ponderados pelo risco. Como hoxpansdo mais ou menos uniforme
dos patrimdnios liquidos, em funcéo da lucrativeldd sistema, a elevacdo do indice
de Basiléia s6 pode ser explicada pela reducdoisto das operacdes ativas. Essa
reducdo, ainda mais considerando o aumento naggéicele risco e a alegada elevacao
da inadimpléncia, s6 pode ter decorrido de umacgduuelativa das operacbes de

crédito e pelo aumento das operacdes de compitulbes t

A observacéo acima, alids, € consistente com o cderpento das operacdes
compromissadas realizadas pelo BACEN. Ao longo o de 2008 observou-se um
aumento expressivo dos saldos dessas operacoesieem BACEN vendeu titulos e
absorveu liquidez do mercado, como ilustrados igasas a seguir. De junho de 2008 a
abril de 2009, o saldo das operacdes compromissaidés variou de R$ 233,3 para R$
402,9 bilhdes. Chama a atencao o fato de que asgd®s de menor prazo tiveram

crescimento muito expressivo. Em junho de 200&timisaldo de R$ 130 bilhdes e, em
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abril de 2009, seu saldo atingiu R$ 265 bilhdes, arascimento de 104%. Essas
operagcfes de menor prazo tinham saldo nulo n@idei2007.

Evolucédo do saldo operacdes compromissadas totais (jan/08 a
abr/09)

saldos médios mensais (em R$
bilhdes)

Evolucdo das operagdes compromissadas de 2 semanas a 3
meses (jan/07 a abr/09)
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Para Ampliar e Baratear a Oferta de Crédito

Como contribuicdes ao debate publico visando sagBay da oferta de crédito na
economia brasileira sdo apresentadas aqui umadgesiegestdes que tomam por base o
diagnostico anteriormente elaborado. O passo tmocfundamental € o estimulo a
concorréncia entre bancos. Outras medidas podemterapltar uma espécie de nova

sisteméatica de premiacdo a expansao da ofertaédéacrObserve-se que praticamente
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todas as medidas visando o aumento da concorr@nfieam sugeridas anteriormente,
guando foram apresentadas sugestdes para redspread

- Proibicdo de cobranca de tarifas para transfeéie valores para contas de mesmo

titular entre diferentes instituicdes financeiras

Essa medida estimularia os individuos a possuimertas em mais de um banco,
0 que permitiia melhor pesquisa de precos. Aumeatahamada portabilidade €
insuficiente para tornar o mercado bancéario maistestavel e competitivo. Seria
necessario considerar também os varios fatoresogunam dificil e custoso mudar de
conta de um banco para outro. Atualmente, ha lmagdre a conta corrente e sistemas
de débito em conta de prestadoras de servico, rtiiesade crédito, etc. Dessa forma,
reduzir os custos de manutencéo de contas corremntesransferéncia de fundos (DOC
e TED) seria essencial para aumentar a compettie@eé@ntre as instituicdes financeiras.
Uma regulacdo mais estrita nesse campo seria margzada tecnicamente e mais

eficiente para garantir a efetiva reducédo de cudgdarifa no setor.

- Compartilhamento de terminais de auto-atendimento

Um dos motivos que afasta a clientela de bancabon€ pequenos é a falta de
terminais de auto-atendimento. Os altos custodaiside instalacdo de uma rede
extensa e pulverizada de terminais de atendimentogée se chama na teoria de
barreira & entrada de concorrentes. A obrigac&muogpartihamento de terminais (com
imposicdo de uma tarifa justa) aumentaria a atdatde de bancos pequenos e medios,

estimulando a competicédo no setor.

- Aprimorar o sistema de divulgacdo de taxas desjwobradas em operacfes ao

tomador final

O Banco Central divulga as taxas cobradas para tpdade operacdo mas

devem ter um impacto minimo sobre a competicdoe emdr bancos. Isso porque 0s
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bancos informam as taxas efetivamente pactuadas®edomo se sabe, depende de uma
série de fatores, como porte do tomador, volumemkacao, etc. Assim, o fato de
algum banco ter oferecido taxa mais baixa em umdaftade especifica ndo quer
dizer que um cliente de outro banco ird consegumesma taxa. Uma forma de
melhorar as informacfes seria estratificar porlrdeerisco do cliente e por volume de

empréstimo.

- Reduzir as restricdes para financiadores

7

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercadorédito é reduzir as
restricbes para que uma pessoa, fisica ou jurigicasa emprestar. Atualmente,
somente instituicbes financeiras podem concederéstimos, e a Lei n° 4.595, de
1964, que disciplina o Sistema Financeiro Naciopetvé uma série de restricbes a
essas empresas, por exemplo, elas serem organimf@sna de sociedades andnimas.
Desde que o financiamento tenha como fonte de sesyrdprios, ou seja, desde que
seja proibida captacdo e que se sujeitem as nommagarias e de prevencdo de
lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica oidipa, poderia ter o direito de

conceder empreéstimos.

- Aprimorar o marco requlatorio do Sistema Finarcei

No Brasil, todo o sistema financeiro esta sob cbetdo Banco Central. Isso
cria conflito de interesses. O Banco Central temnpandato garantir a estabilidade do
sistema financeiro e, ao mesmo tempo, coibir abu3osrre que, quanto mais abusos
houver, maior a lucratividade dos bancos e, pastanenor a probabilidade de ocorrer
problemas sistémicos. O ideal seria deixar a ay@diale abusos de poder a cargo dos
orgaos de defesa da concorréncia. Além do probldmaconflito de interesses
mencionado anteriormente, esses 6rgdos possuenomnm Ecnico especializado na
analise de problemas associados a concorréncidadaese que, na experiéncia
internacional, € comum a atuacao conjunta dos lsacewotrais e dos 6rgdos de defesa
da concorréncia para analisar processos de coacéatrbancaria e avaliacdo de

eventuais praticas anticoncorrenciais.
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— Aprofundamento de estudos sobre o grau de cagéipee eventuais praticas

anticompetitivas pelo 6rgdo requlador

O 82° do art. 18 da Lei n°® 4,495, de 1964, estabetjue compete ao Banco
Central coibir abusos cometidos por instituico@ariceiras. Caso nao seja alterado o
marco regulatério, é necesséario que o Banco Ceapwifunde os estudos sobre a
competitividade no setor. E verdade que ja existetnabalho extenso sobepread
Entretanto, muito pouco foi feito até hoje sobratabilidade e precos do sistema
financeiro com o objetivo de verificar se ha evidésa de praticas anticompetitivas (em

contraposicdo a analise de rentabilidade com vistasliar a estabilidade do sistema).

Sem desprezar a importancia de estudos spseadsou sobre outros produtos
oferecidos por bancos, como tarifas, € importasteitna visdo da rentabilidade geral
do sistema. E perfeitamente possivel ocorrer siemcpor exemplo, em qupreads
elevados coexistem com tarifas taxas de admin&irdgaixas, de forma que a
rentabilidade dos bancos seja considerada adeqbidse contexto, medidas para
reduzir ospreadpodem resultar em fortes perdas e instabilidadsistema financeiro.
Por outro lado, um cenario ondpreadselevados coexistem com rentabilidade elevada
requer um entendimento melhor da estrutura com@etb mercado.

O BACEN poderia fazer uso da extensa literaturaarea de organizacao
industrial destinada a verificar a existéncia detétsx tacitos e de outras praticas
anticoncorrenciais. Também pode aproveitar a tileaade financas para testar se a
lucratividade dos bancos é compativel com o nigalisto assumido. O mesmo Banco
Central, em conjunto com a Secretaria de AcompaehwmEconémico e com a
Secretaria de Direito Econémico, divulgou, receret®a, Relatorio sobre a Industria de
Cartbes de Pagamento. Neste Relatorio é feito uerciexo que conclui que as
principais credenciadoras do Pais (empresas datimaldle cartdes responsaveis pelo
credenciamento de estabelecimentos comerciaisyemufeentabilidade bem superior
daquela verificada em atividades com caractersstigarisco empresarial semelhante.
AvaliacOes desse tipo deveriam ser estendidas @&istema Financeiro Nacional e

realizadas periodicamente.
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- Uniformizacdo das aliguotas de imposto de remdmesrendimentos de aplicacdes

financeiras

A diferenciacdo de aliquotas de imposto de rerelaabrdo com o prazo de
aplicacdo faz pouco sentido econdémico, ao distoaceecisédo individual quanto ao
prazo de investimento (interferindo, assim, nogisilo mercado emitidos pela curva
de juros), e gera rigidez no mercado de captacdealegsos. Isso aumento o poder de
mercado as instituicdes financeiras, pois penadizaplicador que queira mudar de
fundo ou aplicar em outro banco, reduzindo a coitividade no setor. Quanto ao
imposto de renda, 0 mais correto seria ter comtefgaradora os ganhos reais, e nao

nominais.

- Uso da Caixa Econdmica Federal (CAIXA) ou do Bado Brasil para baixar os juros

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fugéla Getulio Vargas, prop6s
que o governo passe a utilizar a Caixa Economickerae (CAIXA) para estabelecer
parametros de rentabilidade do setor bancéario. Esggstdo baseia-se em duas
hipoteses, ambas razoaveis: a CAIXA é um dos kdele mercado e ospreads
elevados decorrem do poder de mercado das inSewiffnanceiras. Dessa forma, o
preco cobrado pelos financiamentos (ou seja, a thxguros) estaria acima do
socialmente 6timo e a CAIXA, ao reduzir as taxasgjguia estimular a competicdo no
setor. A escolha da CAIXA como instrumento, em ag@asao Banco do Brasil, deve-
se ao fato de a CAIXA ser 100% publica, enquant go caso do Banco do Brasil, a
intervencdo do governo na instituicdo prejudicasaacionistas minoritarios. Ha dois
pontos nessa proposta que merecem reflexdo. Oipineéere-se a eficacia da medida:
a Caixa € pouco relevante no mercado de créditcgetexo imobiliario, que ja é
direcionado — alias, market-shardgoi objeto de apresentacdo por sua Presidenta, Sra
Maria Fernanda Ramos Coelho, em Audiéncia Publealizada na CACFE em
19/3/2009, conforme reproduzido a seguir. Assinpoé@co provavel que a CAIXA
consiga influenciar a taxa de juros no segmente.ligm segundo lugar, ha riscos de
geracdo de custos fiscais, casospseadssejam fixados em niveis excessivamente

baixos.
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Fonte: Caixa Econdmica Federal

- Manutencdo do crédito direcionado e melhor avadiald seus impactos

Créditos direcionados sdo aqueles cuja taxa aodmma controlada pela
autoridade reguladora. Os principais exemplos @elittr direcionado sdo o crédito
rural, os repasses do BNDES e o financiamento ildaibi no &mbito do SFH. Existem

duas visdes bem antagonicas sobre tais operagoes.

A sua eliminacao é frequentemente defendida, sals dartentes: a de que os
créditos direcionados séo subsidiados pelos ceetiitees, o que explicaria, em parte,
os altosspread nas operacdes do ultimo tipo; e a de que, ptringis 0 volume de
recursos para as operacoes livres, o crédito divado faz aumentar a disputa por

recursos naquele segmento, elevando o custo.

Em contraponto, é alegado que nao faz sentidaatib argumento de subsidio
cruzado porque, conforme ja explicado anteriormesges bancos ndo sao obrigados a
fornecer as modalidades que envolvem direcionaméufaele tese também é criticada
sob alegacdo de que nao faria sentido porque,vagdle dos recursos para o crédito
livre que se seguiria ao fim do direcionamento,regponderia a um aumento
equivalente de demanda, originaria dos clientes \gnbam sendo atendidos pelo
crédito direcionado. De todo modo, ainda que aastamédias de ambos 0s segmentos

convergissem, nada se pode afirmar solsgreadmédio dai resultante.
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Diante dessas opinides tdo divergentes em tornarddito direcionado, a
recomendacgdo natural € que seja aprofundada agd@ltécnica e o debate publico,

cabendo evitar preconceitos na partida.

Cabe acrescentar mais algumas sugestdes. Em rélagihucdo das taxas no
segmento livre, e conseqlente aumento das taxasegmento direcionado, cabe
questionar, em primeiro lugar, se haverd reducaosmlead agregado, pois isso
dependera das elasticidades de demanda por erté adecada modalidade de crédito.
Além disso, a existéncia de crédito direcionadosgupbe que ha setores (ou
modalidades) que merecem tratamento especial. idimb crédito direcionado
implicaria avaliar se essas operacdes especiaendew ndo continuar existindo. Por
fim, em se aceitando que néo faz sentido ter aétiiecionado, tampouco fara sentido
manter captacdes a taxas privilegiadas, como oaiu@&mente com a caderneta de
poupancga ou com os recursos do FAT, que se caestifia principal fonte de recursos
do BNDES. E adiantado que a critica mais acentaai# argumentacio se aplica no

caso da poupanca.

No caso dos recursos da poupanca habitacional (SBBEyrande divergéncia
entre os valores esperados de aplicagdo em habitacas valores efetivamente
aplicados. A base de calculo pela média dos Ultiduze meses reduz a exigibilidade
efetiva em R$ 16 bilhdes (valores de janeiro/09Ja@amento de valores de floating
como se fossem financiamentos efetivos — desensbdigaros, cartas de crédito e
financiamentos compromissados — inflam o cumprimelat exigibilidade em mais R$
18,4 bilhdes (valores de janeiro/09). Somados,sedsis efeitos correspondem a 16%
do saldo total da poupanca do SBPE e reduzem abiiigde efetiva dos 65%
esperados para 50%. Por essa razéo, seria recorebgdé o Banco Central divulgasse
a estimativa despreadmédio dos recursos direcionados, de modo a queiadade

tenha uma correta estimativa do comportamentorerdabilidade desses saldos.

Ainda no campo da habitacdo popular, cabe ainda meacdo ao apoio
financeiro para o giro das construtoras, ofertamtobancos publicos e que fez parte das
primeiras medidas anunciadas pelo governo fedémaloutubro de 2008, tinham sido
liberados R$ 3 bilhdes para tal finalidade, mascatéo meses depois irrisorios R$ 50
milhdes foram aplicados, conforme relatado na Awd#& Publica da CACFE que

reuniu representantes de entidades privadas, é08/2009, mais precisamente pelo Sr.
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Paulo Safedy Siméo, da Camara Brasileira da Ind(d#r Construcdo (CBIC), ilustrado
peloslide reproduzido a seguir. A parte a questdo da halitaste é um caso exemplar
da distancia entre o que se anunciou e que se@fetieclamando que fixar metas,
definir responsabilidades e acompanhar a execuganaépratica que nao pode faltar

nesta e nas demais medidas de combate a recesséao.

- Incentivos Diretos a Expanséo do Crédito

Além das medidas ja adotadas pelo governo pararedegferta de crédito, cabe

levantar alternativas mais ousadas para o deb&e;dmo:

i) Avaliar a adoc&o de uma tributacéo diferencipaia os ganhos
com operacdes de tesouraria em comparacdo com exacops de credito,
visando incentivar esta ultima em detrimento denpiia. Seria uma alternativa
para coibir os bancos a manterem posicdes elevapoiasxemplo, em operacdes

compromissadas com o BACEN e incentiva-los a cagrcetiis empréestimos.

i) Estudar a utilizagdo de exigibilidades como nfar de

incentivar as instituicbes financeiras a concedeceédito. Por exemplo: os
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bancos sdo obrigados a recolher no BACEN 42% sdbp®sitos a vista,
deduzidos R$ 44 milhdes da base de célculo, entiespésem remuneragéo.
Poderia ser estudada uma maneira de liberar paedemiior proporcional ao
incremento na carteira de crédito do banco. Se hddover expansdo nas
operacbes de crédito, os bancos deverdo contire@slhendo 42% dos
depdsitos a vista como compulsdério. Neste casecéssario estudar o impacto
de tais liberacdes. Se, de fato, € possivel dirmanaig operacdes de crédito com
alteracbes nos recolhimentos compulsorios. Tamb@ne@so analisar a forma
de viabiliza-la, pois demandara fiscalizagdo do BACpara o cumprimento
destas novas regras. Neste sentido, deve-se gers#fec a estrutura do COSIF

(Plano de Contas das Instituicdes Financeiras) ptafalé-lo.

iii) Avaliar adicionar exigibilidades sobre as opgdes de
empréstimos que o BACEN esta fazendo as institaifi@danceiras, em funcéo
da crise financeira internacional, para que estearsos sejam aplicados em
operacdes de crédito, ainda que nao exista dir@eiento sobre que modalidade
de empréstimo. Caso 0s recursos emprestados dagagsnternacionais pelo
BACEN néo sejam utilizadas para a liberacdo deagders de crédito que haja
algum tipo de penalidade, por exemplo, que os sesurtomados sejam

depositados no banco central, sem remuneraca@pasttuicdo financeira.

Especificamente no caso do crédito voltado par@xgortacdes, diante das
dificuldades enfrentadas pelas linhas que depemdkenmecursos captados de bancos
estrangeiros (ACCs), caberia avaliar a proposteegpsrtadores em favor da criagao de
linhas de crédito pré-embarque cfundingem Reais, utilizando recursos do depdsito
compulsério, o que, alegam, evitaria a antecipacéituxo de entrada de cambio e seus

efeitos de valorizagcdo cambial.
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Para Debater a Poupanca

Especificamente sobre o debate desencadeado adummtpossiveis efeitos da
reducdo da SELIC para as captacdes das caderretpsuganca, antes de sugerir
medidas, cabe alertar para aspectos importantestddauracéo desse ativo financeiro e
que vem sendo ignorados. Ha pelo menos trés prablema discussdo sobre a

necessaria redefinicdo dos critérios de rendimagagooupanca.

O primeiro problema é que se formou um consensguéehaveria urgéncia na
adocdo de novo critério de rentabilidade da poupaB@so contrario, a rolagem da
divida publica estaria ameacada no curto prazs, @eifundos de investimento — que
carregam em suas carteiras titulos da divida —epard espaco para os depdsitos de

poupanca.

O segundo problema € que atencdes estdo voltagassapara os depdsitos,
com total desprezo pelos efeitos que essas mudpodgas trazer sobre os contratos de

financiamento habitacional do SFH, todos lastreadsses recursos.

O terceiro problema é que néo se esta levando esidewacéo que a reducéo de
diferencial de rentabilidade entre fundos de irivestto e poupanca decorre também
de dois fatores estruturais do nosso sistema feienouma sistematica de tributacéo
caduca, que tem como base de calculo os juros a@dias aplicacées financeiras; e

um ambiente de baixa competicdo bancaria.

Quanto a propalada urgéncia de se alterar a férdaile@ntabilidade, é preciso
afirmar claramente que ela ndo existe. Ha tempaisnofe para se realizar uma
alteracédo judiciosa no SBPE, que ndo crie deseqosi e nem leve a imbrdglios
juridicos. Ainda que houvesse hoje uma avalanchead®s depdsitos de poupanca
vindos dos fundos de investimento, os bancos tep&na liberdade de continuar
aplicando esse “excesso” de recursos na compratudest publicos. Embora esses
depositos sejam, em tese, direcionados em 65%fipareciamentos habitacionais, sua
alocacao nao é feita imediatamente. Diferentem@migue faz crer o senso comum, um
depdsito realizado hoje s6 vai afetar integralmeateluxo de direcionamento
obrigatério do banco depositario depois de um ks0. porque a Resolu¢cdo do CMN n°
3.347, de 2006, estabelece que a base de céalculiredmonamento dos depdsitos de

poupanca € mmenorde dois valores: a média aritmética dos saldasogi@osultimos
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doze mesesu a média aritmética dos saldos diarios do ultings. Essa diferenga, em
janeiro, permitia uma folga de R$ 16 bilhdes paagentes financeiros em relagédo a
exigibilidade estritamente considerada. Aléem dids®,varias formas de arbitragem
regulatéria que permitem aos bancos lancar valdieos de floating como
financiamentos efetivos. Em valores de janeiro,estmesses Ultimos se aproximam de
R$ 18 bilhdes.

Os bancos, portanto, ndo estdo obrigados a dimacios novos depdsitos
imediatamente. Em sentido inverso, a reducdo dasmes de depositos desobriga
imediatamente as instituicoes de aplicar em opesddecionadas. Uma vez aplicada
eventual nova regra de tributacéo, o efeito solwalume de depdsitos seria imediato.

Superada a falacia da urgéncia, € preciso enfrenfaroblema da excessiva
tributacdo dos fundos de investimento. A base deulthdo IR das aplicacbes
financeiras € impropria para um ambiente de jumwsinais elevados em presenca de
inflacdo ainda significativa. O aplicador paga imso também sobre a corrosdo
inflacionaria de seus investimentos. Em periodoterames essas distor¢des nao
chamavam a atencdo porque, em um ambiente de ekeyambs nominais, a baixa
rentabilidade relativa da poupanca ndo era comgarseguer pela isencao tributaria de
gue desfruta.

s

O que deveria ser feito pelo governo € imediatédbrealem das aliquotas do
imposto de renda das aplicacdes financeiras, d®addrna-las compativeis com uma
realidade de juros nominais em queda. A reducd@lidgiotas ndo esta sujeita ao
principio da anterioridade, o que permitiria umaaaignediata nessa frente e ampliaria o
diferencial de rentabilidade dos fundos. A com@etipotencial da poupanca, por outro
lado, serd um estimulo para que os fundos de astmaigiio reduzam suas margens. Nao

ha razdo para que se cobrem taxas superiores a a#@acomo é corrente no mercado.

Resta o problema de compatibilizar as novas regraerem adotadas nos
depdsitos de poupangas com os contratos do SFelglirados. Esses instrumentos sédo
atos juridicos perfeitos e qualquer nova férmulardeamento dos depdsitos que néo
seja compativel com os contratos criara enormesiossjuridicos ou trara prejuizos

para 0s mutuarios.
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Em principio, a melhor opcao técnica e para o mpdiao seria a reducédo dos
rendimentos fixos da poupanca, hoje tabelados amM¥%,a0 ano (capitalizacdo dos
juros mensais de 0,5%). Mas essa reducdo deveassfdrida para os contratos dos
mutuarios. Caso isso néo seja feito, havera auntergpreaddos bancos nos contratos

ja assinados e em vigor.

Qualquer alteracdo na formula de remuneracdo dodsides de poupanca que
abandone o formato atual (atualizacdo + juros jbavgra insuperaveis dificuldades
juridicas de adaptacdo dos contratos dos mutuamtgos para a nova forma de
remuneracdo dos depoésitos. Nesse sentido, a adecismulas puramente variaveis,
como um percentual da taxa SELIC, embora tenh&sestondmico, seria um desastre
do ponto de vista legal, e levaria milhdes de @ag a um imbroglio juridico. Ja o uso
de solucbes mistas, como rentabilidades que depeddasaldo do depositante, traria
incerteza quanto ao custo flmdingdos contratos e fatalmente levaria as autoridades
criar compensacgfes regulatérias opacas e de difielhsuracdo e controle pela

sociedade.

Para Melhorar a Transparéncia e a Supervisao

Esta analise da evolucdo recente do crédito no [Rale ser concluida com
sugestdes de medidas para melhorar a publicidasleestatisticas publicas sobre a
matéria. Ora, a transparéncia € um elemento funolahgara o que se pode chamar de
responsabilidade financeira. O Brasil j& avancoutannesse quesito, em particular
exigindo das instituicdes financeiras a divulgap@addica e ampla de uma série de
requisitos, seja para garantir a prudéncia e dalilwlidade as préprias instituicdes, seja
para atender a governanca corporativa das projmsétuicoes. A crise constitui uma
oportunidade para aprimorar mais esse process@aeimsular para estender o mesmo
principio da maximizacao da publicidade das costgestbes as proprias autoridades

reguladoras e as instituicdes financeiras publicas.

O Banco Central deve ampliar a divulgacdo de sttt sobre o crédito no
pais aproveitando sua exceléncia técnica e teccal@seus poderes para requisitar

informacdes mais precisas das instituicdes finaasei
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Antes de tudo, o BACEN deveria publicar estatistisabre a concessdo de
crédito com 0 mesmo grau detalhamento hoje apliéasdoperacdes de crédito, ainda
mais num contexto de crise de crédito em que o panhamento e a avaliacdo do

sucesso das medidas devem estar muito mais fonaddkixos do que nos estoques.

E a mesma justificativa para que o BACEN tambénmeaiorize a abrangéncia
institucional de suas estatisticas. Isto signifiem particular, diferenciar dentre o
chamado crédito ao setor privado, o que foi comedas empresas estatais
relativamente aquelas realmente controladas pelatima privada. Ainda, interessaria
informar o porte das empresas devedoras, pareedd@r microempresas, médias e
grandes empresas — isto € muito mais importantpidsaber o tamanho das operacoes.

Outra medida que trata ndo apenas da transparéooid, também da prudéncia
e supervisao bancaria envolve as instituicbes ¢@iams publicas. Elas devem atender
principios mais rigidos de transparéncia do queri@adas quando mobilizadas para o
enfrentamento de uma crise financeira global costasi a evitar duvidas sobre a

qualidade de sua expansao de crédito e dar malibitidade as politicas publicas.

Uma medida que poderia ser exigida dos bancosaesséat publicacdo de notas
explicativas ou anexos para permitir analise dassdicacdes de riscos dos créditos
concedidos, da inadimpléncia e das provisfes, shaucomparando com 0S mesmos
indices observados por instituicdes privadas geeenp com modalidades semelhantes.
Quando concedessem empréstimos tendo como fontsew® recursos, direta ou
indiretamente, aqueles recebidos do orcamento | fiséga pela vinculagcdo de
contribuicbes ou receitas para-fiscais, seja petecessdo de empréstimos especiais),
seria recomendavel que fossem divulgados os noasekaheficiarios, os valores e uma
descricdo sumaria do objetivo. Nao custa lembrar nfio ha impedimento legal ou
operacional para se adotar tal padrao de trangparé@ma vez que o BNDES ja adota

tal praticd® e nada impediria que os outros bancos publicessam o mesmo.

Especificamente no caso das instituicoes de fomeleeem discriminar ainda,

em relacdo ao total das concessdes no periodoceedio acumulado ao final dele,

8 0 portal do BNDES na Internet disponibiliza, paemplo, uma lista das operagdes contratadas em
2008, desdobrando em diretas e indiretas, e ailadaificando por principais segmentos de atividade
discriminando aquelas destinadas as microemprédastifica nome e CNPJ do cliente, descreve o
projeto, informa a unidade federada, a data daratagfio e, 0 mais importante, o valor do apoio: Ver
http://www.bndes.gov.br/clientes/consulta.asp
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guanto foi aplicado em projetos que diretamentetrimem para aumento dos
investimentos fixos das demais finalidades, emiqdar no caso das chamadas
reestruturacdo empresarial (que, alias, deveriamlgeto de nota para cada operacao,

inclusive para fins de abordar os impactos espsrad@roducéo e no emprego).

Héa outra questdo que envolve os bancos publicosépervisdo do sistema.
Consistente com um principio basico da ConstituiE@deral, de que a iniciativa
publica deve merecer o mesmo tratamento dispenaadmpresas ou instituices
controladas pelo Poder Publico, € recomendado gunleuma resolucdo das autoridades
monetarias adote tratamento diferenciado entredsamévados ou publicos, pela 6tica
do credor, nem entre empresas publicas ou privgukla, 6tica do devedor (com
excecdo do contingenciamento da oferta global éléitorao setor publico que esta em

outra oOrbita que nédo financeira — na verdade, ttangma medida da politica fiscal).

O preceito constitucional ndo impede que a Unideeda crédito a um banco
publico, porém, significa que ndo se pode pernptir, hipétese, que o banco publico
compute tal empréstimo como se capital fosse pasade atender as exigéncias de
Basiléia, e um empréstimo da mesma modalidade tenpad banco privado, néo

pudesse assim ser registrado.

Do mesmo modo, um financiamento concedido a umaesaontrolada pelo
Poder Publico, mesmo que o credor seja uma irgdiufinanceira controlada pelo
mesmo governo, por si s6, ndo pode merecer unptiisoinento diferente do aplicado
a uma operacdo da mesma modalidade de crédito goptadempresa privada. Se for
para diferenciar, seria no sentido contrario e nmrate para fins fiscais, como ja esta
previsto na lei de responsabilidade fiscal, queaveedoncessao de crédito por um banco

publico ao governo que o controla.

Particularmente sobre a analise do risco de crédifweceito constitucional da
isonomia de iniciativas e a prudéncia bancariaa pgo falar no bom senso, nao
permitem que se aceite que se considere apenaprasangue realiza a operagao e nao
0 grupo empresarial que a controla, quando for so.cRortanto, como nos casos
anteriores, é recomendado que os atos reguladora®dito no Pais sempre assegurem
0 respeito a isonomia de tratamento, entre pulglipdvado, tanto quando dispde sobre
as instituicdes financeiras, igualando bancos gasae estatais, quanto ao regular o
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mutuario, mais uma vez sem distinguir familias @m®as privadas dos governos e das

empresas que estes controlam.

Uma ultima observacdo cabe a um elemento desta oeisessiva que foi
particularmente sensivel no caso brasileiro — ots/atevos. A regulacdo do uso de
novos instrumentos financeiros jA mereceria atencéaente das autoridades
responsaveis pelos mercados bancarios e de capitassprecisa ser redobrada depois
dos prejuizos sofridos por grandes empresas krasilgue contrataram derivativos

cambiais com excesso de alavancagem (os chamailetigles toxicos).

N&o é o caso de proibir ou desestimular o uso dmnimos de protecdo, muito
pelo contrario, a melhor forma de ampliar seu usda@ar uma regulacdo prudencial e
uma supervisdo adequada, que evite a sua aplieag@ssiva ou indevida. A auto-
regulacdo deve ser sempre privilegiada, como bestaaio bom funcionamento do
mercado de futuros no Brasil, um dos maiores dodmuRorém, € preciso coibir com
vigor operagdes que tanto tentem fugir dessa agwotacao, quanto driblar a regulagéo
estatal. Isto exigira integracdo aos esforcos nat@onais, realizados por autoridades

monetarias, quanto de organismos multilaterais.

O recente movimento de valorizagéo cambial do Reat apressar as mudangas
regulatérias, a serem adotadas pelas autoridadestani@as nacionais, com vistas a
evitar que voltem a ser realizados os ditos devivat toxicos. Especialistas e
organismos internacionais fizeram recomendacOesg@atas para se reformar o

controle prudencial, lembrando que excessos namfabservados em todos os paises.

Em particular, o organismo que reune bancos centtaitodo mundo, o BIS
publicou no relatério trimestral, divulgado em @®@29,*° alerta para os mecanismos de
controle dos derivativos no Brasil (assim como néxMo), indicando que a recessao
mundial revelou "novas vulnerabilidades” do Paidaeregido. Como foi noticiado
(Folha de S.Paulo, 8/6/2009): “No lugar de acusaempresarios, o BIS alerta que o
Brasil ndo tinha os mesmos mecanismos de contoote @s que foram adotados no
Chile ou na Colombia para evitar esses prejuizosngieresas nacionais. O BIS apela

para que as autoridades pensem em novas regul@adeniaara lidar com esse tipo de

49 ver especificamente a secdo “The global crisis batih America: financial impact and
policy responses”, assinada por Alejandro Jara, dRaMoreno e Camilo Tovar, n8IS
Quarterly Reviewpp.53-67, Basel, June 2009.
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transacdo e confirma que o prejuizo das empresasildiras contribuiu para a
volatilidade do real nos meses que se seguiramlosdec da crise.” Neste sentido,
mencionam em uma nota de rodapé que o Banco Ceati@blémbia estabeleceu em
maio de 2007 uma posicdo de alavancagem maximautmo$ sobre o patrimdnio
liquido das institui¢cdes financeiras. O capitulbrecAmérica Latina do relatério do BIS
conclui recomendando que o0s gestores de politienéecica devem equilibrar
estabilidade financeira e desenvolvimento do mercadnsiderando uma possivel

regulacéo sobre o risco de derivativo das empresas.

N&o ha duvidas a partir das recomendacfes do Bifieese o Brasil atingiu
um grau de exceléncia no tocante a regulacdo peiadeto sistema bancério brasileiro
e do mercado de capitais, bem assim as respeditrasades de supervisdo e
fiscalizacdo, como bem ficou comprovado em meitual aecesséao, sendo dos paises
menos afetados nesse aspecto pela crise finarglelval, é preciso nao flexibilizar
nenhuma medida e adotar prontamente toda normabizaternacional, em especial 0os

chamados acordos de Basiléia.
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INTERCONEXOES DAS FINANCAS PRIVADAS COM AS
PUBLICAS *°

Os debates em torno dpreade crédito ndo podem deixar de considerar o inter-
relacionamento dessas matérias com as financagagsild os demais segmentos da
economia. Se a politica de crédito esta intimamasgeciada as politicas para moeda e
cambio, ndo muito longe fica da fiscal, e todas al@ abrangidas pela dita politica
macroecondémica. Se em tempos de normalidade ecoad@mié um grande desafio
harmonizar tais politicas e dar consisténcia as puaicas, o que dizer de quando se

enfrenta uma recessdo conjuntural e uma criserdeecastrutural.

Para contextualizar, a avaliacdo do crédito e de sastos na economia, € aqui
apresentada uma rapida avaliacdo das demais rsatégacionadas e, o principal,
também apresentadas idéias e medidas com o obpivantribuir para a melhor e

mais rapida solucao da crise financeira global.

O Cenario Macroecondmico

Como ja foi dito, a crise chegou ao Brasil na fodeauma subita interrupcéo da

concessao de crédito a economia e que jogou maasgunda recessao desta década.

Ao contrario do que era esperado inicialmente pguraas autoridades, a crise
financeira global também atingiu o Brasil, comadamais economias emergentes, €, 0
principal, seu impacto inicial ndo foi menor do ques paises ricos. A titulo de
ilustracdo, vale reproduzir grafico apresentadm [@l. Paulo Francini, da Fiesp, na
Audiéncia de 5 de maio de ultimo. Os dados deixro @que, entre dez das maiores
economias do mundo, a brasileira, de fato, foitanél a ser atingida, isto, porém, nao

impediu que a retracao fosse a segunda mais intensesma amostra.

0 Esteve a frente da elaboracéo desta secdo José&®Akonso.
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Os responsaveis pela politica econémica tomaram séria de medidas para
enfrentamento da crise. Inicialmente foram adotaat@selas mais voltadas para o
mercado de crédito e de moeda, e depois, outras pedinentes ao campo fiscal. Na
esséncia, se tentou retomar a situacdo anterisdeda concessédo de liquidez para
instituicdes financeiras privadas, até a expanséocrédito dos bancos publicos,
notadamente as agéncias de fomento. As medidaaisfisompreenderam desde a
reducdo pontual de impostos até a expansdo desgasi;m programas sociais e

investimentos.

Tais medidas sédo descritas nos didesa seguir extraidos de apresentacao do
Sr. Guido Mantega, Ministro da Fazenda, que mosaaa Senadores, no inicio dos
trabalhos da CACFE, como o Brasil estava atravelssarcrise mundial.
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Posteriormente, em Audiéncia Publica no ultimo28ade maio, o Sr. Ministro

BN

da Fazenda voltou a apresentar a CACFE a chamaliticgpanacroecondmica

anticiclica, cujos pilares estariam expostosliae a seguir.
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A politica monetaria merece uma mencao particlaradoxalmente, o que
sempre foi apontado como uma grave deformacdo daosta brasileira — a taxa
basica real de juros das mais altas do mundo Rouese uma vantagem impar
relativamente as outras economias. Raros foranaise$ que puderam usar a politica
monetaria como a principal arma no combate a réoeg®rque ja praticavam taxas de
juros muito baixas. Precisaram, assim, se valeldalesdo e de forma concentrada da
politica fiscal, seja reduzindo impostos (principahte o imposto de renda), seja

ampliando gastos (especialmente investimentos &araéstrutura).

Sem pressoes inflacionarias, ainda mais diantendenavo cenario de queda
acentuada dos precos dasnmoditieso Banco Central pode reduzir continuamente a
taxa basica de juros — a taxa SELIC — como ilustraadlslide seguinte, extraido de
apresentacdo do seu Presidente Sr. Henrique Msiredim Audiéncia Publica no
Congresso, em 3/6/2009. Se historicamente essadedau para 0S hiveis mais baixos
das ultimas décadas, por outro lado, continua rdtacomparacao internacional. Os

criticos cobram cortes mais profundos e ousadasarasza.
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Em que pese o arsenal de multiplas medidas acienpdks autoridades
econdmicas, a producado sofreu uma queda signifecgtino quarto trimestre de 2008 e
também recuou no primeiro trimestre de 2009, sepueodois periodos consecutivos de
variacdo real negativa do PIB configuram a chanredassao técnica, para alguns.
Mesmo utilizando outro critério, avaliando até goaa retracdo esta disseminada pela
economia, também se aplica o conceito de recess@ugy no primeiro trimestre de
2009, apenas 0s servi¢os ainda apresentava expamsggacido ao mesmo periodo de
2008, enquanto decrescem industrias, agropecwanmnagrcio e transportes. O Comité
de Datacdo dos Ciclos Econdémicos, da Fundacao iGetdrgas, que utiliza esse
critério mais abrangente para determinar os ci¢lepém concluiu que a economia

brasileira encontra-se em recessao desde o Ultimestre de 2008.

De novo, recorrer a comparagdes internacionaisydadimensédo do impacto da
recessao na economia brasileira, como é o casexparplo, das proje¢cbes de PIB para
o periodo 2007/2010, apresentadas pelo Sr. Luc@ootinho, em Audiéncia da
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CACFE de 28 de maio ultimo, e reproduzida stiole a seguir. Sua leitura permite
cotejar a taxa de crescimento em 2008 e o decréguinjetado para 2009, indicando
que a desaceleracédo esperada no Pais seria den6®,pum impacto superior aos 4,5
pontos medidos para o PIB do mundo (em grande,ppoi@ue outras economias
emergentes importantes, como China e india, desaoe) mas num ritmo bem inferior

ao esperado para o Brasil).

A industria foi de longe o setor mais afetado danemia, com intensa queda de
producao e, o pior, do emprego. Os demais setespgcialmente de servigos, ainda
mantiveram uma expansao moderada, porém, teoigdia ensinam que, passado um
tempo, acabam sendo puxado pelo setor mais din&hai@ronomia, o industrial. Em
Audiéncia Publica na CACFE, realizada em 5/5/2@08y. Paulo Francini, da FIESP,
apresentou um grafico, a seguir reproduzido, qu&nda boa idéia da dimenséo do
esforco que o Brasil precisa realizar para consdguhar o ano de 2009 do mesmo

tamanho que 2008, que ja tinha sofrido drasticagume ultimo trimestre.
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N&o bastasse a subita queda da producéo, das weddasmprego, que assolou
a industria a partir de outubro de 2008, a confiadgs industriais brasileiros despencou
para os piores niveis jA mensurados por tradicionte da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), conforme ilustrado pelos dois graficos sates, apresentados a CACFE pelo

Sr. Luiz Schymura, Diretor daquela instituicao, Audiéncia Publica, de 12/03/2009.
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Para fomentar o consumo no Pais e para incentivaatria, 0 governo baixou
uma série de medidas, inclusive tentando expandfeda de crédito para capital de
giro e para fomento ao investimento pelos bancobliqns e, especialmente,
concedendo e renovando uma série de incentivaadisDestaca-se aqui a reducao de
IPI sobre veiculos, que levou a rapida reacdo emote de aumento de vendas e de
producédo deste setor — fazendo com que o Bragiksasse dos poucos paises em que a
producdo deste segmento do primeiro trimestre d® Z0sse superior a de igual
periodo de 2008. A descricao desta e de outrasdaediibutarias adotadas neste ano
foi objeto da apresentacdo da Sra. Lina Maria ¥jesecretéria da Receita Federal do
Brasil, na Audiéncia Publica de 9/4/2009, e repridhua seguir.

A parte as dificuldades da indastria brasileirais dgegmentos da economia
merecem preocupacdo maior — as contas externas gevasnamentais, conforme

analisado a sequir.
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Contas Externas

As contas externas sofreram os mesmos efeitosddes tmutros paises, marcada
por profunda retracdo do comércio internacional.efRgortacdes brasileiras sofreram,
pelo lado dos produtos primarios, da contencdo mgop decommoditiesmuito
exportadas pelo Brasil — como minérios e ago pely, lado da manufatura, da retragéo
das outras economias, ndo apenas dos paisescooos,dos vizinhos latinos, principal

destino de nossos bens industriais.

Se a depreciacdo cambial compensou tais efeit@xemte apreciacdo do Real
esta impondo inegaveis danos aos exportadores -0 ammonstrado no grafico

apresentado por Diretor da FIESP, que participoiadiéncia Publica na CAE.

Fonte: FIESP (Roberto Gianneti Fonseca)

A diferenca da onda de valorizagdo cambial em 2009elacéo a ocorrida antes
da crise (até agosto de 2008) € que agora os exlpoes brasileiros ainda enfrentam

precos externos bastante deprimidos, o que toefaim do cambio sobre a atividade



exportadora realmente devastador — a titulo ddrdico se pode tomar o caso da

siderurgia, conformslide a seguir, extraido de apresentacao da FIESP.

Fonte: FIESP (Roberto Gianneti Fonseca)
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Fonte: FIESP.

Ja as importacbes recuaram diante da mesma de@gi@ciaas, sobretudo, da
forte retracdo da producdo. A queda das importapd@s que compensou a das
exportacdes e acabou néo transformando a balamgarcal numa questdo de maior

preocupacao.

O cenario externo s6 nao preocupa mais porque silBtatém um volume
expressivo de reservas internacionais, na casbl88200 bilh6es — como ilustrado no
grafico a seguir, extraido de apresentacdo do Mmsda Fazenda. Inegavelmente,
este € o diferencial mais marcante do Pais emaelag outras crises externas que
enfrentou no passado. De qualquer forma, a moviegéot de capitais que sofreu

drastica queda, tdo logo estourou a crise no segsemestre do ano passado, ja passou
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a apontar nova tendéncia nos Uultimos meses, comadantmacica de reservas,
especialmente junto ao mercado de capitais. Par@msnger um dos mercados mais
liquidos dentre as economias emergentes e, o paineinda oferecer uma das taxas de
juros reais mais elevadas no mundo, acabam atratagdais externos de forma

crescente, 0 que levou a inversdo da tendénciamltedacdo da taxa cambial.

Contas Fiscais

O cenério das finangas publicas é preocupante mioneélongo prazo porque
vem combinando queda de receitas com elevacio speshs. E preciso retomar as
atencbes com o regime fiscal porque a recessamueig passado a politica fiscal
expansionista, viabilizada pela exuberante cargmutéiria e pela bonanca externa.
Mesmo (na hipétese surreal, para nés) que a ecanbnaisileira se descole e se
recupere bem e antes dos outros paises, ndo ssstvgaepetir aquele padrdo que
conseguiu conciliar forte expansédo de gastos pusliederais e geracdo de elevado
superavit primario porque a carga tributaria fa@scente e centralizada na Unido. E
dificil, por isso, que a Unido consiga impor noaosnentos de tributos ou redistribuir a

atual arrecadacao a seu favor, em detrimento des &derativos subnacionais.
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Por principio, poderia ser alegado que essa éegtaerdssica de politica fiscal
anticiclica, porém, teoria e experiéncia internagiorecomendam alteragcbes em
variaveis que tenham carater nitidamente tempor&noparticular, no caso dos gastos,
os esforcos devem ser concentrados nos investisipatdicos, como no caso da infra-
estrutura. Nao é isso que vem sendo observadoongéascdo governo federal. Quando
se calcula a expansdo do investimento publico deirfa a maio desde 2005, por
exemplo, nota-se que, neste ano, crescimento @gtimento publico pelo critério pago
apresentou um crescimento nominal de 22%, infeportanto, ao observado nos anos

anteriores.

E importante destacar que, segundos dados do 8&F&neiro a maio de 2009
0 governo investiu (pelo critério de investimentagyp) R$ 8,47 bilhdes, sendo que
desse total R$ 7 bilhdes (84%) correspondem a RestBPagar de 2008. Assim, o
governo investiu apenas R$ 1,5 bilhdo do orcamel@omais de R$ 40 bilhdes
autorizados na Lei Orcamentaria de 2009 para imresto. Ao que parece, tem
dificuldades de utilizar o crescimento do investiboepublico como mecanismo de

politica anticiclica.

Crescimento das Despesas com Investimento Fixo daiBlo
Acumulado até Maio, 2005-2009
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Fonte: SIAFI, 2005-2009

A forte expansdo de gastos vem sendo puxada pqueskEs correntes,

compreendendo desde decisbes tomadas bem antswdeaea crise global (como no
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caso daquelas que impulsionam o gasto com pessta@llyma falta de controle de
custeio (manifesta por maiores gastos com serégasnpras de consumo no inicio de

2009, muito superiores as do comeco de 2008).

Um alerta muito importante sobre o baixo patamamaestimento publico no
Brasil (computadas as trés esferas de governo) gpedeeito a partir de comparagoes
internacionais. Embora imponha & economia uma dasres cargas tributarias dentre
as economias emergentes, o Pais ostenta uma dadanaas razdes entre formacao
bruta de capital fixo pelas administracées publied®IB, como mostra levantamento
realizado pelo FMI junto a 135 paises em 2007, ua q Brasil ficou no penaltimo
lugar (1,69% do PIB), superando apenas ao Turcatden(1,19% do produto) e muito

longe da média da amostra (7,64% do PIB), comtrdde no grafico a seqguir.

FORMAQAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO
PELAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM % DO PIB EM 2007
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O comportamento da receita merece atencdo espekiahlteracdo na

elasticidade da receita em relacdo ao PIB quaretmaomia entrou na fase declinante
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7

do ciclo, que era esperada face aos estudos ectitmsg ndo é suficiente para
explicar taxas de decréscimo real na arrecadagiatarna no inicio de 2009 muito
superiores as projetadas pelo mercado para o PHtlidds discricionarias também
contribuem para explicar tal diferenca, como o®iizos concedidos pontualmente
para incentivar alguns segmentos da economia smroais emblemético foi a reducao
do IPI da industria automobilistica. Ainda assimytros fatores precisam ser

ponderados.

Andlise mais pormenorizada da arrecadacao trilautdederal revelou,
entretanto, que outros impostos e outros setores@@mia sofreram perdas reais mais
relevantes — tendo ganhado destague na midia odeaswaior empresa do Pais que
confirmou estar se compensando de tributacéo dka rgue teria pago a maior em 2008.
O noticiario seguinte mostrou que milhares de donintes estariam se valendo do

mesmo mecanismo — da compensacao tributaria.

Independente das questBes sobre a pertinénciamdesda operacao (que so
interessa ao fisco e ao referido contribuinte soharem pelos canais competentes),
vale observar que este tema € um bom tema paréedalialico — ou seja, aproveitar a
oportunidade para discutir desde a forma de ut#ieadas compensacdes até os seus
efeitos sobre a reparticdo federativa e vinculagéésriais. Isto ndo significa questionar
por si s6 a validade desse instituto, muito meno®rma como este ou aquele
contribuinte o utiliza, mas é forcoso reconhecee (ge tornou um mecanismo
importante no ambito da tributacdo federal, apdsaser praticamente desconhecido da
maioria dos analistas, se ndo até da grande malodacontribuintes. A parte, vale
reproduzir a seguir estatistica da Receita FeddwaBrasil sobre a evolucdo das
compensacoOes até o final de 2008 (sem refletitaptwr, 0 aumento recente decorrente

do recurso utilizado pela maior empresa do Patesanitado).

51 Ver, por exemplo, estudos da OCDE: sobre o BrdsilMello, L. and D. Moccero (2006a), “Brazil's
Fiscal Stance during 1995-2005:; The Effect of Inddbess on Fiscal Policy over the Business Cycle”,
Economics Department Working Paper, No. 485, OEBS&Xs; sobre os paises daquela Organizagao,
Girouard, N. and C. Andre (2005), .Measuring CwllicAdjusted Budget Balances for OECD

Countries, OECD Economics Department Working Pdger,434, OECD, Paris
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DECLARACOES DE COMPENSACAO
QUANTIDADE E VALOR DE DEBITO COMPENSADO POR TRIMEST RE

Periodo: maio/2003 a dezembro/2008

Trimestre Quantidade Valor Total Débito
PerDcomp (R$)

2° trim./2003 34.574 3.084.639.231,39
3° trim./2003 123.530 7.391.771.084,83
4° trim./2003 145.785 6.188.090.969,89
1° trim./2004 129.204 7.058.039.597,32
2° trim./2004 157.256 13.341.419.957,95
3° trim./2004 203.248 7.092.915.407,64
4° trim./2004 192.563 6.301.318.247,97
1° trim./2005 151.233 7.403.659.143,93
2° trim./2005 162.428 5.103.787.894,99
3° trim./2005 195.959 4.663.778.208,84
49° trim./2005 184.491 4.610.517.562,47
1° trim./2006 156.192 8.406.031.969,62
2° trim./2006 173.409 7.371.072.544,50
3° trim./2006 192.805 7.120.577.385,79
49° trim./2006 178.747 7.110.621.927,35
1° trim./2007 167.138 8.742.799.471,02
2° trim./2007 178.910 9.247.452.647,86
3° trim./2007 181.864 7.805.247.113,08
49° trim./2007 175.231 6.731.304.864,66
1° trim./2008 152.325 10.313.291.544,17
2° trim./2008 155.925 9.684.506.269,38
3° trim./2008 169.125 7.589.982.738,04
49° trim./2008 158.461 7.524.720.457,74

TOTAL 3.720.403 | 169.887.546.240,43

Fonte: DW/PERDCOMP. Haborado pela Receita Federal do Brasil.
Obs.: documentos originais por trimestre de transmissao

Outra evidéncia na linha de que o atraso no raoeihio de tributos se tornou
uma forma importante para combater dificuldadesnioeiras foi revelada por pesquisa
realizada pela FIESP junto aos maiores industdaid?ais e cujas conclusdes foram
apresentadas em Audiéncia Publica na Comissaosgomiretor Paulo Francini, em
5/5/2009). Cslide a seguir, extraido da referida apresentacéo, deiraclaro, até pela

enorme distancia para outras opc¢des (como atragg@nentos a bancos ou até de
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salarios), que a inadimpléncia ou o planejamenbutério podem ter se constituido
numa forma de acesso a crédito, mais rapido e spender de terceiros (fora a questao

do custo comparado entre multas e juros de mosdaxas bancarias).

Portanto, a arrecadacgdo tributaria sofreu um inopdet crise em proporcéo
muito mais intensa do que economia (se no primeineestre o PIB caiu 1,8% em
relacdo ao primeiro trimestre de 2008 a receitaimidtrada pela RFB encolheu em
torno de 6% em termos reais na mesma base de cagaparpossivelmente porque nao
pagar imposto se tornou uma nova e fundamentas fdmtfinanciamento, inclusive para
as maiores empresas do Pais. Considerando aperexe#as tributarias da Unido, se
observa que a sua razdo com o PIB diminuiu em @@dto entre o primeiro
quadrimestre de 2008 e de 2009; ou uma reducarate & (um) ponto do produto, se

excluidas as contribui¢cdes previdenciarias — comaifustrado na tabela a seguir.
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EVOLUGAO DAS RECEITAS TRIBUTARIAS DA UNIAO EM %DO PIB ESTIMADO - 2009 X 2008
RECEITAS CORRENTES 2009 - EM % do PIB VARIAGAO ENTRE 2008 E 2009 - EM % do PIB

TRIBUTOS E CONTRIBUICOES JANEIRO  FEVEREIRO MARCO ABRIL ATEABRIL JANEIRO  FEVEREIRO MARCO ABRIL ATEABRIL
TOTAL TRIBUTOS (TRIB.+CONTRIB.) 24,87% 19,46% 23,38% 23,64% 22,87%) -0,23% -1,62% 0,19% -0,11% -0,44%
CONTRIBUICOES PREVIDENCIAS 5,52% 5,75% 6,09% 6,07% 5,86%) 0,72% 0,52% 0,42% 0,63% 0,57%

DEMAIS RECEITAS TRIBUTARIAS 19,35% 13,70% 17,29% 17,57% 17,01% -0,94% -2,13% -0,24% -0,74% -1,01%)

Fonte primaria: SIAFI.

A perspectiva para a arrecadacao tributaria fedanalbém € preocupante. Cada
vez mais o estimulo fiscal contra a recessao senes reduzir impostos pontualmente
(diante do fracasso em aumentar o investimentoiqniel do pouco que se faz para
induzir o privado) e o governo cai huma armadili@essionado a beneficiar cada vez
mais setores e depois renovar o0s incentivos, aimala se esses beneficios conseguem

levar a expansdes pontuais e temporarias.

A federacdo também foi desequilibrada porque a iteeceibutéria foi
centralizada, o acesso de estados e municipiogédiiccpraticamente desapareceu e a
rolagem de suas dividas com o Tesouro forcou &@erde superavit primario. A crise
recessiva potencializara os conflitos federativosjpe o governo federal reduziu seu
superavit (-2% do PIB) mas ndo o dos governos sitmais (-0,05% do PIB). Na
pratica, foi imposto a eles o 6nus de cortar gastag porque, mesmo que quisessem,
governos estaduais e municipais ndo tém como fimaecgerar um superavit menor.
Comete um erro estratégico porque a execucao gestimentos publicos e dos gastos
sociais universais (como educacdo e saude) é mestcentralizada no Brasil (ambos
na casa de 80%).

Vale acrescentar sobre os impactos fiscais da s@&separa 0S governos
estaduais e municipais, que tais efeitos se rewalanais fortes justamente para os
governos das regides menos desenvolvidas e, paremai mais dependentes dos
repasses federais dos fundos de participacéo., Aidspendéncia dos governos locais
das duas principais transferéncias (FPM e ICMSgré bustrada no grafico a seguir,
apresentado por dirigente da Confederacdo NacidoslMunicipios, em Audiéncia

Publica, no udltimo dia 9 de abril.
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Com a concessao de incentivos federais concentramldéBl e com a queda de
lucros inerente a crise financeira, a base dosdsisdfreu uma queda real de receita
muito superior ao conjunto dos tributos da Unido ndmpartilhados — o decréscimo
real dos repasses dos fundos observado nos prsneieses de 2009 é ilustrado no
grafico a seguir. Nota-se que, enquanto os recuwstisarios do Tesouro Nacional
cairam 6,5% no primeiro quadrimestre relativamemtegual periodo de 2008, os
recursos vinculados aos fundos de participaca@rsmir muito mais (queda de 9,6%),
como os da CIDE (-83%), evidenciando que a quedaragadacao tributéria federal

penalizou muito mais aquelas fontes transferidasoatros governos



Receita R ealizada

Posigéo 7/5/209

2009/2008 - VARIAGAO REAL (IPCA)

R$ CORRENTE Més de Referéncia

Exercicio: 2009
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Fonte SOF - Algumas Selecionadas ATE ABRIL| JANEIRO FEVEREIRO MARGCO ABRIL ATE ABRIL

= SOMA 553.288.057.801 -21,3% -26,3% 201,3% -20,0% 25,9%
0100 RECURSOS ORDINARIOS 57.772.152.493 -1,0% -13,7% -2,7% -9,6% -6,5%
0101 IMPOSTO S/RENDA E S/PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS 36.360.497.127 -3,5% -18,4% -7,5% -11,4% -9,6%
0111 CONTRIB.DERIV.PETROLEO,COMB.COM.-CIDE 369.948.102 -95,8% -94,8% -92,0% -48,8% -83,3%
0173 REC.DAS OPER.OF.DE CREDITO-RET.DE OC.EST.MUN. 8.823.194.383 -8,7% -20,8% 44,6% 8,4% 6,2%

2009
Valor Corrente Variagdo Real (IPCA)

Fonte de Recurso Detalhada ATE ABRIL JANEIRO FEVEREIRO MARCO ABRIL ATE ABRIL
0101170001 F.P.M. 16.645.084.643 -3,1% -17,8% -6,6% -10,6% -8,9%
0101170002 F.P.E. 15.905.303.088 -3,1% -17,8% -6,6% -10,6% -8,9%
0101170004 IPI - ESTADOS EXPORTADORES 850.983.242 -20,1% -35,3% -31,0% -35,7% -30,6%
0111017337 CIDE COMBUSTIVEIS-ESTADOS/MUNICIPIOS 107.238.905 -95,8% -94,8% -92,0% -48,9% -83,3%
0113150071 QUOTA ESTADUAL/MUNICIPAL DO SALARIO-EDU( 2.086.308.252 6,8% 8,7% 4,8% 7,7% 7,0%

Fonte primaria: SIAFI.

Em particular, as perdas de receitas pelos Munigifgiram reclamadas por seus
representantes em Audiéncia Publica realizada éf2®9. O efeito das medidas de
estimulo fiscal para reducao do FPM em 2009 fdmesto em R$ 2 bilhdes, como

ilustracdo a seguir realizada Sr. Paulo ZiulkoBkgsidente da Confederacdo Municipal

de Municipios (CNM), naquela ocasiao.
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O fato de os superavits primarios dos governo®nagg diminuirem em volume
inferior a0 da queda das transferéncias federaia pkes € um indicador do ajuste
forcado que realizam — porque, mesmo que quisegsstar mais, ndo tém como se
financiar. Em particular, preocupa os efeitos saiwegastos daqueles governos com
educacdo e saude, vinculados a receita de imposog;om investimentos,
historicamente muito descentralizados no Pais ¢abopde os municipios chegarem a
investir mais que a Unido). A resposta do goveruefal foi oferecer um repasse
extraordinario ao FPM e abrir uma linha de finamsgato do BNDES aos Estados.
Enquanto tais recursos adicionais ndo chegam axgelernos, seguem apresentando
um desempenho fiscal relativo muito melhor quedeifal, como ilustrado na tabulacao
a seguir que compara a variacao real da receitagastos e do superavit primario dos

maiores governos do Pais no primeiro quadrimesstdino.
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A conjuntura sombria pode trazer danos ainda pggagtrocedermos no campo
institucional. A Lei de Responsabilidade Fiscal A)Rera um catalisador das pressfées
por mudancas. Primeiro, antes de tudo, o goverderd continuara ignorando o que
nao foi regulamentado (como o conselho de gess&alfe os limites para a divida da
Unido). Segundo, 0 espaco para a contabilidadeveridevera ser expandido (como € o
caso da reducéo artificial das despesas com pdsgjedlimitada a alguns governos ou
orgaos e que podera ser seguido por outros). Teraeipressao das autoridades por
flexibilizar as regras e as sancdes devera aum@uaro sera dificil cumprir limites e
metas, sempre € mais facil eliminar ou relaxarnescdes e defender para os outros no

lugar do 6nus politico e técnico de atacar o fax®mtoblemas).

E curioso que ninguém fala ou aciona os mecanismiisiclicos ja previstos na
propria LRF. O Poder Executivo Federal pode pr@m&enado Federal que os limites
de endividamento sejam temporariamente elevados prazos para enquadramento
sejam dilatados. Qualquer governo pode reduzir seas de resultados fiscais e todos
podem tomar financiamentos para aplicar em investios. E mesmo na polémica
rolagem da divida estadual e municipal, mudancaspeasiveis sem configurar nova
rolagem e sem mexer na LRF — o impossivel é o credocordar diante de tantas

vantagens que desfruta em relacdo ao devedor.

E preciso bem discernir entre préaticas, politicassatuicoes fiscais. Muitos se

vangloriam da conjuntura fiscal brasileira frented@s economias avancadas, mas
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ignoram os indicadores que sdo comparaveis (na&fsotchominal subiu para 3% do
PIB e a divida bruta, para 62% do PIB, ambos se¢ataés) e, especialmente, a natureza
das estratégias. A sustentabilidade fiscal no Iggrgao é um principio imprescindivel
na nova e dita frouxa politica fiscal daqueles gmi&m troca da expansdo dos gastos,
das garantias e da divida publica no presentey estido adotados planos e regras que

mostrem a solvéncia no futuro.

Nesse contexto, possuir uma lei de responsabilidfisizal reconhecida
internacionalmente como abrangente e austera évantagem impar para o Brasil e
podera ser um diferencial no poés-crise (quando @ficegdo das condigbes de
sustentabilidade sera ainda mais valorizada petoade financeiro internacional).

Cabe, antes de tudo, completar a obra de constrdgdaegime fiscal
responsavel — isto é, regulamentar o que esta pendemelhorar o cumprimento de
muito do j& previsto. Podemos enumerar alguns caBoscos meses depois de
aprovada a LRF em 2000, o Congresso Nacional raceég propostas legislativas: a
de resolucéo do Senado que fixaria limite paravalaiconsolidada da Unido (so foi
aprovado para outros niveis de governo) e a de digmsuma que fixa um limite
especial para a divida mobiliaria federal e outna dispde sobre a composicdo e o
funcionamento do Conselho de Gestao Fiscal. Posgueque matérias tdo relevantes

sequer comecaram a ser apreciadas, apesar dersttadas por lideres governistas?

Orientacdes desse Conselho e retaliacdo aos gevgue ndo sigam 0 mesmo
padrdo contébil deveriam combater a maquiagem elgsedas com pessoal — excluindo
desde a parcela do imposto de renda retido na faétes inativos de um ou todos 0s
Poderes. Em sendo excedido o limite, também cabpliear as sancdes — se 0 exemplo
precisa vir de cima, é preciso atentar para o Marn Publico Federal. Nao se pode
retroceder nem em detalhes simbdlicos — por exenpleelatério de gestédo fiscal
guadrimestral é assinado pelos Presidentes do ®&r'Benado e da Camara, mas nao
pelo da Republica, apesar de clara exigéncia da PBFque um Poder tem mais poder
do que os outros para nao assinar o mesmo relatBidoverdade, isso ndo difere da
questdo federativa e da divida: que moral tem uremo para exigir que outros
cumpram o limite se ele ndo esta sujeito a nenhomite? Ou se ele cobra dos que
sonegam seus impostos e depois 0s parcelam, cobpanod muito inferiores ao que

exige dos outros governos?
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No campo do que mudar para endurecer mais a LR, aquestdo crucial
respeita a criagdo de gastos permanentes, em alspmoi pessoal. E preciso reconhecer
que a lei falhou em limitar a expansao dos gafdedimites especificos para despesas
correntes constituem uma opg¢ao, porém, como saddaseex-post acabam quase
sempre por imputar os 6nus dos ajustes aos suesskus que causaram o desajuste. O

segredo da responsabilidade fiscal ndo é punir smaprevenir.

E preciso reformar a LRF para adotar regras de anaperacionalizacdo e
visualizacao, que evitem a criacdo do gasto desipheclusive na forma de renuncia
tributaria. Muito disso passa por uma mudanca &hdios instrumentos e no processo

or¢camentario, financeiro e patrimonial do Pais.

Portanto,spreade oferta de crédito ndo estdo descolados dos sleaspectos
gue marcam a politica macroeconémica brasileira, dgsembocou numa importante
recessao. Se ja era um grande desafio em temposrd®lidade econémica buscar
coeréncia e consisténcia entre as diferentes gaditjue compde a politica econbmica

de um pais, ele se torna ainda maior para enfrantarcrise, global e sistémica.

Relacdes entre Tesouro e Banco Central

As relagbes entre Banco Central e Tesouro jogaral mlave para as financas,
nao so as publicas, como também as privadas. Egsatancia cresce ainda mais em
tempos de recessao, ainda mais quando sistémica @@tual. H4 que se relevar que,
mesmo em tempos de paz, tais relagées ndo despemaais atencdo do que o dogma
da independéncia do banco central. Sem que a maiem atente em relacdo a quem o
BACEN deveria ser independente, e mesmo 0s quersbrdm do Tesouro, nunca

guestionam se ele também nao deveria ser independieBACEN.

~~ s

As relacdes entre politica monetaria e fiscal &aadtimas quanto intrincadas e
complexas, mas isso ndo é justificativa para saggraradas no debate econémico
brasileiro, ainda mais quando se busca saidasap&@esséo. Na tentativa de estimular

discussbes, gostariamos de chamar a atencao gans alimeros oficiais.
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As relacdes entre Banco Central e Tesouro jogamelqmgave para o
desempenho das financas publicas e privadas. Egsaténcia cresce em tempos de
crises sistémicas. Mudancas na casa das centeraih@kes de reais foram realizadas
nos ultimos meses no Brasil, mas, informadas baticamente em relatos oficiais,
passaram despercebidas. Cabe destacar alguns déss®s (de abril de 2009), para
mostrar como sdo intimas e intrincadas as relagb@e politica monetaria e fiscal e

gue ndo devem ser ignoradas no debate publico:

- R$ 185,3 bilhdes foi quanto o BACEN transferiuTasouro em margo
por conta de seu resultado positivo no segundo seende 2008. Refletiu o
lucro com a desvalorizagdo cambial — inclusive, 1R$bilnbes que ganhou na
ponta oposta dos derivativos cambiais que caus@m@aves danos a muitas
companhias. A LRF determinou que o resultado seasiedb BACEN, se
positivo, fosse transferido para o Tesouro; se tihagdosse coberto por este. A
Lei n° 11.803 de 2008 foi além e vinculou aquetulitado para o pagamento da
divida (prioritariamente a existente junto ao BAQERara ilustrar, a tabela a
seguir mostra a evolucado dos resultados (nomirgoshpanco central nesta

década.

EVOLU(;AO DOS RESULTADOS DO BANCO CENTRAL - 2000/200 8
- em R$ bilhdes correntes

Ano  [Resultado do BACEN @ Reservas Internacionais @ Swap Cambial ®|  Total
Ano 1o Sem. 20 Sem. 1o Sem. 20 Sem. Ano
2000 1,62 0,31 1,31
2001 3,07 (4,08) 7,16 2,31 0,28 2,59
2002 (17,19) (10,91) (6,28) 3,91 14,83 18,74 (10,94) 7,81
2003 31,32 24,18 7,14 (28,90) 2,07 (26,82) 15,63 (11,19)
2004 2,71 2,80 (0,09) 0,43 (16,21) (15,78) 6,04 ©,74)
2005 (10,49) (11,63) 1,13 (26,45) (6,96) (33.41) 2,69 30,73)
2006 (13,39) (12,85) (0,54) (12,01) (4,89) (16,90) 5,44 (22,34)
2007 (47,51) (30,30) (17,21) (28,24) (14,97) @3,21) 8,81 (52,02)
2008 13,35 3,17 10,17 (39,58) 160,87 121,29 5,32 126,61
2002/08 (41,22) (35,54) (5,68) (130,84) 134,75 3,90 4,50 8,40

Elaborado a partir dos Balancetes Semestrais e outros informes do Banco Central do Brasil
@ Resultado apurado antes da constituido de reserva

@ Dados sobre o custo da manutencdo das reservas cambiais comegarama ser divulgados a partir do 20 trimestre de 2001, portanto o resultado
do ano de 2001 é parcial, pois contém as informagdes a partir do 20 trimestre do referido ano.

® Numeros extraidos da apresentagéo de Meirelles na Camara dos Deputados em 26/11/2008, exceto 2008 (estimado)

Verséo preliminar, sujeita a reviséo.

- R$ 359,2 bilhdes era quanto o Tesouro tinha méacanica depositada
no BACEN em 30/04/2009. Os gestores da divida amvogor um colchédo de
liquidez. Mas o0 exagero é evidente: esse de 12@®RIB, como o de 12,8% ao
fim de marco, é o maior dos ultimos 100 mesesa mgdia foi de 8% do PIB.
Cerca de metade do caixa € proveniente do resuttad®ACEN, que néo foi
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objeto de crédito suplementar no orcamento (elalmoraantes da
maxidesvalorizacdo cambial do final do ano passpdd que abatesse divida.
Se isso ndo acontecer e continuarem tais recucsosgixa, se tornardo superavit
financeiro. Tal circunstancia, nos ultimos tempftsam transformadas por
diversas medidas provisérias em fonte de recursa yias despesas, muitas
delas primérias. Seria uma versao sofisticada aralha préatica de rodar a
maquina de imprimir dinheiro para cobrir gasto pitbha veia. Felizmente, o
Pais éinvestiment grades ndo seria possivel fazer tal manobra sem chamar
atencao dos analistas de todo o mundo. Mais qaeddReal esta se valorizando
expressivamente em 2009, o que deve provocar poejud BACEN neste
semestre. Sera dificil explicar como o Tesouro iemitovos titulos para o
BACEN sem ter dele resgatado, em titulos, o vatprivelente ao lucro do

semestre anterior.

- R$ 474,2 bilhdes era o tamanho da divida mokdlida carteira do
BACEN ao final de abril de 2009. Por principiosgo afeta a divida porque é
governo devendo para governo. Tal carteira, poogesceu nos ultimos tempos
(equivale a 38% da divida mobiliaria do Tesourmt 27% dois anos atras),
ampliada pela cobertura dos antigos déficits comalarizacdo cambial. Uma
hipétese para ndo se resgatar os titulos dessaraagtque o BACEN precisa
deles para contratar “operacdes compromissadas”conercado — nem toda

carteira do BACEN, na prética, estaria com ele.

- R$ 396,2 bilhdes foi o total das operacdes compsadas do BACEN
registrada em 30/04/09, correspondendo a 84% deastera de titulos — contra
apenas 8% em dezembro de 2005. Nos ultimos oitesnasmentaram em R$
87,6 bilhdes os financiamentos que o BACEN tomoumnascado aberto, dos
quais 68% explicado por operacdes inferiores h& damanas. Pelo lado fiscal,
as operagcdes compromissadas constituem uma formaliviéa publica,
inclusive o BACEN as contabiliza como divida mabih em mercado. As duas
somam 56% do PIB ao fim de abril, um increment® depontos do produto s6
neste ano. Pelo lado financeiro, representa maidrago da dependéncia do
mercado financeiro em relacdo ao Estado. A inflaglia acabou, mas nao
eliminou a “zeragem automatica” — ou seja, ao fienahda dia, os bancos

fecham posi¢cdes com o BACEN, aplicando as “sobeas'titulos publicos, com
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risco zero e juros altos. Enquanto tais operagéainuam em 13,5% do PIB
tem-se uma indicacdo do tamanho da aversdo ao dissdancos e de sua
preferéncia pela liquidez. A evolugdo nos ultimosses dessas operacdes €

ilustrada no gréafico a seguir.

Divida Liquida do Setor Publico - Operagdes Compromi  ssadas do Banco Central (% PIB)
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133 135
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10,2 10,3
9,9

ago/08 set/08 out/08 nov/08 dez/08 jan/09 fev/09 mar/09

Fonte: Bacen. Elaborag&o: Grupo de Conjuntura - Fundap.

- R$ 99,8 bilhdes foi o total da injecdo de liguidgue o BACEN
promoveu via reducdo de compulsérios para que caderfinanceiro pudesse
enfrentar a crise internacional. R$ 82,8 bilhdes gwanto o mesmo BACEN
tomava de recursos do mercado por meio daquelasgi®s compromissadas
ao final de abril. Contraditoriamente, o proprimba central esteriliza, na outra
ponta, a expansao da liquidez por ele efetuad® fessiltado, entretanto, pode
se dever a um problema de agregacéo. A injecamuiedz teve como destino
0s bancos com problemas, em sua maioria, médioseqepos. N&o

necessariamente foi desses bancos que o BACEN togoorsos.

Tais numeros ilustram as dualidades vividas noiBfasr um lado, é exaltado
gue o mercado bancario brasileiro passou imunésa gtobal. Por outro lado, é fato
gque 0 mesmo mercado empresta pouco e com jurosvedus pior, ndo consegue
dispor de um mercado interbancario capaz de pfawnelos privados que reduzissem as
pressdes sobre o BACEN para zerar enormes posmdedinal de dia. Isso contamina
a gestdo da divida publica e, em decorréncia, dibilidade da propria politica fiscal.



140

Pode-se dizer com base nas estatisticas antegaesenquanto a politica monetaria
segue “empocando” a liquidez, a administracdo d&aido Tesouro acaba sendo,

indiretamente, repassada pelo Ministério da Fazand®ACEN.

A magnitude das operacbes compromissadas no confiantivida mobiliaria
federal demonstra que o pais ndo tem uma politecadininistracdo dos passivos
estatais e de construgcdo de estruturas instituoiemée solidas para a gestdo dos
diversos componentes do endividamento publico. éatrério, a meta de reducdo da
divida liguida sobre o PIB parece que impede a nsoacdo dos padrbes de
financiamento do Estado brasileiro. Vale ressaffae a expansado das operacoes
compromissadas € relativamente normal em periogosride financeira, mas sua
magnitude revela um descontrole da divida e fatahdrmonia entre politicas e

instituicoes.

E bom atentar para os riscos que as bilionariag@ek entre Tesouro e Banco
Central podem colocar para a credibilidade da ipalifiscal. E preocupante que
resultados do BACEN depositados no caixa do Tesposeam vir a se transformar em
superavit financeiro e, dai, em nova fonte de saifiscais, ou seja, uma forma mais
sofisticada de se emitir moeda para custear o gp@tdico. Debater mais e
publicamente estas politicas e instituicbes samabom passo para nédo ficar preso a

dogmas.

Medidas Para Melhorar o Ambiente Macroecondmico

A estratégia macroeconémica do Pais reclama quesaga os ajustes para
enfrentamento da crise recessiva, deveria ser aelama agenda de reformas
institucionais, para a qual, a titulo de colabovacggio propostas algumas pautas a
seguir — desde a responsabilidade fiscal, o orcenmiblico, as relacdes entre banco
central e tesouro e entre governos, até a tribotapais eficiente. Mudancas
institucionais de maior envergadura ndo se tratarmedidas distantes do combate a

crise recessiva, como foi defendido em AudiéncibliPa no Senado, em 14/04/2009,
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por representantes do setor privado, sendo extmstide a seguir da apresentacao do
Sr. Jorge Gerdau Johanhnpeter, da Acdo Empresarial.

- Sustentabilidade Fiscal

A meédio e longo prazo, é recomendado assegurastansabilidade fiscal que
permita conciliar estabilidade de precos com tabeagiros reais baixas, ao contrario do
que se verificou por trés décadas na economialdirasiEssa sustentabilidade esta
muito mais associada as instituicdes do que asgaalie as préticas.

Os institutos da responsabilidade fiscal e da dstatle de precos sédo hoje
instituicbes com elevado apoio popular. No prime&iaso, se a lei complementar de
2000 constituiu um marco, com reconhecimento iaigonal, por outro lado, é forgoso
atentar que alguns de seus pontos ainda carecaegdiamentacdo. O Senado deve
fixar limites para a divida consolidada e o CongpeNacional, além de fixar limites
para a divida mobiliaria federal, deve regulamemaconselho de Gestao fiscal.
Caberiam ainda ajustes na redacéo da lei, nadlpatailizar, mas sim para tornar mais
rigido e eficaz seus principios, especialmente lgendo o controle da criagdo de novas
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despesas, em particular pelos Poderes ditos autn@para evitar que excedam o
limite de gasto com pessoal e assim acabem impsantgbes aos outros Poderes).

Se a LRF precisa ser aperfeicoada, o processcatieratdo dos orcamentos e
toda a gestdo contabil, financeira e patrimoniabdeninistracdo publica precisam de
uma reestruturagdo geral. Mudancas profundas pracser efetuadas para ordenar a
elaboracao e a estruturacao das leis do plan@plual, das diretrizes e dos orcamentos,
de modo que se tornem instrumentos realmente atemalistas, bem assim que a
execucdo financeira e a contabilidade espelhem diedutomaticamente todas as
transacfes do setor publico. Tais matérias tambamnad ser contempladas em uma lei
complementar, de modo a serem aplicadas pelassi&ss de governo.

- Relacbes Banco Central x Tesouro

Outra matéria de carater institucional relevante merece atencéo particular em
tempos de crise envolve o relacionamento entrenre®@&entral e o Tesouro Nacional,
cabendo assegurar que as praticas fiscais assegareboa transparéncia e

responsabilidade.

A suUbita depreciagdo cambial provocou um atipicvoumoso resultado
positivo no Banco Central, que foi transferido aesduro, como previsto na Lei de
Responsabilidade Fiscal (art.7°) e regulamentadogoente lei ordinaria (n.11.803, de
5/11/2008). Este ultimo ato determina (no seu YrgBe aqueles recursos “... serao
destinados exclusivamente ao pagamento da DividaicRuMobiliaria Federal,
devendo ser paga, prioritariamente, aquela exesfjento ao Banco Central do Brasil”.
Como aquela receita ainda permanece no caixa duouficeg responde por metade de
seu saldo, a sua enorme dimensao, por si sO, readangue haja um melhor debate

publico sobre seus aspectos econdmicos e legais.

Uma argumentacdo econdmica a favor do resgate éoqliesouro precisa
resgatar os seus titulos da carteira do Banco &¢irtclusive, muitos deles repassados
no passado justamente para cobrir os mesmos @ssiltquando eram negativos), para
gue nao reste a menor hipétese que emissédo de rmeddasforme em receita fiscal,
ainda que indiretamente (por intermédio da remuwderadas disponibilidades

financeiras do Tesouro ou da eventual conversasugiaravit financeiro ao final do
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exercicio). Contra essa posicéo € alegado que anpago ndo foi efetuado porque o

Banco Central ndo vendeu as reservas.

O debate no campo legal é mais simples. Ha umandiecao legal em vigor,
fruto de uma medida provisoria baixada no ano plEssque vincula a receita do
resultado positivo do banco central ao pagamenttivdda, logo, se o Poder Executivo
Federal entender que ndo seria pertinente tal kig&a, é recomendado que ele baixe

uma nova medida provisoéria e revogue a regra gumesmo propds e sancionou.

- Equilibrio das Medidas Tributarias de Estimul@i@mico

E preciso mais atenc¢&o no uso da tributagdo conmm aeeestimulo & economia.
Se é inegavel que sejam necessarias, em caratggezroial, para enfrentar a recessao e
estimular a economia, ndo se pode negar e nemidasdos seus efeitos colaterais.
Antes de tudo, é altamente recomendado que sejatadad medidas paliativas em
torno dos fundos de participagéo e regionais.

O ideal seria ndo concentrar tais medidas em impastmpartilhados, como é o
caso do IPI. E inegavel que este seja um tribut@atéter regulatério, mas sendo
necessario seu uso, cabe a Unido compensar as pkrdaecursos dos outros governos,
especialmente das regides menos desenvolvidas ido JBafoi proposto um repasse
extraordinario e s6 para o FPM, porém, é precistein e prever uma garantia que seja
transferido em 2009 o mesmo valor repassado em, 28@@scido da inflacdo no
periodo. A mesma medida precisa ser aplicada ag lHR& vez que padece de um vicio
a oferta de crédito junto ao BNDES, que, além dmrear nos controles fiscais e nas
inlmeras exigéncias burocraticas, os Estados s@npommar empréstimos para
financiar despesas de capitais enquanto os repds$a3E sdo aplicados em sua grande

maioria em despesas correntes.

Uma alternativa seria aproveitar o momento pardaadona medida hd muito
tempo reclamada na reforma tributaria — ampliaaseldos fundos de participagédo. O
proprio Executivo Federal endossou a idéia no pyaje emenda que incluia o IVA na
base. A subcomissdo que examinou o0 assunto no &€Eedeéral foi além e sugeriu que
tal base contemplasse a arrecadacéo de todos e@stompe contribuicdes sociais e
econdmicas (a Unica excecdo seria a previdenci@@jer-se-ia antecipar e adotar
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isoladamente tal mudanca constitucional porque hdianaior dificuldade para sua
operacionalizacdo (pratica semelhante ja é adqgiatia Desvinculacdo da Receita da
Unido — a DRU) e permitiria, tanto as autoridadsgefais terem mais liberdade para
gerir os tributos de carater regulatério, quants amdos de participacdo estarem

sujeitos a menos oscilagbes ou mudancgas pontuais.

Outra possibilidade seria desvincular os recursssfdndos de participagdo da
arrecadacéo de impostos, reajustando seus valomedase na inflacdo, com possiveis
revisdes esporadicas, digamos, a cada cinco oardez A vantagem desse esquema €
que facilitaria a administracdo de recursos potepaos estados e, principalmente, dos
municipios: ao garantir um fluxo constante de tacgnensurada em termos reais), 0s
incentivos para gastos inlteis e excessivos nosduer de maior arrecadacao tributaria
seriam reduzidos, assim como o corte ineficienteindestimentos (usualmente, a
rubrica onde é mais facil cortar gastos, tendo ista a rigidez da folha de pagamentos)
em periodos de crise.

Pelo lado dos contribuintes, é importante destace, passada a etapa dos
incentivos pontuais e emergenciais, 0 hovo cerr@aoroecondmico também reclama
gue sejam antecipados dois principios basicos darnta tributaria, inclusive
contempladas no proprio projeto do governo fedemcompleta desoneracéo tributaria

dos investimentos fixos e das exportacoes.

Alids, conciliar os interesses dos dois ultimosota@dqui citados — tanto os
fiscos, atentando para aspectos federativos en@gioquanto os contribuintes — foi um
ponto apontado com destaque em moc¢ao do ConselBesdnvolvimento Econdmico
e Social (CDES), que foi destacada em Audiéncidié®iba CACFE, de 19/03/2009,
por seu representante, Sr. Antonio Trevisan. Refaagar as medidas aqui sugeridas,
vale reproduzir um principio defendido na mocaoadat de 22/1/22009 daquele
Conselho: “Aimportancia das medidas, articuladas com Estadddueicipios, para
manutencdo da atividade econdmica, como incenéis@xportacées, ampliacdo de credito,

e desoneracgdes de impostos que incidem sobrergosettutivo...”

Muito pode ser feito sem emenda constitucional, masdificando leis
complementares (no caso da Lei Kandir para o IC&irial) e leis ordinérias, de modo
que, no caso de aquisicdo de bens de capitaldadfacrédito a vista e automatico nos

tributos nao-cumulativos (IPIl, ICMS, PIS e COFIN®),no caso dos créditos ja
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acumulados pelos exportadores dos mesmos trilagfzsn resolvidos o quanto antes o
estoque passado (via compensacoes, transferéaceepceiros ou quitacéo direta pelo
Tesouro antecipando apoio aos Estados). Portamemotnendado que sejam adotadas
medidas de carater estrutural, que beneficiam semsenais amplos da economia,

ainda que seja para substituirem as concessdasoattemporarias de incentivos.

Em conclusédo, o comportamento recente do PIB mogid trimestre de 2009,
mostrando que em poucos meses a taxa de investimacional recuou varios anos, so
reforca a imperiosidade de se adotarem medidas steuto fiscal e crediticio
destinadas especificamente a fomentar a aquisiedm®es de capital e a realizagédo de
obras. Os principais fatores que impedem ou dificala realizacdo dos projetos que ja
estavam programados, conforme levantado junto rasissiriais brasileiros pela CNI,
estdo expostos mslide a seguir, reproduzido da apresentacdo da FIESRud&ncia

Publica realizada no ultimo 5 de maio.
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Pode-se concluir esta analise alertando que éigresute estimular ou sustentar
0 coONsumo, se iISSO NAo reverter as expectativasesarnis para investir — e, por vezes,

até para produzir.

Preocupa o fato de as concessdes para pessoasapmndo estarem crescendo
no mesmo ritmo das destinadas a pessoas fisicagrin@iro trimestre de 2009,
destacaram-se as linhas de capital de giro, gaeativum desempenho particularmente
ruim. Isto tudo para ndo falar que, com a retrada@as recursos externos para
investimentos e das novas emissfes de papéis nmadaoedoméstico de capitais, 0
crédito para projetos de investimentos fixos voloiicar excessivamente dependendo
dos aportes pelas instituicdes oficiais de fomenibasicamente o BNDES. Porém, este
esta precisando mobilizar muito de sua capacidadaedeira e técnica para dar suporte
ou mesmo comandar reestruturacdes empresariaifis € para financiar empresas
estatais que, tradicionalmente, nunca foram grandesites do BNDES, pois
conseguiam ou se autofinanciar ou tinham acesseeacado externo. Isto néo significa
criticar ou rejeitar as decisdes do BNDES, quepd@oamente justificadas e necessarias
para preservar empresas e projetos nacionais; périénportante prestar atencdo que

muitas de suas a¢fes ndo impactam diretamentestimento fixo.

Esse cenario preocupante em torno do investimemiado, especialmente na
esfera industrial, s6 agrava a avaliacdo do inwestio publico. Para esse sim pode-se
criticar o seu baixo nivel de execucdo e a difiadél para sua elevacdo de forma
sustentada. De pouco adianta orcar dezenas deedilld reais nas leis anuais, se a
maior parte ndo € sequer contratada, de modo quaeEwaulam restos a pagar que
também significam empenhos a realizar. A visdorabmhdora em relacdo as metas de
superavit primario impora um ajuste fiscal exaganaehte duro aos governos estaduais
e municipais, que nao foram beneficiado por redwgmeta como no caso da esfera
federal, o que poderé leva-los a cortar obrassanasegurar ainda mais o investimento

publico, que é muito descentralizado na federacésilbira.

Enfim, é preciso mais atencdo no diagnostico e estisnulos voltados para a

retomada da producdo de bens, especialmente ii@sisé principalmente para elevar
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de forma sustentada os investimentos, privadosbbcpg no Pais. Sem isso, corremos
0 risco de comemorarmos que a economia ndo deddesTe0 quanto nas economias
ricas, mas pode apresentar uma baixa taxa de roegsiti, de modo que continuemos
muito atrds do comportamento da média das econoemesgentes, como ja foi a
tendéncia dos ultimos anos. Se o Brasil ja tinhadige oportunidades quando a
economia mundial experimentou seu mais intensmgol@iclo expansionista do pos-
guerra, corre o risco de perder de novo as opalddeis abertas ou exigidas pela crise,
oportunidades como a conciliacdo de uma politien@mica pro-ativa e anticiclica

com uma agenda de reformas estruturais.



