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JUROS BASICOS DA ECONOMIA BRASILEIRA !

Uma abordagem geral e sintética sobre a formacdo dos juros na economia
brasileira deve preceder a andlise mais especifica sobre o spread bancdrio e o crédito. A

mesma precedéncia deve ser dada a relacdo dos juros com as demais varidveis

macroecondmicas.

Esta introducdo, desse modo, se dedica a investigar os fatores que impdem
limites relativos a reducdo mais vigorosa da taxa bdsica de juros, alguns deles
institucionais. Dois desses fatores institucionais podem ser apontados de imediato: a
indexacdo de contratos e de tarifas por indices gerais de precos, potencialmente
sensiveis as variagdes dos precos por atacado e, portanto, as oscilacdes cambiais; e a
existéncia de um piso nas taxas de juros representada pela remuneracio liquida minima
de 6,17% ao ano dos depdsitos de poupanca. Também existem fatores microecondmicos
que estao relacionados a conformacgdo e funcionamento do sistema financeiro brasileiro

que sdo analisados a seguir.

Essa perspectiva, alerta-se desde j4, traz para o centro das preocupacdes a
questdo da taxa bdsica de juros da economia (mais conhecida como SELIC). Nao ha
davida de que o seu nivel e sua trajetoria exercem influéncia decisiva para o spread e
para o crédito em qualquer economia, quanto mais para a brasileira, na qual o mercado
financeiro ainda é, direta ou indiretamente, muito dependente do Estado. Em meio a um
ambiente de crise sist€émica e de recessdo, mais do que discutir as causas de o Pais
adotar juros reais tdo elevados, importa também avaliar as conseqiiéncias fiscais
benéficas de uma redugdo dessas taxas, mais precisamente no dimensionamento do

espaco fiscal que poderia ser aberto nessa hipotese.

" Esteve a frente da elaboracdo desta se¢do José Roberto Afonso.



Precos e juros basicos

Os precos da economia constituem, como € evidente, a varidvel fundamental
para a escolha da taxa de juros na economia — ou seja, a taxa de inflacdo € o elemento

basico a ser tomado em conta na defini¢do da remuneragdo do crédito.

Apesar da estabilidade de precos alcancada nos tultimos anos, o processo
inflaciondrio no Brasil tem elevada sensibilidade a ocorréncia de choques negativos, em

funcdo dos mecanismos existentes que propagam estes efeitos.

Um destes mecanismos que favorecem a propagacao de choques adversos sobre
os precos € a indexacdo. Vale lembrar que 30% do IPCA € composto por precos
administrados que, em boa parte, sdao reajustados de acordo com a inflacdo passada. O
problema maior aqui nao € propriamente a indexagao, mas a prevaléncia da indexacao
com base no IGP, que é extremamente sensivel as variacdes cambiais e aos choques
externos. Essa prevaléncia € verificada nos contratos de aluguéis e servigos de utilidade
publica em geral. Qualquer desvaloriza¢do tem potencial de ser imediatamente captada
por esses indicadores que acabam contaminando o IPCA. Desta forma, o cumprimento
da meta de inflacdo pode ficar comprometido, sem necessariamente ter havido pressoes
de demanda. Por outro lado, importa registrar que, desde meados do ano passado, houve

uma compensa¢do importante por conta da queda generalizada dos precos das

commodities.

Desta forma, se houver um repique inflaciondrio e os indices de precos no
atacado (presentes apenas nos IGP’s) se acelerarem, a inflagdo ao consumidor serd
impactada diretamente, independente das taxas de juros. Como o regime de metas no
Brasil persegue uma meta anual (ano calendério), para se atingir a meta, serd necessario
um esforco monetdrio maior para alcangd-la (outros setores da economia terdo que

sofrer contragcdo para compensar a alta desse segmento).

E possivel citar algumas alternativas para dirimir os efeitos de indexacio sobre a
inflacdo e que condicionam o funcionamento do regime de metas de inflacdo. Primeiro,
utilizar um indice de inflagdo que aborde somente os precos livres. Segundo, abandonar
a meta de ano calendario (janeiro a dezembro) e trabalhar com periodos moéveis de doze
meses, o que daria mais tempo para acomodar a inércia da inflacdo passada e o repasse

da variagdo cambial. Terceiro, seria tentar harmonizar os indices de precos utilizados



em contratos, inclusive revendo aqueles frutos de regulacdo ou aluguel, porém, sempre

tendo presente a necessidade de respeitar o livre mercado.

E forcoso reconhecer que esta argumentacio merece criticas e reparos. Em
primeiro lugar, importa notar que a indexacdo pode “atrapalhar” a politica monetaria
quando hé choques que aumentam os precos administrados, mas “favorecer” quando os
choques sdo no sentido de reduzir os precos. Em relacdo a essas duas posicoes, a
situacdo nos primeiros meses de 2009 € neutra porque o IGP subiu fortemente no final
do ano passado, mas nos ultimos meses estd abaixo do IPCA (o IGP-M médio dos
ultimos doze meses foi de 0,30% a.m., ante 0,45% a.m. para o IPCA, até maio de 2009).
Além disso, a depreciacdo cambial que ocorreu no final de 2008 poderia ter sido
instantaneamente repassada para os precos de alguns servicos de utilidade publica, o

que ndo ocorreu, justamente por causa da indexacao.

No mesmo sentido, importa ressalvar que excluir os precos administrados do
indice que faz parte da meta implica que a conclusdo nao € nem um pouco 6bvia. Para
ter idéia do trade-off, a indexagao, de fato, reduz a poténcia da politica monetéria. Mas a
existéncia de indexagdo junto com pregos rigidos na economia cria distor¢des nos
precos relativos que ndo podem ser simplesmente ignorados pela politica monetéria
(que € o que ocorreria caso a politica monetaria passasse a se preocupar somente com
um nucleo de exclusdao). H4 trabalhos académicos que nao dao suporte a tese de que
haveria ganhos de bem estar social se a politica monetdria tivesse como alvo um ntcleo
de exclusio”. A maior parte dos bancos centrais trabalha com o conceito de indice
cheio, alegando que, em termos de bem estar, o que interessaria é que a inflacdo
agregada subiu; do contrério, se estaria medindo a inflagdo de um subgrupo de itens que
pouco acompanha o poder de compra da moeda, que €, em ultima instancia, o que

interessa para os consumidores.

Outro fator que pode dificultar a ado¢do de taxas de juros baixas no caso

brasileiro refere-se a remuneragdes minimas existentes para alguns tipos de operagdes

% Ver, por exemplo, BUGARIN, M. N. S. ; FREITAS, Paulo Springer de . A Study on Administered
Prices and Optimal Monetary Policy. In: XXIX Encontro Brasileiro de Econometria, 2007, Recife. Anais
do XXIX Encontro Brasilerio de Econometria, 2007.
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financeiras”. O exemplo freqlientemente mencionado pela imprensa € a remuneracio

que incide sobre a caderneta de poupanca.

A caderneta de poupanga rende 6,17% ao ano (a.a.), além da Taxa Referencial
(TR), atualmente em torno de 0,7% a.a., e é livre de impostos. A grande amarra acerca
da poupanca ndo estd na TR e sim na remuneragdo (os 6,17% a.a., ou 0,5% a.m.) que
extrapola seu indexador. Pela formula que gera o valor da TR, para taxas SELIC baixas

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

Desta forma, uma interpretagdo € que a remuneracao de 0,5% ao més (a.m.),
livre de impostos, imporia um limite para a remuneracdo das demais aplicagdes
financeiras (6,17% a.a.), ou seja, qualquer aplicacdo, depois dos impostos, que renda
menos que 6,17% ndo gera interesse para o investidor. Nessa visdo, a redu¢do mais
acelerada da SELIC esbarraria em uma possivel armadilha para o financiamento da
divida publica: uma remuneragdo abaixo da taxa minima disponivel no mercado poderia
provocar uma migra¢do de recursos dos fundos de investimento (grandes compradores
de titulos publicos) para a poupanga. Além disso, a poupanga tem garantia de R$ 60 mil
por aplicador pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC) e nao estd sujeita a volatilidade
de remuneracdo que a marcacao a mercado traz aos fundos de investimento. Assim, por
exemplo, com uma taxa SELIC de 10% a.a., para um horizonte de um ano (aliquota de
IR de 20%) e uma taxa de administracio de um fundo de investimento de 2%, o
investidor terd, grosso modo, (10 —2) —20% = 6,3% de rentabilidade. Ou seja, um valor

muito proximo a remunera¢do da poupancga.

? Por exemplo, na Ata do COPOM de marco de 2009, o BACEN mencionou a existéncia de
elementos do arcabouco do sistema financeiro nacional que foram herdados do periodo de
inflacdo elevada que impedem flexibilizacdo adicional da politica monetdria: “O Comité
entende que o desaquecimento da demanda, motivado pelo aperto das condicdes financeiras,
pela deterioragdo da confianga dos agentes e pela contracdo da atividade econdmica global,
criou importante margem de ociosidade dos fatores de producdo. Esse desenvolvimento deve
contribuir para conter as pressdes inflaciondrias, mesmo diante das conseqiiéncias do processo
de ajuste do balanco de pagamentos e da presenca de mecanismos de realimentacdo
inflaciondria na economia, abrindo espago para flexibilizacdo da politica monetaria. Por outro
lado, além do fato de que mudancas da taxa bésica de juros t€m efeitos sobre a atividade e a
inflacdo que se acumulam ao longo do tempo, a avaliagdo do Copom sobre o espaco para
flexibilizacdo monetdria adicional também leva em conta aspectos, resultantes do longo periodo
de inflagdo elevada, que subsistem no arcabouco institucional do sistema financeiro nacional”.
Ver: BACEN (2009), Ata do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Brasilia: marco de 2009.



Como € sabido, ocorreu um debate amplo sobre a remuneracdo da caderneta que
desembocou no anuncio pelo governo federal de propostas para mudar a forma de
tributacao. Cabe, porém, chamar a atencao para um aspecto de que pouco se falou. Esse
debate atentou apenas para o lado da captacdo e praticamente ignorou a sua
contrapartida inexordvel — o lado da aplicagdo. Importa lembrar que os depdsitos em
poupancga devem financiar a aquisi¢do da casa propria. Assim, o crescimento do volume
de depdsitos em poupanca também pode gerar um problema para as institui¢des
financeiras que deverdo incrementar suas operacdes de empréstimo imobilidrio (ativo de
longo prazo), ao mesmo tempo em que terdo que administrar um tipo de passivo de
curto prazo e voldtil. Em principio, esse né sé seria desfeito facilmente se a
remuneracao da caderneta de poupanca ndo seguisse a taxa minima de 0,5% a.m. Mas,

esta é apenas uma opg¢ao e nao uma recomendacao.

No curto prazo, como o mecanismo proposto pelo governo para reduzir a
remuneracao liquida dos depdsitos esbarra no principio da anterioridade — que impede a
cobranga do IR ainda em 2009 — ja se observa forte migracdo de recursos dos fundos
para a poupanca. Isto para ndo falar que, at¢ o momento, o antincio pelas autoridades
nao se desdobrou na elaboracdo da correspondente proposicdo legislativa. Esse
movimento era previsivel, uma vez que o limite de isen¢dao do imposto para aplicagdes

de até R$ 50 mil reais foi considerado relativamente elevado.

Entretanto, a parte o tratamento que o governo federal preferiu dar aos
rendimentos dos poupadores, cabe chamar a atencdo para o outro lado dessas aplicagdes
— ou seja, o tratamento que as autoridades econOmicas possam vir a dispensar as
aplicacdes dos novos recursos captados pelas cadernetas de poupanga. Devem ser
evitadas decisdes precipitadas, pois a exigibilidade de aplicagdes de recursos em
financiamentos habitacionais ndo é acionada imediatamente. Em func@o da natureza das
regulamentacdes do Conselho Monetario Nacional ha uma defasagem temporal grande
entre o crescimento dos depdsitos e 0 momento de conceder financiamentos com base
nessa variacdo. Como expediente de ultima instancia, se houver uma migracdo de
recursos sistematicamente elevada para a poupanca no médio prazo, , o CMN poderia,
até que se adote uma solucgdo efetiva para a competitividade relativa da poupanga e em
carater tempordrio, permitir aplicacdes adicionais em titulos publicos com eventuais

excessos de captacao.



O importante € que as autoridades monetdrias ndo descuidem do equilibrio da
estrutura temporal de ativos e passivos do SBPE e nem permitam a concessdo de
financiamentos habitacionais em condi¢cdes que reduzam a seguranca prudencial do
Sistema. O ideal € que a complexa estrutura de ativos e passivos do sistema de depdsitos
da poupanga sofresse um profundo redesenho, tendo em conta as graves implicagcoes
que o modelo atual tem no sentido de limitar uma redu¢do mais agressiva da taxa
SELIC e, ao mesmo tempo, o fato de que remendos na estrutura dos passivos podem
levar a graves comprometimentos na relacao juridica de longo prazo que se estabelece

entre agentes financeiros e mutudrios.

Nao ha como negar que a experiéncia brasileira nos anos 80, € mesmo a presente
crise financeira norte-americana e a internacional, colocam o crédito habitacional como

o calcanhar de Aquiles do sistema financeiro.

SELIC e Espaco Fiscal

Ao se analisar os impactos fiscais da politica monetdria, a questdo central

consiste em avaliar os efeitos de alteragdes da SELIC sobre as contas publicas.

Nao € simples nem consensual o cdlculo do custo de aumento dessa taxa, bem
como da economia que o governo angaria com sua redu¢do. Vale apresentar brevemente
uma revisdo das vdrias metodologias adotadas pelos economistas para o cédlculo do

impacto fiscal advindo de variacdes (aumentos ou redugdes) da taxa basica de juros.

As diferencas metodolégicas advém de vérios fatores que compreendem desde
definicOes sobre que parcela da divida publica interna € afetada por variacdes da taxa
SELIC, até a complexidade do modelo empregado. E sutil a diferenca entre
metodologias porque partem da parcela da divida atrelada a SELIC e a multiplicam por
uma variagdo da taxa, mudando a abrangéncia da divida considerada no exercicio e a

eventual formulacdo de hipdteses de reagdes a primeira alteragao da SELIC.

Existem metodologias menos sofisticadas, que sdo adotadas por alguns analistas,

que tomam como referéncia o percentual da divida liquida interna indexada a taxa



SELIC em relacao a divida liquida total do setor ptiblico e sobre este percentual aplicam

o diferencial (estimado ou o efeito) da taxa de juros.4

O pressuposto deste tipo de célculo é que a propor¢do entre divida liquida
interna indexada a taxa SELIC em relacdo a divida total ndo sofrerd alteragdo nos
proximos 12 meses, bem como a taxa de juros permanecerd no patamar definido para
célculo também por 12 meses. Mais importante, supde que o Tesouro continuard se
financiando a mesma taxa nas demais modalidades de endividamento. Trata-se,
obviamente, de uma hip6tese muito forte e que, ignora-la pode levar a erros substanciais
de previsdo dos gastos com juros. Por exemplo, suponha um cendrio favordvel, em que
a reducdo da taxa SELIC € entendida pelos agentes econdmicos como compativel com a
estabilidade de precos da economia. Nesse caso, € muito provdavel que os juros
embutidos em titulos pré-fixados também caiam, bem como dos titulos indexados a
inflacdo ou ao cAmbio. J4 em um cendrio desfavordvel, em que os agentes econdmicos
acreditam que a reducdo na taxa SELIC levard a repiques inflaciondrios que, por sua
vez, obrigardo o Banco Central a elevar a taxa de juros adiante, e talvez com bastante
viruléncia, ocorrerd, muito provavelmente, um aumento o custo do financiamento dos
titulos publicos indexados a outros indexadores. O impacto sobre o servigo da divida
liquida total € obtido multiplicando-se a participacao da divida interna atrelada a SELIC
ao diferencial de taxa de juros e ao percentual da divida interna em relagdo a divida

liquida do setor publico.

O TPEA apresentou em 2009 outra metodologia para o cdlculo do impacto fiscal
de alteragdes na taxa bdsica de juros.5 Para efetud-lo, tomou como referéncia o estoque

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

* Ver, por exemplo, Carta Econdmica Galanto (2003). “Endividamento interno e eficicia da
politica monetaria”. Consultoria Galanto, novembro de 2003.

Tal fonte reporta que: considerando que a divida interna atrelada a SELIC correspondia a 50,1%
da divida liquida do setor publico em agosto de 2003 e estimando-se uma elevagdo da taxa
basica em 5% a.a., sustentado por 12 meses, estimou-se que o impacto sobre o servi¢o da divida
interna correspondia a 2,5% do PIB (5% x 50,1%). Para calcular o impacto sobre o servico da
divida liquida total, multiplicou-se ainda pelo percentual, de 77,4%, que a divida interna
representa da divida liquida do setor. Assim, estimou-se que o impacto sobre o servigo da divida
liquida total seria de 1,9% do PIB (5% x 50,1% x 77,4%). Estes nimeros, acrescidos de
estimativas para outras varidveis (tais como crescimento econémico, inflagio e taxa de cAmbio)
servem como referéncia para o modelo apresentado neste estudo, que tem como objetivo
discutir a relagdo entre divida publica e a eficdcia da politica monetdria.

> Ver: Sicst, J. (2009). A gravidade da crise ¢ a despesa de juro do governo. Nota técnica do
IPEA.
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aplicou o diferencial de juros estimado também para 2009, obtendo a economia fiscal
com juros a partir de vdarios cendrios de reducdo da taxa bdsica ao longo do ano®. A
partir desta metodologia, adotando-se vdrios cendrios para a trajetéria da taxa SELIC
em 2009, os resultados da economia fiscal proveniente de redug¢des na taxa bésica de

juros sdo reproduzidos na tabela a seguir:

Cenarios Taxa Selic média no ano | Taxa Selic ao final Economia fiscal no
de 2009 (em %) de 2009 (em %) ano de 2009
(em R$ milhdes)
1 9,85 7,00 30.018
2 9,99 7,75 28.895
3 10,32 8,75 26.366
4 10,77 9,75 22.952
5 11,33 10,75 18.652
6 12,00 11,75 13.468
7 12,81 12,75 7.250

Fonte: Sicsu (2009)

Outra forma de célculo para aferir o custo fiscal da politica monetéria foi
apresentada em estudo do IEDI:’ foi considerado como estoque de dividas diretamente
vinculadas a SELIC ndo sé o percentual da divida mobilidria do Tesouro Nacional,
como também a divida mobilidria do BACEN e as operagdes compromissadas,
independente do indexador (o que leva a uma abrangéncia diferente da adotada pelo
IPEA). Talvez em fun¢ao da combinagdo entre perfil e prazos (divida prefixada de curto
prazo) da divida mobilidria federal a época, foi assumido que a taxa SELIC serviria de
referéncia para estimar o custo do servigo da divida. Calculou-se o estoque médio da
divida diretamente atrelada a taxa SELIC. Este montante foi multiplicado por diferentes
taxas de juros, de acordo com os cendrios estabelecidos, para aferir o custo do servico

da divida no periodo de 12 meses. O diferencial do custo do servi¢o da divida de um

6 “Segundo o quadro XI da NI de Politica Fiscal, divulgada em 27/02/2009, o estoque
‘SELICado’ da divida publica liquida em janeiro de 2009 era de R$ 769.278,27 milhdes.
Considerando este estoque como uma proxy para o estoque médio do ano de 2009, o célculo da
economia fiscal pode ser representado pela seguinte equacdo: Economia fiscal: Ef; = (0,1375 —
ri) x R$ 769.278,27 milhdes, onde r; é a taxa SELIC média em 2009 segundo o cendrio i.”
(Sicsu, 2009).

" Ver: Carta IEDI, n. 162 (2005). “Quanto custa a politica Econdmica?”, IEDI, julho de 2005.
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cendrio de taxa de juros para outro representaria uma medida aproximada do impacto da

reducgdo da taxa de juros sobre o servico da divida.®

A prépria Secretaria do Tesouro Nacional também costuma apurar o impacto de
alteracdes na taxa SELIC sobre a divida publica.” A imprensa também costuma divulgar
nimeros sobre o impacto causado a divida do governo em funcdo de alteragdes na

» £ 10
politica monetéria.

Uma metodologia mais sofisticada de determinacao da divida mobilidria, divida
liquida do setor publico e necessidade de financiamento do setor publico envolvem
defini¢es de equacdes mais complexas que aquelas apresentadas anteriormente, como
faz Pinheiro (2000)."" Das equacdes apresentadas em seu modelo, foram selecionadas
duas que descrevem os fatores condicionantes da divida mobilidria:

DMt+1 = ADM t+1 — SPRIM(T) + ARES(T) — AB(T) + AAP(T) (1)
(divida mobilidria total)

ADM t+1 = TITt*(1 + r1) = R t+1 (2)
(termo de atualizacdo da divida mobilidria, liquido de resgates)

sendo:

te (¢t + 1) = instantes do tempo (referéncias para os estoques);

8 “A partir do estoque médio da divida puiblica atrelada 2 SELIC em abril de 2005, temos que o
custo anualizado da divida no 1° cendrio (taxa SELIC de 12%) seria de R$ 103 bilhdes, ou R$
61 bilhdes a menos que no 3° cendrio, ou seja, o cendrio equivalente a politica monetdria em
vigor (SELIC de 19,75%). Na hipétese de taxa SELIC de 14% ao ano (2° cendrio), o custo da
divida anualizado seria de R$ 119 bilhdes ou R$ 45 bilhdes a menos que no cendrio da politica
econdmica atual. Neste tltimo caso, o custo sobe para R$ 164 bilhdes. Em percentagem do PIB
projetado para os préximos doze meses, essas reducdes do custo da divida corresponderiam, no
primeiro caso (R$ 61 bilhdes a menos, equivalente ao 1° cendrio) a 3% do PIB e, no segundo
(R$ 45 bilhdes, equivalente ao 2° cendrio) a 2,2% do PIB.” (Carta IEDI, n. 162).

° Em abril de 2008, a imprensa divulgou que o Secretdrio do Tesouro, Arno Augustin, havia
estimado o impacto da elevagdo da taxa SELIC de 11,25% ao ano para 11,75% ao ano em R$
2,9 bilhdes. No entanto, ndo foram encontradas informagdes sobre a metodologia de célculo
adotada pelo Tesouro para apurar este tipo de estimativa.

' Por exemplo, a reportagem publicada pela Folha Online em julho de 2008, destacava que o
aumento da taxa SELIC em 0,75 ponto percentual produziria um impacto de R$ 3,49 bilhdes na
divida do governo federal nos préximos 12 meses. Este resultado foi obtido a partir da
multiplicacdo do aumento de 0,75 p.p. da taxa bdasica de juros sobre o montante da divida
publica do governo federal10 atrelada a taxa SELIC. Para aferir o impacto sobre o setor publico,
apurou-se o montante da divida do setor ptiblico indexada a taxa SELIC e efetuou-se a mesma
conta

" Ver: Pinheiro, M. M. S. (2000). Divida mobilidria federal e impactos fiscais: 1995/1999.
IPEA: Texto para Discussao, n. 700. Rio de Janeiro, 2000.
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T = periodo de tempo entre t e (t+1) (referéncia para fluxos)

ADM = componente de atualiza¢do do estoque da divida mobilidria, liquido de
resgates;

AP = ajuste patrimonial liquido (“esqueletos” menos receitas de privatizacdo);

B = estoque de base monetdria liquida dos ativos publicos sem rendimento
(arrecadacdes a recolher e depdsitos a vista);

DM = estoque de divida mobilidria federal;

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

RES = estoque de reservas internacionais (liquidez internacional);
SPRIM = superavit primério consolidado do setor publico;

TIT = estoque dos titulos federais, estaduais e municipais (desagregado por
titulo);

rl = fatores de atualizacdo (indexadores mais taxas de juros) dos titulos da
divida mobilidria;

A equagdo (1) representa os fatores responsdveis pelo comportamento da divida
mobilidria, principal item da divida liquida do setor publico (DLSP). Esta € composta
por divida interna liquida (divida mobilidria e outras dividas internas, liquidas de ativos)

e da divida externa liquida (divida externa bruta menos as reservas internacionais).

As equacgdes (1) e (2) procuraram explicar a dindmica da divida mobilidria
federal (DMF). O primeiro termo do lado direito da equagdo (2) representa a carga de
juros que incide sobre a divida mobilidria. Além disso, a equacdo (2) supde
implicitamente que o estoque de titulos sdo “rolados” e resgatadas a cada periodo t. O
principal problema desta suposi¢do é que o modelo ndo capta os efeitos de alteragdes

nos prazos dos titulos sobre o estoque e carga de juros da DMF.
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A equacdo (1) supde a hipétese de que a DMF € explicada por diversos fatores,
de natureza fiscal (superdvit primdrio), monetdria (base monetdria e taxa de juros),

cambial e patrimonial. 2

Para avaliar a sensibilidade da DLSP (divida liquida do setor publico) e da
NFSP (necessidade de financiamento do setor publico) a variagdes nos niveis da taxa
over-SELIC, Pinheiro (2000), analisa a composicdo da divida mobilidria e, além do
percentual da divida mobilidria atrelada a taxa SELIC, também considera a divida
mobilidria prefixada de curto prazo', pois a seu ver, a taxa SELIC influencia a
formacdo dos juros implicitos nos desdgios dos titulos prefixados. O autor também
entende que o impacto da taxa over-SELIC na estrutura da DLSP ndo se restringe a
DMF, pois esta taxa também corrige divida das empresas estatais junto a empreiteiros e
fornecedores, bem como ativos publicos, como créditos do BACEN a instituicdes

financeiras, carteiras de crédito dos fundos (autdbnomos e constitucionais), carteiras de

titulos publicos das estatais e aplicacdes das disponibilidades da previdéncia social.

Pinheiro (2000) concluiu que a divida liquida indexada over-SELIC (divida
mobilidria mais dividas das estatais junto a empreiteiros e fornecedores menos ativos
publicos) era aproximadamente 37% da DLSP e 20% do PIB em junho de 1999.
Tomando como referéncia estas projecdes, calculou-se que para cada ponto percentual
de aumento da taxa SELIC média projetada para 1999, a divida e o déficit nominal

tenderiam a crescer em média 0,12% ponto percentual do PIB no periodo.

Como demonstrando, ndo faltam metodologias para apurar os impactos da
politica monetéria sobre o servigo da divida publica e estas diferem, sobretudo, quanto a
defini¢do da parcela da divida interna sofre impacto direto da taxa SELIC num dado

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

12 ~ . . : .

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

" “No que diz respeito a divida mobilidria, a over-SELIC é, diretamente, fator de remuneracio
da LFT e da Nota do Tesouro Nacional — série S (NTN-S) e da maior parte dos titulos estaduais
e municipais. Além disso, essa taxa também orienta a formacdo dos juros implicitos no desigio
dos titulos prefixados [LTN e Bonus do BACEN (BBC)] e dos papéis de remuneracio atrelada a
este ultimo (NTN-J).” (Pinheiro, 2000).

Vale observar que os titulos ptiblicos mencionados datam de periodo que o BACEN ainda podia
emitir titulos ptiblicos. Atualmente, o perfil da divida quanto ao tipo de titulo e prazo € distinto
do referido no estudo.
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quando da elaboracdo da andlise pode determinar a escolha por uma metodologia de
calculo em detrimento de outra. Além disso, a abrangéncia do modelo a ser utilizado

dependerd diretamente dos objetivos pretendidos.

Um bom caminho para evitar ter que escolher entre as diferentes metodologias €
utilizar um nimero oficial, que até faz parte de lei, mas que raramente € citado, nem
utilizado — alids, nem mesmo em analises ou discursos de autoridades federais. O anexo
de riscos fiscais que, por exigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), integra a
lei de diretrizes or¢camentérias (LDO), de cada governo e a cada ano, compreende,
dentre outros, os chamados riscos recorrentes da administracdo da divida publica
mobilidria."* No caso da Unifo, essa avaliacdo de risco contempla, dentre outros, os

efeitos de uma variag¢do na taxa SELIC, dentre outras.

Na versao mais recente desse anexo exigido pela LRF, na proposta da LDO para
o exercicio financeiro de 2011, pode-se inferir, invertendo o risco projetado de elevacao

da divida, que a Poder Executivo Federal oficialmente estima'® que, para cada 1% de

" E interessante conferir a definicdo metodoldgica deste risco apresentada no Anexo VI do
ultimo Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias da Unido para 2011:

N

“O risco inerente a administra¢do da divida piiblica mobilidria federal decorre do
impacto de eventuais variacdes das taxas de juros, de cambio e de inflacdo nos titulos
vincendos. Essas variagcoes, quando verificadas, geram impacto no orcamento anual,
pois provocam variagdes no volume de recursos necessdrios ao pagamento do servigo
da divida dentro do periodo orcamentdrio. Elas também tém efeito sobre os titulos cujo
prazo de vencimento se estende além do exercicio fiscal, com impactos nos orcamentos
dos anos seguintes. Além desse efeito direto, a maior volatilidade dessas varidveis
altera o valor de estoque da divida piiblica mobilidria, cuja elevacdo pode ensejar
desconfianca quanto a capacidade de solvéncia da divida pelo Governo. Os riscos de
divida sdo especialmente relevantes, pois afetam a relagdo Divida Liquida/PIB,
considerada o indicador mais importante de endividamento do setor ptiblico.”

5 vale reproduzir o anexo de Riscos Fiscais do projeto do Executivo para a LDO de 2011:

“O primeiro exercicio avalia o impacto orcamentdrio decorrente das flutuacoes de
varidveis macroecondmicas (taxa bdsica de juros, variacdo cambial e inflacdo) sobre
as despesas referentes a divida piiblica em mercado sob responsabilidade do Tesouro
Nacional. Na andlise de sensibilidade, adota-se uma variacdo padrdo de 1% nos
principais indicadores econdmicos que afetam a DPF, para estimar seu impacto sobre
os fluxos financeiros de despesas de principal e juros da divida piiblica projetados para
o ano de 2008.

As estimativas, dada a atual composicdo da DPF, indicam que um aumento (reducdo)
de 1% na taxa de cambio elevaria (reduziria) a despesa orcamentdria da divida em
0,006% do PIB. Da mesma forma, uma variacdo positiva (negativa) de 1% na taxa de
inflacdo provocaria uma variacdo positiva (negativa) na despesa da divida em torno de
0,021% do PIB. Para a divida indexada a taxa SELIC, um aumento (reducdo) de 1%
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reducdo da taxa SELIC, seria feita uma economia de 0,047% do PIB (montante inferior
de despesas com o servico da divida) e reduzida a divida piblica em 0,18% do produto

(diminuicao da divida liquida do setor publico).

Chama-se a atencdo que estas projecdes que integram o anexo de riscos fiscais
para o exercicio financeiro de 2010 em muito contrastam (a economia fiscal seria bem
menor) com as resultantes dos exercicios anteriormente comentados, quando nao até
com discursos de autoridades econdmicas federais.'® Por outro lado, nao se pode
esquecer que elas tém uma for¢a que nenhum outro cédlculo ostenta — fazem parte de
uma lei, a de diretrizes orcamentdrias, o que significa terem sido elaboradas e propostas
pelo Poder Executivo Federal, apreciadas e aprovadas pelo Congresso Nacional e,
finalmente, passado pelo crivo e sangdo presidencial. Uma possivel explicagao para essa
discrepancia € que a estimativa da LDO baseia-se no critério caixa, e nio de
competéncia. Como os titulos indexados a Selic tém, frequentemente, prazos de
maturacdo superior a um ano e s6 pagam juros no vencimento, ndo ha desembolso
efetivo de pagamento de juros antes de sua maturacdo e, portanto, nao sdo considerados

pela LDO.

Medidas para Reduzir os Juros Basicos

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

mais forte e sustentada da taxa bdsica de juros, bem assim de qual o seu real impacto

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

Na andlise de sensibilidade estima-se que um aumento (reducdo) de 1% ao ano da taxa
de juros SELIC geraria um aumento (reducdo) de 0,18% na razdo DLSP/PIB ao final
de 2010. Essa medida de sensibilidade era igual a 0,23% em dezembro de 2008. Essa
reducdo da sensibilidade da divida piblica as variagoes da taxa bdsica de juros é
resultado do esforco do Tesouro Nacional para a melhora da composicdo da DPF, em
especial, o aumento da participagdo dos titulos prefixados e a queda da participacdo de
titulos remunerados pela taxa SELIC, reduzindo substancialmente a volatilidade da
divida publica.”

'® A economia projetada pela LDO equivale a algo como R$ 1,5 bilhdo para cada 1% de queda na SELIC
(0,047% x R$ 3 trilhdes). Em declaragdes a imprensa, o Secretdrio do Tesouro chegou a falar em uma
economia anual de aproximadamente R$ 8 bilhdes para cada ponto de queda na taxa SELIC. Afinal,
numa conta mais simpldria, menciona-se que, se o estoque de titulos indexados a SELIC estdo na casa de
R$ 800 bi, uma queda de 1% significaria uma economia de R$ 8 bilhdes, numa apuragio direta. Porém, é
preciso considerar hipéteses sobre a queda da arrecadac@io do IR e o ajuste dos juros nos titulos indexados
por indices de precos, TR, etc. De qualquer forma, a diferenca é muito grande entre projecdes e discursos
e as estimativas imputadas na LDO para 2010.
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sobre as contas publicas, hd uma tendéncia a apontar que o equilibrio macroecondémico
constitui pré-condi¢do para que a SELIC finalmente caia e permaneca num patamar

baixo, semelhante ao das outras economias emergentes.

Evidéncias empiricas apontam que reducdes da volatilidade do cambio (proxy
para estabilidade macroecondmica) e da SELIC (outra proxy de estabilidade, além de
estar relacionada com endividamento do governo) contribuem para reduzir o spread.
Trata-se de um resultado esperado, pois 0s mesmos motivos que permitiriam uma taxa
SELIC mais baixa — maior geracao de poupanga, menor inflagcdo, maior previsibilidade
da economia — também permitiriam que bancos cobrassem spreads mais baixos, tendo

em vista a reducao do nivel de risco agregado da economia.

O Brasil dispde hoje de espago privilegiado para reduzir juros, o que o torna dos
poucos paises que podem usar a politica monetdria como instrumento de combate a
recessdo. Isto ndo significa que haja uma independéncia de causas e efeitos com a
politica fiscal. E notéria a ansiedade por criar um espago fiscal ao diminuir a despesa
com o servigo da divida publica decorrente da queda da SELIC. Porém, ndo ha didvida
de que para se viabilizar uma redu¢do mais acentuada dessa taxa e, principalmente, para
manté-la num patamar reduzido por longo prazo, constitui pré-requisito assegurar um

minimo de equilibrio fiscal no Pais.

Isto significa que, no curto prazo, é recomendado que o governo federal adote
medidas que visem a conter a expansao de seus gastos primadrios, desde a ado¢ao de um
contingenciamento preventivo do custeio em geral até a retomada do projeto de lei que
limita a expansdo dos gastos com pessoal. Esta ultima foi uma iniciativa do Executivo
Federal, justamente no lancamento do Plano de Aceleragdo ao Crescimento (PAC), o
que deixava claro que a moderagdo na expansao da folha salarial do funcionalismo seria
um requisito para maiores investimentos fixos, em particular na infra-estrutura; sem
aquela lei, a realidade estd revelando uma situagdo inversa a desejada pelos mentores
daquele plano tao necessdrio ao Pais. Complementarmente, caberia adotar uma agenda

de reformas institucionais para se perseguir a sustentabilidade fiscal no longo prazo.

Quanto aos aspectos especificos relativos a indexacdo, antes comentados, uma
sugestdo seria avaliar como conciliar o livre mercado com uma revisao de contratos na
tentativa de alterar indexagdes, associando-as ao IPCA e dissociando-as do IGP. Isto

significaria debater os contratos das agé€ncias reguladoras e de aluguel, na busca de
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harmonizar esses contratos com o objetivo de evitar a propagacdo dos choques adversos

externos sobre os indices de precos.
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EVOLUCAO E DETERMINANTES DO SPREAD "’

Introducao

O spread bancério no Brasil é das matérias mais complexas e polémicas. Esse
grau elevado de polémica que a matéria encerra ja era presente bem antes de estourar a
crise financeira global e a recessdo no Pais. O spread, que ja era um problema
estrutural, se elevou e tornou mais premente a busca de solugdes para que seja reduzido
a niveis ditos civilizados, ou seja, semelhante ao de outras economias emergentes.
Portanto, o spread é alvo de muita controvérsia e visto como um dos principais
obstaculos a expansao do crédito e ao aprofundamento do sistema financeiro, bem como
fator limitador do desenvolvimento do pais. H4 muita discussdo sobre como medi-lo e,
principalmente, como reduzi-lo, mas, concretamente, os resultados até aqui foram

timidos — para ndo dizer pifios.

A evolugdo do spread bancario no Brasil, assim como os seus determinantes, € o
objetivo desta andlise. Ele € definido como a diferenga entre a taxa de juros cobrada

pelas institui¢Oes financeiras e o custo financeiro de captagcdo dos recursos.

A opg¢do de concentrar a analise no spread, em detrimento da taxa SELIC, pode
ser justificada pelo interesse em entender melhor o funcionamento do sistema financeiro
brasileiro, quais suas potencialidades e que fatores viriam impedindo uma atuacao mais
eficiente da intermediagdo. Ja a taxa SELIC, ainda que afete o sistema financeiro e a
sociedade em geral, deve ser entendida como um instrumento de politica monetdria, que
¢ fixada, no regime monetario vigente, com o objetivo de garantir que a inflacdo se situe

dentro de um intervalo pré-estabelecido.

Segundo a literatura sobre spread bancério, ha duas formas de calcular o spread

s z . ~ 18 .
bancdrio: através de informagdes ex-ante °, usando as taxas (pregos) estabelecidas pelos

" Estiveram a frente da elaboragio desta se¢io Paulo Springer de Freitas e Marcos Kohler.

'8 “Spread bancério ex-ante (Sa) é mensurado a partir das decisdes de precificacio dos bancos
em relacdo as taxas de captacdo e de empréstimos, anteriores a realizacdo de seu resultado. Esta
medida reflete as diversas expectativas dos bancos em relacio a demanda, inadimpléncia,
concorréncia, entre outras.” (Souza, 2006) — ver fonte citada em nota a seguir.
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bancos, ou através de dados ex—postlg, usando o resultado (contabil) efetivamente

apurado pelo banco.

Aspectos metodolégicos da apuracdo do spread serdo discutidos detidamente a
seguir, mas se antecipa que, qualquer que seja a op¢do para o cdlculo do spread
bancdrio, haverd limitagdes. Elas sdo ditadas pelas restricdes quanto a disponibilidade
de dados, a abrangéncia da amostra selecionada, a escolha das taxas de empréstimos20
ou de captacdo’', e as medidas para cdlculo do spread bancdrio, sem contar a prépria

forma de classificacdo das receitas® e despesas de intermediacdo financeira.

23 . . ..

Souza (2006) © fez uma resenha comparativa da literatura empirica sobre a
estrutura e determinantes do spread bancdrio no Brasil. Quanto aos determinantes do
spread bancdrio, calculados como ex-ante e nao invalidados pelos resultados do spread

ex-post, temos as seguintes evidéncias gerais:

1) A taxa SELIC possui relagdo positiva com o spread ex-ante, ou seja, 0s
bancos elevam as margens cobradas nas taxas de empréstimos quando ha

aumento da taxa bdsica de juros;

ii) O risco também apresenta relac@o positiva com o spread ex-ante, ou seja,

quanto maior o risco, maior o spread,

iii) O custo administrativo também possui relagdo positiva com o spread ex-

ante;

' Spread bancdrio ex-post: “... é a mensuragdo do resultado da intermediagdo financeira
realizada pelos bancos, de acordo com as receitas efetivamente geradas pelas operacdes de
crédito e com custo efetivo de captacido dos recursos, ambos possivelmente relacionados com as
taxas estabelecidas ex-ante.” (Souza, 2006).

0 Taxas de empréstimos agregadas, ainda que por modalidade de operagdo de crédito, nio
captam a diferenciagdo de classificag@o de risco do tomador ou o prazo.

! A escolha da referéncia para a taxa de captacio também pode ser arbitraria ao optar-se pela
taxa paga sobre depdsitos ou a taxa praticada pelo mercado monetdrio ou a taxa de remuneragdo
dos titulos publicos.

** Alguns estudos sobre spread bancirio, por exemplo, excluem as receitas de intermediagio
financeira do célculo do spread bancario, em fun¢do das dificuldades de sua mensuragdo, o que
pode gerar um viés para baixo na apuracdo do resultado.

» Ver Souza, R. M. L. de (2006). Estrutura e determinantes do spread bancério no Brasil: uma
resenha comparativa da literatura empirica. Tese de Mestrado, UERJ, setembro de 2006.
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iv) Os impostos indiretos também apresentam relacao positiva com o spread
ex-ante, ou seja, os bancos repassam (em alguma medida) o aumento de

impostos para os tomadores de empréstimo;

v) Relacdo positiva entre receita de servigos e spread ex-ante, o que
contraria a hipétese de que aumento da cobranga de tarifas permitiria a

reducgdo do spread bancério;

vi) Nao ha evidéncias conclusivas sobre o exercicio de poder dos bancos na

determinac¢do do spread bancirio;

vii) Depdésitos compulsérios e liquidez do banco tém relacdo positiva com o

spread ex-ante.

Dos estudos sobre a estrutura do spread bancério, destacam-se os estudos feitos
pelo BACEN desde 1999 e os estudos feitos pela FIPECAFI, a pedido da FEBRABAN.
A prépria metodologia de célculo da estrutura do spread bancério feito ao longo dos
anos de 1999 a 2007 pelo BACEN ndo permite uma andlise da evolu¢do dos
componentes do spread bancdrio durante todo este periodo, pois houve avancos
metodoldgicos, seja em funcdo da melhoria das informagdes disponiveis ou
aperfeicoamento do cdlculo de varidveis importantes do modelo (apuracdo da

inadimpléncia, por exemplo).

De forma geral, os estudos ex-ante e ex-post da estrutura do spread bancario
apresentam os mesmos fatores explicativos, embora a ordem de importancia de cada
item possa variar. Os principais determinantes do spread sdo as despesas operacionais, a
provisdo para inadimpléncia e margem liquida. Estes dois tipos de estudos também
sugerem que existe uma diferenciacdo do spread bancéario por tomador, sendo que o
segmento para pessoa fisica apresenta maiores taxas por operagdo em comparagio ao

segmento para pessoa juridica.
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Breve Historico

Introduzido o tema e apresentada breve resenha bibliogréfica, vale analisar a
evolucdo mais recente do spread no Brasil. Desde j4, alerta-se que ele representou mais
da metade do custo total do empréstimo - conforme ilustrado pelo grafico seguinte.
Mesmo para pessoas juridicas, segmento no qual a participagdo do spread € menor, a

participacdo vem superando os 50% desde o final de 2006. Portanto, o spread é o

componente mais importante do custo dos empréstimos.

Participagdo do spread no custo total do empréstimo
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Em decorréncia da instabilidade macroeconémica que caracterizou a economia

brasileira até a edi¢cdo do Plano Real, é muito dificil encontrar séries confidveis sobre
spreads bancérios para o periodo pré-1994. A série mais longa que o Banco Central do
Brasil (BACEN) coloca a disposi¢do se inicia em julho de 1994, mas contém

informacdes somente para pessoas fisicas e para operacdes pré-fixadas para pessoas

juridicas. O gréfico seguinte apresenta essas séries.
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Evolucao do spread por tipo de tomador

Evolugdo do spread bancario por tomador - Operagdes pré-fixadas
200

180

160 11—

140 + a

120 4

100 -+

80t 1\~

Em pontos percentuais

60

40

20

jul/94
nov/94

mar/95
jul/9s |
nov/95
mar/96
jul/96
nov/96
mar/97
jul/97 |
nov/97
mar/98
jul/o8
nov/98
mar/99
jul/99 |
nov/99
mar/00
jul/00
nov/00
mar/01
jul/o1 |
nov/01
mar/02
jul/o2 1
nov/02
mar/03
jul/o3 |
nov/03
mar/04
jul/oa
nov/04
mar/05
jul/os |
nov/05
mar/06
jul/o6
nov/06
mar/07
jul/o7
nov/07

mar/08
jul/08

nov/08 |

mar/09

Geral

PessoaJuridica Pessoa Fisica

Pode-se observar que houve redugdo substancial do spread entre 1994 e 2000.
Logo ap6s a implementacdo do Plano Real, a sociedade ainda aceitava se financiar a
taxas muito elevadas, esperando que um subito retorno da inflacdo levasse os juros reais
para valores negativos. Do lado dos bancos, era necessdrio impor taxas de juros

elevadas para fazer frente a eventuais perdas decorrentes de um recrudescimento do

processo inflaciondrio.

A medida que o Plano Real ganhava credibilidade, e a expectativa de inflacdo
declinava, foi possivel reduzir os juros e o spread, processo que se intensificou até

1997, quando, com a eclosdo da crise da Asia, houve aumento da incerteza, € os juros

voltaram a subir.

Ap6s sucessivas crises, como a da Russia e a que levou a mudanca do regime
monetdrio no Brasil, em janeiro de 1999, o spread voltou a entrar em trajetéria de
queda, coincidindo com o maior ambiente de estabilidade macroecondmica que
comecou a se delinear naquele periodo, em virtude de um maior compromisso do

governo com a sustentabilidade das contas publicas e da introdugdo e consolidagdo do

regime de metas para a inflagdo.
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Desde 2000, o spread tem também acompanhado o desempenho
macroecondmico da economia, embora seja muito claro, em primeiro lugar, que o nivel
e a volatilidade do spread t€ém sido bem menores nesta década do que no periodo
anterior; e, em segundo lugar, que, a despeito da forte reducao do spread, ele ainda se

24
encontra em um patamar bastante elevado.

O proximo gréfico detalha a evolucdo do spread bancario no Brasil a partir de

2000, estratificando por pessoa fisica e juridica.
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O spread apresentado no ultimo grafico corresponde ao do segmento livre
referenciado. A qualificacdo livre refere-se as modalidades de crédito nas quais o custo
financeiro € livremente pactuado entre bancos e tomadores. Dessa forma, o crédito livre
se contrapde ao crédito direcionado, caracterizado por aquelas modalidades em que a
taxa maxima ao tomador é estipulada por alguma autoridade reguladora. Como
exemplos de crédito direcionado citam-se os repasses do BNDES, o crédito rural e o
financiamento imobilidrio. J4 o termo referenciado refere-se aquelas modalidades de

crédito livre contempladas na Circular n° 2.957, de 1999, do BACEN. Essa circular

** Nzo hd consenso que o spread brasileiro seja alto. Apesar de, na média, ser muito superior ao
verificado em outros paises, ha fortes criticas direcionadas aos estudos que procuram fazer
comparacdes internacionais. Alguns deixam de levar em consideracdo que o nivel de garantias
exigidas pode ser diferente entre os pafses. Outros estudos ignoram o acesso ao crédito, de
forma que ele pode ser barato, mas disponivel somente para pequena parcela da populagdo.
Ainda assim, a maioria das comparagdes internacionais é desfavoravel ao Brasil.
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obrigou os bancos a informarem os valores e taxas de juros cobradas nas operacdes de
crédito de algumas modalidades — aquelas mais relevantes, na ocasido. Dentre as
modalidades que atualmente sdo importantes, mas que foram excluidas da referida

Circular, destacam-se cartao de crédito e leasing de veiculos®.

O spread cobrado de pessoas fisicas € maior do que o de pessoas juridicas,
como evidenciado no gréfico anterior. Isso pode ser explicado por trés fatores. Em
primeiro lugar, o custo por real emprestado tende a ser maior para pessoas fisicas, como
usualmente ocorre quando se comparam operagdes no varejo com operagdes no atacado.
Em segundo lugar, a taxa de inadimpléncia € menor para pessoas juridicas do que para
pessoas fisicas. Por fim, o mercado para financiamento para pessoas juridicas é mais
concorrencial. Entre outros motivos porque as empresas, principalmente de maior porte,
possuem conta-corrente em varios bancos, o que implica, por um lado, que hd mais
instituicdes financeiras que conhecem o seu histdrico e, por outro, que o custo para a

firma pesquisar taxas € mais baixo.

Em termos de evolugdo, entre o inicio de 2003 e o final de 2007, houve uma
queda significativa, de quase 30 pontos percentuais, do spread cobrado nas operacodes
com pessoas fisicas — mais uma vez, como ilustrado pelo dltimo grafico. Enquanto isso

o spread cobrado de pessoas juridicas ficou praticamente estavel.

E interessante observar que esse mesmo periodo foi caracterizado por uma
série de mudancas no cendrio macroecondomico que, de acordo com a literatura,
contribuiriam para a queda no spread: a economia entrou em trajetoria de crescimento, a
taxa SELIC caiu e houve melhora das contas publicas. Houve também uma série de
avangos institucionais, no sentido de dar maior garantia aos credores. Por exemplo, a
aprovacdo do novo regime falimentar (Lei n° 11.101, de 2005); a ampliagdo da
alienacdo fiducidria; a possibilidade de penhora eletronica (BACENJud); a
implementacdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, a introdu¢ido do patriménio

de afetacdo e a melhoria do grau de garantia da Cédula de Crédito Bancario.

Quando se observa o comportamento por modalidade de crédito, entretanto, se

constata nos graficos a seguir que o spread caiu de forma significativa somente para a

* No Relatério de Inflagio de marco de 2009, o BACEN apresentou uma estimativa para o
spread médio desde 2003, incorporando, no segmento livre, as modalidades cartido de crédito,
leasing de veiculos e empréstimos de cooperativas; e, no segmento direcionado, as modalidades
repasses do BNDES, financiamento habitacional e crédito rural.
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aquisicdo de bens para pessoas juridicas e para o crédito pessoal. Isso porque, no
periodo, no caso do crédito pessoal, instituiu-se o crédito consignado, que, ao permitir o
desconto em folha das prestacdes do financiamento, aumentou substancialmente a

probabilidade de o empréstimo concedido ser efetivamente pago.

Spread médio al por modalidade - Pessoa Juridica |
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O spread agregado € calculado pela soma dos spreads de cada modalidade,
ponderados pelo respectivo volume de financiamento. Nao hd uma forma unica de se
calcular essa ponderagao. O BACEN calcula o spread agregado em um més ¢ utilizando
o spread da modalidade naquele més ¢, mas ponderando pelo seu saldo de empréstimos.
O problema dessa ponderacdo € que o saldo de empréstimos inclui todo o estoque de
financiamentos ainda ndo quitados, a maioria dos quais foi pactuado no passado, em
condic¢des diferentes daquela prevalecente no més ¢. Uma alternativa seria ponderar cada
modalidade de financiamento pelo volume de concessdes naquele més f. Essa
metodologia forneceria uma idéia melhor do custo do crédito concedido naquele més.

.. . ~ .26
Entretanto, ndo incorpora os diferentes prazos das operagdes” .

Tendo em vista as consideragdes acima, foram feitas algumas simulagdes
procurando quantificar o quanto da queda do spread ocorrida entre 2003 e 2007 se deve
somente a uma realocagdo da carteira de crédito, com aumento do peso das modalidades
mais baratas; e quanto se deve a uma queda do spread intra-modalidade®’. Para tanto,
criou-se uma economia artificial, em que o peso de cada modalidade ficasse constante
ao longo do tempo. Estimou-se entdo a variacdo do spread para essa economia. Quanto
maior essa variagdo, comparativamente a queda efetivamente observada, maior a
importancia do da redugdo do spread intra-modalidade. Simetricamente, quanto menor
for a queda do spread na economia artificial, mais importante foi o efeito da

recomposi¢ao da carteira na explicagdo da evolugdo do spread.

* Um exemplo para entender melhor o problema. Um banco concede um empréstimo de R$ 10
mil na modalidade crédito pessoal em janeiro, para ser pago em dezembro. Ao longo do ano, o
banco também empresta a mesma quantia na modalidade cheque especial, que é renovada
continuamente até dezembro. Supondo que a taxa de juros fosse a mesma, pelo critério do
BACEN, cada modalidade representaria 50% do crédito total em cada més. J& se o célculo fosse
baseado somente nas novas concessoes, o crédito pessoal teria participacdo de 50% em janeiro,
e de 0% nos demais meses, enquanto que o cheque especial teria também 50% de participagdo
em janeiro, e 100% no restante do ano.

*7 Para entender melhor o exercicio, pode-se pensar em duas situacdes extremas. Suponha uma
economia em que hd somente duas modalidades de crédito. No inicio do periodo, a modalidade
A apresenta spread de 20 p.p., e modalidade B, de 10 p.p, sendo que cada modalidade
representa 50% do crédito, o que implica que o spread médio dessa economia € de 15 p.p.
Suponha que, no Cendrio 1, ao final do ano, o spread em cada modalidade tenha caido 50%, e
que elas continuem representando 50% do crédito cada uma. Nesse caso, o spread cairia para
7,5 p.p. e seria integralmente explicado por uma queda de spread intra-modalidade. J4 no
Cendrio 2, suponha que nio haja mais empréstimos na modalidade A, e que a modalidade B
continua apresentando spread de 10 p.p. Nesse caso, o spread da economia cairia para 10 p.p.,
mas a causa teria sido somente uma realocacdo da carteira, sem alteragdo dos spreads intra-
modalidade.
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Pode-se argumentar que esse exercicio € pouco relevante, tendo em vista que o
que interessa para a economia € que o spread caiu naquele periodo, independentemente
das causas. Ocorre que, para propor politicas, € importante entender as causas
subjacentes a varia¢do do spread em cada modalidade. Do ponto de vista metodoldgico,
o impacto devido a recomposi¢do de carteiras pode levar a conclusdes equivocadas em
trabalhos que tentam quantificar a importancia de um conjunto de varidveis explicativas
(como grau de inadimpléncia, taxa SELIC, entre outros) sobre o spread, quando este é

considerado de forma agregada.

A tabela a seguir mostra os resultados dos exercicios de simula¢do para a
variacdo do spread em dois periodos, do primeiro semestre de 2003 ao primeiro
semestre de 2004 e do primeiro semestre de 2004 ao segundo semestre de 2007, e
considerando as duas formas de ponderar cada modalidade de crédito; o critério

utilizado pelo BACEN e o critério que considera somente os novos financiamentos.

Poder explicativo da queda do spread intra-modalidade
para a queda geral do spread

Pessoa Fisica Pessoa Juridica Total
Periodo : : 5 5 — —
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 brasileira passou de uma fase de
muita turbuléncia para entrar em uma rota de crescimento sustentado, a reducdo do
spread foi generalizada; em torno de 80% da reducao se deu em fun¢do de queda das
taxas intra-modalidade, de acordo com o critério de novos financiamentos. Pelo critério
do Banco Central, o poder explicativo da reducdo intra-modalidade foi ainda maior,
superando 100%, o que indica que, no periodo, houve realocacdo das carteiras no
sentido de aumentar a participacdo de modalidades cujos spreads sdo mais altos. J4 o
periodo seguinte, entre 2004 e 2007, foi caracterizado por crescimento e maior
estabilidade, mas ndo houve uma alteracdo qualitativa na conjuntura macroecondmica
tdo proeminente como a que se verificou ao longo de 2003. Nessa segunda fase,

observa-se que o fator realocagdo ganhou importancia. Quando se considera os
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resultados na margem, isto é, de acordo com as novas concessdes, o papel do
redirecionamento do crédito para modalidades mais baratas torna-se preponderante,
respondendo por quase 90% da variagdo do spread nas operacdes para pessoas fisicas.
Destacam-se aqui o forte aumento das operacdes de crédito pessoal, que incluem
créditos consignados, que passou de 6,7% para 9,4%, e financiamentos de veiculos, que

passaram de 3,8% para 5,5% das novas concessoes.

Voltando aos graficos que mostraram a evolug¢do do spread, observa-se que
eles voltaram a subir ao longo de 2008, bem antes de irromper a crise financeira global
e a recessdao no Brasil. Até o terceiro trimestre, esse movimento se deu em funcdo do
aquecimento da economia e do conseqiiente aumento da demanda por crédito. J4 no
quarto trimestre, a tendéncia de alta dos spreads se intensificou, mas, dessa vez, pelo
motivo oposto, qual seja, a crise financeira internacional, que fez com que a oferta de
crédito caisse mais rapidamente que a demanda e provocou um aumento da

inadimpléncia, ocorrida e esperada.

Os spreads voltaram a cair no primeiro trimestre de 2009, embora ainda se
situem acima dos valores pré-crise. Ainda € cedo para avaliar as causas dessa redugdo,
provaveis candidatos s@o a reducdo da taxa SELIC e uma melhora das expectativas para

a economia, com perspectivas de retomada do crescimento a partir do segundo semestre.

De qualquer forma, importa reproduzir a seguir grafico com as ultimas
estatisticas sobre a evolu¢do do spread focado nas operagdes com recursos livres, e
concentrado na evolucdo da série a partir de 2003. Na crise, os spreads da pessoa
juridica e da pessoa fisica tiveram comportamento bastante diferenciado. O spread da
pessoa fisica ja recuou para os niveis do inicio de 2007, mas em nivel ainda muito
elevado (37,8%); enquanto o spread da pessoa juridica se mantém nos altos patamares
verificados nos piores momentos da crise, em torno de 18,5%, o mais alto desde 2003.
Esse resultado é mais surpreendente quando se leva em consideragdo que houve um
aumento na participacdo das grandes empresas — em principio, com menor
probabilidade de inadimpléncia — no crédito doméstico. Uma possivel explicacdo € que,
por algum motivo (talvez especializacdo dos bancos em determinados nichos de
mercado), os mercados de crédito sdo relativamente segmentados, e a oferta de crédito

para pessoas fisicas tenha declinado menos do que para pessoas juridicas.
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Evolucdo dos spreads cobrados desde 2005, por tipo de tomador (em p.p.)
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Em Audiéncia Puablica na CACFE, o Sr. Fabio Coletti Barbosa, Presidente da
Federagdo Brasileira de Bancos, defendeu a tese de que a tendéncia do spread era
declinante, s6 interrompida pela crise financeira global, quando subiram também as

taxas no resto do mundo, conforme o gréfico a seguir:

FEBRABAN
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Fatores determinantes

No Brasil, o Banco Central adota a forma de avaliar os fatores determinantes

do spread a partir de uma decomposic¢ao contabil.

E um exercicio importante porque permite avaliar, ex-post, como é formado o
spread. Mas, por ndo incorporar a reacdo dos agentes econdmicos a alteracdes das
varidveis, nao permite fazer inferéncias. Por exemplo, suponha que a decomposi¢ao
indique que 10% do spread corresponde ao custo da tributacdo direta e indireta. Isso
ndo significa que se a carga tributdria for eliminada, o spread ird se reduzir em 10%. O
quanto da reducdo de impostos serd repassado para o tomador depende das elasticidades
de oferta e demanda. Nao se pode descartar, por exemplo, a hipdtese de que uma

reducgdo da carga tributéria tenha efeito nulo sobre o spread.

Adicionalmente, a decomposicdo ndo permite que se permita quantificar o
impacto de outras varidveis sobre o spread. Por exemplo, na discussdo da secdo
anterior, foi visto que o spread esta fortemente correlacionado com a conjuntura

macroecondmica, aumentando em periodos de incerteza.

H4 evidéncias empiricas mostrando que o spread € positivamente
correlacionado com a volatilidade da taxa de cambio, que serve como proxy para o
estado de incerteza da economia. Para conhecer esse impacto, é necessario fazer uso de
algum método econométrico que quantifique a relacao entre as varidveis explicativas e o

spread.

Como ambas as metodologias sdo uteis, serdo igualmente aqui analisadas.
Primeiro, serd apresentada a decomposicao feita pelo BACEN. Depois, serdo resumidas
as conclusdes de alguns trabalhos que tentaram estimar o impacto de varidveis macro e

microecondmicas sobre o spread.

Decomposi¢cao Contabil (BACEN)
O BACEN decompde o spread em cinco componentes:

1) custo administrativo: refere-se aos custos com os insumos utilizados pela

industria bancdria: capital fisico, trabalho, recursos operacionais e depdsitos. Observe
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que a apropriacdo desses custos ndo € algo trivial. Os bancos oferecem diferentes
servicos, € a forma como os custos sdo alocados para cada atividade influenciard na

decomposicao do spread,

ii) inadimpléncia: equivale a 20% das provisdes para devedores duvidosos,
calculadas de acordo com as regras de provisionamento estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Observe-se que esta mensuracdo mede a inadimpléncia ocorrida.
Ja para os bancos, o que interessa € a inadimpléncia esperada. Dessa forma, em periodos
em que se espera um aumento futuro da inadimpléncia, mas ainda nao concretizado, os
bancos tendem a aumentar o spread, € a decomposicdo, incorretamente, apontaria que
houve queda na participacdo da inadimpléncia no spread, e conseqiiente aumento da

participacao do residuo;

iii) custo do compulsério: de acordo com o Banco Central, corresponde ao
custo de oportunidade que os bancos incorrem em deixar parte dos depdsitos a vista e a
prazo depositados no BACEN, com rendimento inferior ao que obteriam caso pudessem
emprestar os recursos. E verdade que quanto maior o compulsério, maior deve ser o
spread, pois, tudo o mais constante, aliquotas mais elevadas de compulsério implicam
menor oferta de crédito. Mas o impacto do compulsério sobre o spread ndo deveria ser
medido dessa forma, uma vez que ndo existe esse alegado custo de oportunidade. A
idéia de custo de oportunidade estd associada a aplicagdes alternativas do capital, o que
nao se verifica nesse caso. Além disso, por se tratar de um conceito econdomico, € nao

contdbil, ndo deveria ser item da decomposicdo apresentada;

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

Renda e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido;

v) residuo: corresponde a diferenga entre o spread total e a soma dos quatro
componentes anteriores. Pode ser utilizado como indicador da margem auferida pelo
banco, embora inclua outros fatores, como erros de mensuragdo e, argumenta-se,
subsidios cruzados, decorrentes da limitacdo de juros imposta nos empréstimos com

recursos direcionados (como crédito rural e repasses do BNDES).

A interpretacdo do residuo merece dois comentdrios. O primeiro € que a
margem representa, grosso modo, a soma de trés fatores: lucro competitivo, ou seja, a

remunera¢do que os bancos teriam caso atuassem em regime de concorréncia perfeita; a
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renda econdmica, decorrente do poder de mercado da instituicdo; € um prémio pelo
risco incorrido, tanto pelo descasamento de prazos entre ativos e passivos (usualmente
os empréstimos de um banco tem prazo maior do que os depdsitos) como pela
probabilidade de nao receber de volta o montante emprestado. Nao foi encontrada

literatura que quantificasse esses trés componentes da remuneragao.

O segundo comentdrio refere-se ao subsidio cruzado. Representantes do Banco
do Brasil e da FEBRABAN afirmaram em Audiéncias Pudblicas no Senado que
operacdes com crédito direcionado (em especial o crédito imobilidrio, o mais importante
deles) ndo sao deficitdrias. Trata-se, alids, de um resultado esperado, tendo em vista que
os bancos ndo sdo obrigados a oferecer modalidades direcionadas. Se o fazem € porque,
provavelmente, sdo lucrativas. Independentemente de serem lucrativas ou ndo, o
subsidio cruzado s6 apareceria se os bancos fossem obrigados a oferecer a modalidade

. ~ e 28
direcionada, o que ndo se verifica™.

As tabelas abaixo, extraidas do Relatério de Economia Bancaria e Crédito de
2007, do BACEN,” apresentam a decomposi¢io do spread. Na primeira tabela os
nimeros aparecem como participagao percentual do total. Na segunda tabela, os valores

estdo expressos em pontos percentuais.

* Existe a hipétese de os bancos utilizarem alguma modalidade direcionada, como a caderneta de
poupanca, para atrairem clientes que realizam outras operagdes. Nesse caso, a baixa rentabilidade da
poupanca (ou mesmo um eventual prejuizo) seria compensada pelo ganho que os bancos teriam com os
clientes que conseguiu atrair. Mesmo nessa situacdo ndo se pode falar em subsidio cruzado, do ponto de
vista econdmico, pois o crédito direcionado, nesse caso, corresponderia a uma despesa administrativa,
assim como propagandas ou promog¢des de marketing.

» Ver: BACEN (2007). Relatério de Economia Bancéria e Crédito. 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 Compulsorio 53 15,1 48 6,5 5,0 3,4 3,6
Depositos a Vista 5,0 9,6 5,6 6,3 5,1 3,5 3,5
Depésitos a Prazo 0,3 55 -0,8 0,2 -0,1 -0,1 0,1
5 - Tributos e Taxas 6,9 7,8 71 7,6 8,1 7,7 8,1
Impostos Indiretos 6,7 7.4 6,9 7.4 79 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 141 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
Decomposiciao do Spread Bancario — pontos percentuais
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread Total 40,0 42,5 41,5 35,6 36,4 34,8 28,4
2 - Custo Administrativo 53 6,4 49 5,0 5,6 43 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
Depésitos a Vista 2,0 4.1 23 2,2 1,8 1,2 1,0
Depositos 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 29 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 o residuo bruto (isto €, a margem

antes da deducdo de impostos diretos) constituem os principais componentes do spread,

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

residuo bruto é obtido o residuo liquido, cuja participagdo no spread é da ordem de
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25%. Em seguida aparecem os custos administrativos € os impostos diretos, com

participacdes entre 10% e 15%, respectivamente.

Estimativas do Spread

Para tentar reduzir o spread deve-se buscar entender as causas. A
decomposicdo feita pelo BACEN ¢ util, pois mostra, por exemplo, que € necessario
tomar medidas que reduzam, por ordem de importancia, a inadimpléncia, a margem

liquida, os impostos e os custos administrativos.

Muito se argumenta que € necessdrio alterar o ambiente institucional do Brasil
para melhorar a inadimpléncia. E verdade que a legislacdo, a morosidade da Justica e
mesmo um comportamento pré-devedor de juizes criam incentivos perversos,
estimulando a inadimpléncia, o que encarece o crédito para todos os individuos, sejam

bons ou maus pagadores.

E fato que diversas medidas para reduzir a inadimpléncia ja foram tomadas.
Por exemplo, aprovagao do novo regime falimentar (Lei n° 11.101, de 2005); amplia¢ao
da alienacdo fiducidria; possibilidade de penhora eletronica (BACENJud);
implementacdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, introdu¢do do patrimonio de

afetacdo e melhoria do grau de garantia da Cédula de Crédito Bancério.

Outras medidas ainda poderiam ser consideradas como a implementacdo do
cadastro positivo cujo projeto de lei ja foi aprovado pela Camara e agora estd sendo

apreciado pelo Senado Federal.

Nao se pode, entretanto, atribuir a inadimpléncia a fatores exclusivamente
exdgenos. A prépria politica de crédito dos bancos, a selecao dos clientes, a escolha das
garantias, tudo isso afeta a probabilidade de inadimpléncia de um tomador de
empréstimos. Ao contrario de sugestdes referentes a alteragdes institucionais para
facilitar a recuperacdo de crédito, que sdao abundantes, propostas para incentivar os
bancos a formarem carteiras menos arriscadas sdo bem mais raras. Pode-se pensar em
atuacdo direta do 6rgao regulador ou em incentivos financeiros, por exemplo, tributando

mais suavemente bancos que estimem corretamente a inadimpléncia de sua carteira.
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Quaisquer intervencdes nesse nivel estdo sujeitas a criticas, como o risco de se criar um

sistema financeiro excessivamente conservador.

Estudos®® mostram que o ambiente legal, o nivel de risco da economia, a taxa
de crescimento e a taxa bdsica de juros afetam o spread. Quanto pior for o ambiente
legal, no sentido de menos garantir o direito de propriedade, maior deve ser o spread.
Conforme j4 colocado, ambientes legais ruins estimulam a inadimpléncia, importante
componente do spread, e também contribuem para aumentar o risco da economia, o que

justifica um maior prémio para os credores.

O nivel de risco da economia, usualmente mensurado pela volatilidade de
alguma varidvel macroecondmica, como taxa de cambio, inflacdo ou crescimento do
PIB, também justifica a cobranca de spreads mais elevados, como forma de
compensac¢ao pelo risco. Basta imaginar uma situagdo em que um banco se depare com
uma forte e inesperada elevacdo da taxa de juros, apds ter pactuado um empréstimo.
Essa variagcdo na taxa de juros pode converter em prejuizo uma operacao potencialmente

lucrativa.

Economias que crescem mais rapidamente normalmente sao menos volateis, o
que implica maior seguranca. Adicionalmente, o crescimento econdmico diminui a
probabilidade de inadimpléncia e pode atrair capitais, o que, além de aumentar a oferta
de empréstimos, pode gerar algum ganho de escala, com reducdo de custos. Por esses

motivos, o crescimento econdmico estd associado a menores spreads.

A taxa bdsica estd positivamente correlacionada com o spread, em primeiro
lugar, porque reflete o estado de risco da economia. Além disso, quanto maior a taxa de
juros, maior a rentabilidade necessdria para um projeto ser vidvel. Como projetos mais
rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxas basicas maiores devem estar associadas a
maior inadimpléncia. Pode-se conjecturar também que, como o sistema financeiro € nao
competitivo, a alta taxa de juros oferecida pelo governo poderia deixar os banqueiros
mais relaxados, pouco interessados em investir recursos na oferta de crédito para o setor

privado, encarecendo o seu preco.

30 Vide, dentre outros estudos: ALENCAR, Leonardo S., Daniel B. Leite e Sérgio G. Ferreira:
“Spread bancdrio: um estudo cross-country” in BACEN: Relatério de Economia Bancéria e
Crédito. 2007; e GELOS, R. Gaston: “Banking Spreads in Latin America”. IMF Working
Paper, 06/44, 29 p., 2006.
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Curiosamente, ¢ mais dificil detectar o impacto da concentracdo do sistema
financeiro sobre os spreads. Isso porque hé forcas atuando em sentidos opostos. Por um
lado, a maior concentracdo implica maior oportunidade de abuso de poder econdmico, e
conseqiiente aumento dos spreads. Por outro, se houver ganhos de escala significativos,

o0 custo pode cair.

Ainda que seja relativamente facil detectar relacdes qualitativas entre as
varidveis, a determinacdo dos impactos quantitativos € mais controversa, uma vez que
tais impactos podem ser muito sensiveis a especificacdo do modelo escolhido.
Usualmente, para estimar esses impactos € necessdrio ter dados desagregados no nivel
de bancos, o que, dada a dificuldade de obté-los, faz com que haja poucos artigos sobre

o tema.

Para o Brasil, Bignotto e Rodrigues (2006) 31, com base em uma amostra de
dados de 2001 a 2004, concluiram que uma redugdo de tributos teria impacto quase nulo
sobre o spread. Dependendo da especificacdo, o impacto oscilava de 0 a 0,5 ponto
percentual. Observe-se que, na decomposi¢io do BACEN, os impostos diretos e
indiretos representavam entre 5 e 6 pontos. Dessa forma, o resultado obtido aponta na
direcdo de que os bancos ndo repassariam integralmente uma eventual queda de

. . 32
impostos para as taxas de juros.

Gelos (2006) **, utilizando uma amostra para o periodo 1999-2002 para toda a
América Latina, encontra que cada 10 pontos percentuais de reducdo na aliquota do
compulsério podem reduzir o spread®® entre 0 e 1,3 ponto. J& cada ponto percentual a

menos na tributacdo sobre lucros pode reduzir o spread entre 1,2 e 2,1 pontos.

3! Fernando Bignotto e Eduardo Augusto S. Rodrigues: Fatores de Risco e o Spread Bancirio no
Brasil, Trabalhos para Discussdo do BACEN n° 110, julho de 2006.

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

3 Gastén Gelos: Banking Spreads in Latin America. IMF Working Paper/06/44, 2006.

** O autor utiliza o conceito de margem de juros liquida, que corresponde a diferenca entre
receitas e despesas com juros, dividida pelo valor dos interest bearing assets.



37

Avaliacao metodologica

As atengdes aqui serdo concentradas na qualidade das estimativas de
composi¢do do spread elaboradas pelo BACEN nos ultimos anos, nos Relatorios
chamados Juros e Spread Bancério no Brasil — de 1999 a 2003 — e Economia Bancéria e
Crédito — de 2004 em diante. Os resultados mais recentes sao obtidos por metodologia

definida em 2004. A metodologia objeto da andlise aqui empreendida € aquela

divulgada e explicitada em 2004.

A escolha do ano de 2004 como marco para avaliacio da metodologia de
decomposicdo do spread bancério feita pelo BACEN (que passaremos a chamar de
metodologia de 2004) deve-se a justificativa apresentada no trabalho A Decomposicdo
do Spread Bancdrio no Brasil, daquele mesmo ano. Ali se defendia que, naquela versao,
teriam sido feitos os aprimoramentos necessarios para que a metodologia passasse a ser
considerada satisfatoria e estdvel pela Instituicdo (p.17). Daquele ponto em diante, ndo
houve qualquer modificagdo substantiva. Essa impressdo foi corroborada por

informacdes obtidas com técnicos do BACEN.

E preciso, neste ponto, alertar para um fator critico. Os trabalhos de avaliagdo
de composi¢cdo do spread bancéario publicados pelo BACEN ndo sdo sistematizados
como documento oficial daquele 6rgdo, mas como cole¢des de trabalhos de perfil
académico de autoria de funciondrios da instituicdo. Desse modo, a metodologia de
avaliagdo do spread feita pelo BACEN tem caréter semi-oficial, no sentido de que a
publicacdo é executada e patrocinada pelo BACEN, mas os métodos adotados e as
conclusdes a que se chegam ndo sdo posi¢cdes oficialmente assumidas pela institui¢do
por meio de documentos tradicionalmente utilizados na Administracdo Puiblica, como
circulares ou carta-circulares. Subsistem tdo-somente como textos autorais de técnicos
da Casa, ainda que acolhidos na sua rede de publicacdes. Talvez aquela Institui¢do
devesse considerar formas de tornar oficiais os critérios de avaliagdo das varidveis que

compdem o spread bancario, especialmente considerando o seu papel de autoridade

reguladora do mercado financeiro.

Um segundo alerta € que esta avaliacdo ndo se baseou em revisdo dos dados
primdrios utilizados pelo BACEN. Buscou-se apenas analisar a consisténcia dos
resultados a partir das informagdes sobre os pressupostos adotados e os métodos

utilizados no trabalho de mensuracdo e decomposi¢cdo do spread feito pelo BACEN.
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Para tanto foram considerados materiais contidos nas ji citadas séries Juros e Spread
Bancdrio no Brasil e Economia Bancdria e Crédito. Duvidas subsistentes a leitura
foram discutidas e esclarecidas com técnicos do BACEN que trabalham diretamente

com o tema.

Registre-se que o questionamento a metodologia oficial de apuracdo do spread
também foi objeto da exposicdo a CACFE do Sr. Fabio Coletti Barbosa, Presidente da
FEBRABAN, em 26/03/2009, quando criticou que contemplaria apenas 45% das
operacdes de crédito do sistema bancdrio brasileiro, ilustrada na forma do slide a seguir.
Alegou ainda que: “Apenas com a inclusdo de operacdes de financiamento imobilidrio,
leasing e crédito direcionado, (chegando a 70,6% do total) o spread se reduz em
aproximadamente 8 pontos percentuais. O spread divulgado pelo Bacen é bruto.” A
citada institui¢do defendeu a aplicagdo de outra apura¢do que reduziria o spread total
em janeiro de 2009 para 22,2%, com uma diferenca de 8 pontos para o divulgado pelo

Banco Central — conforme exposto no segundo slide seguinte.

A opcdo de considerar todas as operagdes ou somente o segmento livre
depende do objetivo do estudo. Se o objetivo for conhecer o custo do crédito no Brasil,
o mais correto é, de fato, utilizar a amostra completa, incluindo créditos direcionados. Ja
se a preocupacdo for de implementacdo de politicas, o mais apropriado seria se
concentrar no crédito livre, uma vez que seria esse segmento que sofreria
preponderantemente o impacto de medidas como desoneragdo fiscal, alteracdo nas

condi¢Oes 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
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4 — Questoes Metodologicas

Spread Total — Comparagio Bacen x Febraban m Spread Bacen x Febraban
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Fragilidades pontuais na metodologia de mensuracao do spread

Uso da taxa de captacdo dos CDB como custo minimo

O spread bancério € definido como a diferenca entre as taxas de juros
cobradas dos clientes e o custo financeiro de captagdo suportado pelas institui¢des
financeiras. A no¢do de que o piso seja o custo financeiro das institui¢des € crucial para
que se evitem confusdes metodoldgicas posteriores. Como a prépria no¢do de spread ja
inclui os custos administrativos incorridos pelas instituicdes para a realizacdo dos
empréstimos, ndo se devem somar aos custos de captacao qualquer despesa — direta ou
indireta — necessdria a captacdo dos recursos de terceiros pelas instituicdes financeiras.
A razdo é que esses custos — sejam administrativos, sejam de ordem tributdria — estardo
alocados nos devidos componentes do spread. Nos exemplos aqui citados, nas

componentes custos administrativos e tributacdo indireta, respectivamente.
A revisdo de metodologia de 2004 (p.18) afirma que:

“A metodologia de decomposicdo do spread bancdrio é detalhada nos
dois primeiros trabalhos (BACEN, 1999 e 2000). Trés sdo os problemas
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metodologicos identificados nesses estudos e que serdo tratados nesta parte do
trabalho: ..........

3- Participacdo dos recolhimentos compulsorios na decomposicdo do
spread. Originalmente essa varidvel participava da decomposicdo; isso foi
mudado a partir do segundo estudo, com base em uma hipotese de aliquota zero
para os compulsorios sobre depdsitos a prazo e ndo financiamento de
operagoes de crédito via depositos a vista. A primeira hipotese ndo atende a
realidade, tendo em vista que tanto compulsorios sobre depdsitos a prazo
quanto a vista eram significativamente altos para o periodo em andlise. Além
disso, embora alguns modelos tedricos defendam a independéncia entre os
mercados de captacdo e empréstimo, ndo hd comprovacdo empirica que
corrobore a hipotese adotada de ndo-utilizacdo de recursos captados a vista
para concessdo de operacoes de crédito (negrito ndo presente no original).”

Embora haja certa ambigiiidade no texto, tudo leva a crer que, na revisdo de
metodologia de 2004, optou-se por continuar ndo se considerando o custo mais baixo de
captacao dos depdsitos a vista na composicao de custos das instituicdes financeiras. Tal

impressao foi corroborada por informag¢des dadas por técnicos do BACEN.

E possivel discordar dessa postura metodolégica. Ndo hd razdo técnica ou
argumento pratico que recomendem a desconsideracdo dos depdsitos a vista na
formacdo do custo real de captacdo dos bancos. Ora, os depdsitos a vista t€ém custo
financeiro nulo para os bancos. Quando ndo sao considerados, os custos financeiros dos
bancos sdo artificialmente elevados e, conseqlientemente, os spreads bancarios sao
subestimados. Ainda que sua propor¢ao no total de captagcdes dos bancos fosse pequena,
ndo seria admissivel que a autoridade reguladora desconsiderasse os efeitos redutores
dos depdsitos a vista sobre os custos financeiros dos bancos. As taxas TBF (a melhor
aproximacdo para os CDB), desde a introducdo da nova metodologia, em 2004,
chegaram a atingir 19,35% em agosto de 2005, (segundo o relatério BACEN Séries
Temporais — varidvel n° 7814). Com taxas de captacdo em depdsitos remunerados em
niveis tdo elevados, desconsiderar os depdsitos a vista - que tém custo zero na base de
captacdo das institui¢des - tem como efeito matemético a subestimacdo do spread

bancdrio e, conseqiientemente, a subestimacdo da margem liquida dos bancos.
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Problemas na mensuracio dos custos administrativos

No documento do BACEN j4 citado e que promove a revisdo de metodologia
de 2004 (p.18), encontra-se a seguinte justificacdo para a necessidade de alterar a
metodologia de imputacdo dos custos administrativos as operagdes de crédito como

proporcdo da receita bruta gerada:

“2. Rateio dos custos administrativos. A metodologia antiga do BC assume
como hipotese que os bancos alocam seus recursos administrativos
proporcionalmente a receita bruta gerada pelas operacoes. Isso desconsidera a
existéncia de operagoes obrigatorias que absorvem recursos administrativos
independente do retorno associado (que muitas vezes implicam, inclusive,
retorno negativo)”

No mesmo documento, afirma-se a supremacia tedrica do novo modelo de
mensuragao proposto — o chamado algoritmo de Auman-Shapley. Vérias conseqii€éncias
podem se extrair dessa escolha técnica por uma nova metodologia de apuracdo dos

custos administrativos.

Em primeiro lugar, a metodologia de 2004 eliminou como centro de receitas
dos bancos certas operacdes extremamente rentdveis, como farifas bancdrias e
administracdo de fundos. A metodologia do BACEN sé considera quatro fontes de
receitas dos bancos: operacdes de créditos livres, operacdes de crédito direcionadas,
operacoes de caAmbio e operagdes de tesouraria. Para resolver esse problema, o BACEN
optou por subtrair das despesas administrativas totais o valor do somatoério das receitas

de tarifas e das receitas com administracdo de fundos.

A hipétese de que o BACEN teria feito a simples subtracdo das receitas de
servigos de tarifas e administracdo de fundos foi corroborada em consultas com técnicos
do BACEN, pois esse passo metodoldgico, apesar de critico e muito relevante, nao foi
tornado explicito no trabalho de 2004, exceto por essa men¢do as despesas

administrativas:

“Essa metodologia permite o cdlculo das despesas administrativas livres das
receitas de servicos, que sdo deduzidas dos custos de captagdo utilizados na
estimacdo da fungdo custo e, portanto no cdlculo da alocagdo de custos”

Preliminarmente € necessario esclarecer quais sido os efeitos matematicos da

subtracdo pura e simples das receitas de tarifas e de administracdo de fundos para a
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apuracdo das despesas administrativas das operacdes de crédito. As receitas de tarifas e
de administracdo de fundos, obviamente, sdo superiores aos custos administrativos

necessarios a sua obten¢ao. Caso contrdrio, essas operacdes nao seriam lucrativas.

Portanto, ao subtrair o valor total das receitas de tarifas e de administra¢io de
fundos dos bancos, o total obtido como custo administrativo das demais operacdes
(empréstimos direcionados, empréstimos livres, operacdes de tesouraria e de cambio)
foi inferior ao efetivamente incorrido pelas institui¢des nas operagdes consideradas no
cdlculo. Como conseqiiéncia, a parcela de custo administrativo no spread foi

subestimada.

A subestimacdo da parcela de custos administrativos no spread tem como
conseqiiéncia importante o fato de minimizar eventuais ineficiéncias do sistema
financeiro nacional. Considerando a conjuntura e a estrutura do sistema financeiro
nacional, seria pouco justificivel a apuracdo de custos administrativos superiores aos
observados. O pais vem passando por um acelerado processo de concentragdo bancdria,
marcado por significativas fusdes e aquisi¢des, que, em principio, deveria garantir a
redugdo dos custos administrativos unitarios. Ademais, a propria expansao do crédito
como propor¢do do PIB deveria levar a redugdo dos custos unitarios pelos ganhos de

escala esperados.

A possibilidade de subestimagdo sistemdtica dos custos administrativos na
composi¢ao do spread bancdrio suscita preocupacdes quanto a possivel desatencdo da
autoridade reguladora para os aspectos potencialmente prejudiciais a concorréncia do

processo de concentragdo bancdria.

7z

De outra parte, o uso do algoritmo de Auman-Shapley ndo é isento de
criticas, ainda que ele ndo fosse um obsticulo (como parece ter sido) a considerar as
receitas de tarifas e as receitas de administracdo de fundos como fontes independentes

de receitas dos bancos.

Parece mais correto afirmar que a magnitude dos custos administrativos
como percentual das receitas estd mais associada a escala das operagdes de crédito. Por
exemplo, operacdes de valor unitirio maior tendem a ter custos administrativos
proporcionalmente menores. Desse modo, parece ndo fazer sentido o argumento

apresentado pelo BACEN de que haveria, em principio, diferencas importantes entre os
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percentuais observados entre operagdes de crédito direcionadas e operagdes de crédito
livre. Se comparada uma operacdo de crédito direcionado (como um financiamento
habitacional de R$ 300 mil) e uma operagdo de crédito livre (como um financiamento
de cartao de crédito de R$ 1 mil) parece claro que os diferentes atributos de
direcionamento x crédito livre sdo irrelevantes para determinar o peso relativo dos
custos administrativos. Soa mais plausivel que a segunda operacdo tenha custos
administrativos proporcionalmente mais altos, ainda que seja uma operagdo de crédito
livre. A magnitude unitdria das operacdes, portanto, parece ser a varidvel explicativa

mais importante na diferenciagdo dos custos administrativos.

Aquele exemplo apenas ilustra as dificuldades conceituais que envolvem o
calculo dos componentes do spread em niveis de agregacdo muito elevados. Por essa
razdo, seria mais prudente que houvesse maior cautela na avaliagdo das metodologias
adotadas. Nesse sentido, € passivel de critica o fato de que, ao apresentar os resultados
da metodologia de 2004, o BACEN ndo tenha feito a apuracdo dos resultados da
amostra antiga segundo os critérios da nova metodologia, de modo a captar qual seriam
as diferengas nos componentes do spread devidas a mudanga. O que se apresentou (vide
pag. 26) foi uma tabela (n° 2) comparativa com os resultados da amostra antiga e os da
amostra nova, usando, em ambos 0s casos, a nova metodologia. Com isso, ndo se pode

verificar os efeitos da nova metodologia sobre a mensuragao do spread.

Avaliacio superficial dos recursos direcionados

Se a desconsideracdo do custo financeiro dos depdsitos a vista pode ser
considerada uma falta de rigor técnico, a mesma critica pode ser dirigida ao tratamento
dispensado pela metodologia do BACEN aos chamados recursos direcionados. Ao
lancar automaticamente nessa categoria, como um rétulo, todos os recursos captados em
instrumentos regulados de forma mais estrito por leis ou por regulamentos do Conselho
Monetario Nacional, é diminuida a transparéncia dos dados (ao invés de aumenta-la), o

que prejudica uma avaliagdo mais correta da verdadeira magnitude do spread no Pais.

O fato é que as regulamentagdes que tratam dos recursos direcionados
contém vdrias excecdes que permitem a utilizacdo desses recursos em operacoes livres e

a taxas de mercado. E essas propor¢des nao sdo despreziveis, em muitos casos. Para
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esses casos em que as propor¢des ndo sejam despreziveis € em que 0s custos sejam

efetivamente muito inferiores aos custos de captacdo dos CDB, o BACEN deveria

promover uma apuragao mais diligente dos custos.

Um exemplo claro dessa falha é o tratamento dados aos recursos de

poupanca. Como se sabe, o custo de captagdo dos depdsitos de poupanca é de TR +

6,17% ao ano. A norma que atualmente regula os depdsitos de poupanca é a Resolugdo

do CMN n° 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, e seu Regulamento Anexo.

E possivel, acompanhando alguns dados de conjuntura e certos dispositivos

da norma, inferir alguns beneficios ndo estimados no calculo do BACEN concedidos

aos bancos e que sdo subestimados no célculo do spread bancario.

)

A forma de apuracdo do cdlculo das exigibilidades de aplicacio da
poupanga (§ 1° do art. 1° do Regulamento Anexo a Resolugdo 3.347, de 8
de fevereiro de 2006) é do tipo “menor de dois critérios”: ou a média
aritmética dos saldos diarios dos doze meses anteriores, ou a média
aritmética dos saldos didrios do ultimo més. Para o més de janeiro de
2009, por exemplo, o saldo total de depdsitos de poupanca SBPE é de R$
215,4 bilhdes. A média aritmética aproximada dos tltimos doze meses €
de R$ 199.4 bilhdes. Assim, sé em fungdo desse critério, hd a liberacio
para as instituicdes de R$ 16 bilhdes para operagdes em recursos livres, o
que significa 7,4% do saldo total da poupanca SBPE. Mas, para o proprio
BACEN, todos os empréstimos feitos com esses recursos teriam custo de
captacdo equivalente ao dos CDB. O mesmo raciocinio pode ser feito
ndo para um més somente, para uma série mais longa de meses. O

resultado estd exposto no grafico a seguir.
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Valores liberados em R$ (bilhGes)

depositos de poupanca liberados como de llivre aplicacao pelo
art. 12, § 12 do RA da Resolugao 3.347

30 14%
: - 12%
L 10%
- 8%
- 6%
- 4%

r 2%

percentual liberado sobre o total
de depositos

0%

iii)

Ligado ao item anterior, estdi o problema da dimensdo do custo
diferencial entre captacdes “direcionadas” e captacOes livres. Como se
demonstrou acima, hd pelo menos uma maneira de transformar recursos
“direcionados” em recursos livres. Esses recursos, entretanto, tém custo
de captacdo inferior, que ndo é considerada pelo BACEN no célculo do
spread bancdrio. Essa diferenca, evidentemente, varia de acordo com as
condi¢cdes do mercado de captagcdo. Para exemplificar com ndmeros, é
possivel utilizar os dados do periodo de janeiro de 2005 a marco de 2009.
As variaveis foram extraidas do SisSBACEN, TBF de inicio de més
anualizada (Séries Temporais, varidvel 7814) e rentabilidade da
poupanga no inicio de més anualizada (Séries Temporais, varidvel 7828).
A escolha da TBF deve-se ao fato de essa ser a melhor apuragdo para os
CDB dos bancos mais significativos. A diferenca média favoravel aos
bancos, no periodo, € de 5,7% ao ano no custo de captacdo. Para o més
apontado no exemplo anterior — janeiro de 2009 —, a diferenca de custo
entre CDB e poupanca ficou em 4,2% e representa um ganho financeiro
ndo estimado pelo BACEN da ordem de 55 milhdes. Em termos anuais,
esse ganho do conjunto dos bancos, apenas com essa diferenca seria da
ordem de R$ 660 milhoes.

Outras rubricas atualmente negligenciadas pelo BACEN e que poderiam
vir a ser computadas em estimativas futuras: a) 15% de aplicacdes livres

(inciso III do art. 1° do Regulamento Anexo); b) o floating das cartas de
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crédito concedidas no ambito do SFH (inciso IV do art. 2° do
Regulamento Anexo); c) os efeitos dos multiplicadores previstos nos
arts. 12, 13, 14 e 15 do Regulamento Anexo e que criam sobras
adicionais de recursos de poupanca para aplicacdo em operagdes livres.
Na verdade, esses valores sdo facilmente acessiveis ao BACEN, por

meio do chamado computo extra-contabil Mapa A4.

Nivel elevado de agregacio

O BACEN optou em 2004 por ampliar a amostra dos bancos pesquisados.

Com isso pretendeu reduzir “o viés de selecdo”. Segundo a nova metodologia:

“o viés de selegcdo estd minimizado aqui a partir da amplia¢do da amostra
utilizada. Trabalha-se com um universo inicial de bancos — comerciais,
miiltiplos, CEF e Banco do Brasil — que engloba todos os bancos atuantes no
Pais em cada data-base e para os quais as informacoes necessdrias estavam
disponiveis. Consegue-se assim maior representatividade tanto em termos
quantitativos quanto em relacdo quanto a composicdo do sistema” (p. 18).

Seria melhor que o BACEN pudesse evitar as incontorndveis complicacoes
metodoldgicas que o nivel elevado de agregacdo implica. A apuracdo do spread para
operacdes mais relevantes de institui¢cdes lideres seria mais precisa, menos sujeita a

controvérsias metodoldgicas e de maior relevancia prética.

Seria aconselhdvel que o BACEN centrasse seus esforcos de mensuragao do
spread e de seus componentes nas instituicdes mais relevantes (market-makers) e nas
operacoes mais relevantes, simplificando a metodologia e permitindo o uso de
ferramentas mais precisas de apuragdo. Isso geraria resultado mais confidveis e menos

sensiveis a hipoteses.

Por outro lado, como jé existe um modelo de mensuracdo geral do spread e
este pode servir como baliza para comparacdes internacionais e ao longo do tempo, nao

seria razodvel desperdigar o trabalho ja acumulado até aqui.

Uma solugdo recomendével seria manter a mensuracdo atualmente adotada e
criar uma segunda, mais detalhada, contando inclusive com avaliacdes qualitativas,

exclusivamente voltada para as institui¢des lideres em cada segmento.
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Desconsideracio dos sinais de rentabilidade anormal das instituicoes lideres

A andlise do spread bancdario, tanto na sua dimensdo total quanto na
dimensdo de seus componentes, tem vdrios objetivos: identificar inefici€éncias
administrativas sistémicas, excessiva carga tributdria indireta sobre a intermediagao,
inadequacdo do nivel dos depdsitos compulsérios, indice anormal de inadimpléncia ou
existéncia de ganhos excessivos por parte das instituicdes, esses ultimos

correspondendo a elevadas margens liquidas.

Embora a detec¢do de possiveis ganhos extraordindrios na atividade de
intermediacdo seja possivel por meio da avaliacdo do spread bancario, essa ndo € a
unica nem a melhor forma de constatar a existéncia desses ganhos.. A comparacdo da
rentabilidade sobre o patrimonio liquido das instituicdes nacionais lideres com a de

institui¢des internacionais congéneres € um excelente indicador quanto ao indice de

competi¢cdo efetiva no mercado interno.

-

E certo que o uso do indicador RoE ( return on equity — retorno sobre o
patrimdnio, na terminologia inglesa ) pode ser criticado. Muitos consideram que o RoE
deve ser ponderado pelo risco da atividade. A racionalidade do argumento € a seguinte:
certas atividades empresariais tém risco implicito maior. Por essa razdo, essas devem ter
RoE maior que atividades de menor risco implicito, mesmo em condicdes idénticas de

competicao.

Traduzindo essa demanda de equaliza¢do dos RoE para a discussdo presente,
a comparagdo dos retornos sobre o patrimOnio das institui¢des lideres do Brasil e do
exterior deveria ser ponderada pelo risco percebido ou verificavel. Uma forma bastante
aceitdvel de verificagdo do risco € o nivel de alavancagem médio das institui¢des.
Quanto mais alavancada uma instituicao financeira, ou seja, quanto menor a parcela de
capital préprio empregada nas operagdes de empréstimo, maior o risco implicito na

operacio.

Sob esse aspecto, o Brasil € considerado um dos paises com a regulacdo mais
estrita. Isso significa que os niveis de alavancagem brasileiros estdo entre os mais

baixos do mundo, circunstancia reconhecida como favoravel pelo préoprio BACEN.

O risco percebido ou efetivo de operacdo das institui¢des lideres brasileiras

pode ser tomado como inferior ao risco percebido ou efetivo da média das institui¢des
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lideres mundiais. De fato, a crise financeira internacional demonstrou que as instituicoes
financeiras americanas e européias operavam com risco implicito bem superior ao
incorrido pelas institui¢des brasileiras. As primeiras s6 sobreviveram as vicissitudes ao
abalo dos mercados financeiro de 2008 em func¢do das macicas injecdes de recursos

promovidas pelos tesouros nacionais e pelos bancos centrais daquelas economias.

Sob essa perspectiva, seria de se esperar, portanto, que o RoE das instituicdes
lideres brasileiras fosse inferior ao verificado nas instituicdes lideres norte-americanas,
por exemplo. Essa seria uma maneira simples e objetiva de a autoridade reguladora da
competicdo no mercado financeiro — o BACEN - verificar se a competi¢do no Brasil

estd efetivamente beneficiando os consumidores dos servigos bancdrios.

Infelizmente, o BACEN nao realiza um acompanhamento sistematico dessa
varidvel ou de qualquer outra que busque captar a rentabilidade do setor. E aconselhdvel
que passasse a fazé-lo, pois se trata de coleta de varidvel facilmente disponivel nos
balancos das institui¢des financeiras. Recentemente, o Banco Central produziu um
estudo em parceria com a Secretaria de Direito econdmico sobre a concentragdo das
empresas de cartdes de crédito Brasil, mostrando que o mercado de cartdes de crédito é
concentrado e adota praticas que trazem prejuizos aos lojistas e consumidores. Estudo
semelhante poderia ser feito sobre a concorréncia do sistema financeiro brasileiro e,
baseado nos resultados desse estudo, poder-se-ia pensar em adotar modificagdes na

regulagcdo bancéria que estimulassem uma maior competi¢ao no sistema financeiro.

A tabela abaixo sugere, inclusive, que a magnitude das instituicdes afeta
positivamente sua rentabilidade sobre o patrimdnio, levando a concluir que o mercado

pode ter fortes barreiras a entrada.
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Retorno sobre o patriménio liquido de instituigdes selecionadas de 2001 a 2008 (taxa anualizada)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*
BB 13,4% 25,7% 22,9% 24,6% 28,8% 35,1% 24,2% 34,9%
CEF -34,5% 27,8% 33,2% 24,5% 31,7% 30,5% 27,4% 50,0%
BRADESCO 25,5% 20,2% 19,4% 24,3% 34,5% 25,1% 31,6% 27,0%
ITAU 37,9% 21,4% 19,0% 38,3% 36,1% 34,6% 19,5% 28,6%
UNIBANCO 17,4% 16,8% 16,2% 17,6% 22,7% 19,8% 34,8% 25,9%
SANTANDER BANESPA 1,3% 57,4% 24,0% 21,4% 21,9% 16,3% 21,3% 16,9%
[ABN AMRO 7,7% 17,7% 5,0% 8,0% 11,9% 18,1% 24,9% 14,8%
[Média Simples 9,8% 26,7% 20,0% 22,7% 26,8% 25,6% 26,2% 28,3%
BB 13,4% 25,7% 22,9% 24,6% 28,8% 35,1% 24,2% 34,9%
BRADESCO 25,5% 20,2% 19,4% 24,3% 34,5% 25,1% 31,6% 27,0%
ITAU 37,9% 21,4% 19,0% 38,3% 36,1% 34,6% 19,5% 28,6%
[Média Simples 25,6% 22,5% 20,4% 29,1% 33,1% 31,6% 25,1% 30,1%
UNIBANCO 17,4% 16,8% 16,2% 17,6% 22,7% 19,8% 34,8% 25,9%
SANTANDER BANESPA 1,3% 57,4% 24,0% 21,4% 21,9% 16,3% 21,3% 16,9%
[ABN AMRO 7,7% 17,7% 5,0% 8,0% 11,9% 18,1% 24,9% 14,8%
IMédia Simples 8,8%) 30,6% 15,1% 15,7% 18,8% 18,1% 27,0% 19,2%
Diferencial 16,8% -8,2%) 5,4% 13,4% 14,3% 13,5%| -1,9% 10,9%)|

Para 2008, o calculo é feitoa apenas para os dois primeiros trimestres

Fonte: Banco Central do Brasil: Resumo dos Resultados Contabeis das 50 maiores instituigdes financeiras

Medidas para Reduzir o Spread Bancario

Como ja foi dito, os principais fatores que afetam o spread no Brasil, nao
necessariamente na ordem, sdo: i) inadimpléncia; ii) cunha fiscal; iii) estabilidade
macroecondmica; iv) grau de regulacdo e competitividade do mercado financeiro; e v)

outros fatores que alteram a demanda e oferta por crédito.

O governo brasileiro recentemente ja adotou uma série de medidas na tentativa

de reduzir o spread bancario:

- - informagdo do custo efetivo total, redu¢do do imposto sobre operacdes

financeiras (IOF),

- proibicdo de cobranca de tarifa por liquidacdo antecipada para operagdes

contratadas a partir da edi¢do da Resolugdo n° 3.516 de 6/12/2007; e

- regulamentacdo da forma de célculo do valor presente dos pagamentos para

efeitos de amortizac@o ou resgate antecipado das operagdes de crédito.

Outras medidas propostas ou ainda em discussao mencionadas pelo BACEN

compreendem: alteracdo na forma de incidéncia de IR e CSLL sobre provisionamento
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de crédito; permissdo para separacao do pagamento de juros do principal para melhorar
a forma de cobranca dos empréstimos (lei do incontroverso); cadastro positivo;
racionalizacdo dos processos juridicos; alteracdo nos direcionamentos obrigatérios de

crédito (crédito rural, crédito imobilidrio e microcrédito).

No intuito de colaborar a esse debate publico, sdo relacionadas a seguir outras
sugestoes que complementam ou suplementam as que ja estdo sendo analisadas pelas
autoridades econdmicas. E forcoso reconhecer que a lista ndo é exaustiva e nem
excludente. Por exemplo, uma politica que leve a maior estabilidade macroecondmica
deverd contribuir, simultaneamente, para reduzir a inadimpléncia. Da mesma forma,
medidas que permitam diminuir a assimetria de informacdo entre bancos e tomadores
deverdo contribuir para reduzir a inadimpléncia esperada, a0 mesmo tempo em que

propiciardo um ambiente mais competitivo. Ainda assim, por motivos didéticos, é

conveniente atribuir as sugestdes a algum fator especifico que afeta o spread.

Alids, sobre inadimpléncia bancéria, a brasileira ndo é muito diferente da norte-
americana depois da notdria crise do subprime, comparagao que foi possivel ao cotejar
dois gréficos apresentados pelo Sr. Henrique Meirelles, quando falou a CACFE em
25/03/20009, e reproduzidos a seguir. A questdo que foi colocada ao Presidente do Banco
Central naquela Audiéncia Puablica € por que seriam exigidos spreads tao mais elevados
no Brasil que nos Estados Unidos quando o nivel de inadimpléncia de ambos paises
estaria na casa de 6% do total de créditos. De acordo com o Presidente do Banco
Central, justamente por cobrarem spreads tao baixos, as institui¢des financeiras norte-
americanas necessitaram de socorro governamental. No Brasil, 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 comparagdo internacional, mencione-se, ainda, que a apresentacdo da
FEBRABAN a CACFE, na Audiéncia Publica de 26/03/2009, assim tentou justificar as
taxas brasileiras: “Inadimpléncia e os custos associados a ela sdo muito elevados no
Brasil. Sozinha a inadimpléncia responde por 37% do spread bruto. Inadimpléncia de
PF no Brasil é muitas vezes maior que nos EUA, Europa. Processos judiciais no Brasil
chegam a durar 10 anos € em média ndo sdo resolvidos em menos de cinco anos.
Auséncia de informacdes confidveis (cadastro positivo) amplia o risco de inadimpléncia
e impde custos adicionais para todos os agentes econdmicos. Estes custos adicionais
também contribuem para a elevacio dos spreads. Dificuldade e demora na recuperacao
dos valores emprestados e das garantias impdem riscos adicionais aos emprestadores e

ajudam a inflar os spreads.”

Em contraponto, vale fazer uma observacdo sobre a eventual relacdo entre
acesso a informag@o e o custo de crédito, que alegou a FIESP junto a CACFE que
estaria ajudando a derrubar os juros praticados ao divulgar o custo de crédito por
instituicdo financeira. Procurou fundamentar com os dois slides a seguir reproduzidos e

que foram extraidos de sua apresentagdo na Audiéncia Publica de 5/5/2009.

Acao da Fiesp de divulgar Custo de Crédito ajuda a 21

derrubar juros

G0%

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

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

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

Capital de Giro: Taxa de Jures em % ac ano

Banco do Brasil

FIESPCIESP:

CEF Itz

Unibanco

n ¢

Fonte: Bacen; Elaboragdo: Fiesp
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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

Capital de Giro: Taxa de Juros em % ao ano

Bradasco

FIESP{CIESP:

Santandar LBN-Raal HEBC

Fonie: Bacen; Elaborag3o: Fiesp 21

Além de apresentar as sugestdes que os autores acreditam serem as mais
importantes para reduzir o spread, este Capitulo discorrerd também sobre algumas
sugestoes apresentadas nas diversas audiéncias publicas e em reunides com técnicos do

BACEN e da FEBRABAN.

Medidas que podem contribuir para reduzir a inadimpléncia

Ao conceder um empréstimo, os bancos necessitam fazer alguma avaliagdo da
inadimpléncia esperada. Conhecer a inadimpléncia ocorrida, decorrente de empréstimos
jé concedidos, € importante somente se contribuir para que seja feita uma melhor
estimativa da inadimpléncia futura, decorrente dos financiamentos a serem concedidos.
Os principais fatores que afetam a inadimpléncia esperada sdo: ambiente institucional,
que asseguraram uma maior ou menor probabilidade de recuperacdo de crédito; e

estratégia de concessdo por parte das institui¢des financeiras.

Em relacdo ao ambiente institucional, essa é, certamente, uma drea que requer

desenvolvimento continuo. Contudo, conforme ja colocado, houve importantes avangos
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institucionais nos dltimos anos, com a aprovacdo de diversas leis visando a aumentar a
seguranca juridica dos contratos e a probabilidade de recuperacdo de créditos. Outras
acdes, como as que levem a uma maior celeridade do Poder Judicidrio, certamente

contribuirdo para redugdo das taxas de inadimpléncia e, conseqiientemente, dos spreads.

Mesmo reconhecendo que o ambiente institucional contribui para as altas taxas
de inadimpléncia no Pais, ndo se pode desprezar o fato de que a inadimpléncia pode
resultar de um processo de maximizacio de lucros por parte dos bancos. E possivel que
carteiras que apresentem baixo grau de inadimpléncia e baixa taxa de juros gerem lucros

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

Do ponto de vista de alocagdo eficiente de recursos na economia, ndo hd porque
preferir uma carteira mais arriscada a uma menos arriscada: pode ser interessante
financiar projetos mais arriscados, mas que, se bem sucedidos, geram alta taxa de
retorno. Também para o financiamento de consumo, o crédito caro para determinados
individuos (por exemplo, aqueles que apresentam alta probabilidade de estarem
desempregados) € uma forma de acesso — as vezes, a Unica — ao mercado de alguns
bens, especialmente bens de consumo durdvel. Se houvesse um método de selecao que
atribuisse corretamente a cada individuo a sua probabilidade de default, haveria um

espectro de taxa de juros associado a diferentes probabilidades de inadimpléncia.

Quando a informagdo € incompleta, abre-se espaco para alocagdes ineficientes,
no caso, para cobranca de juros (com base na expectativa de inadimpléncia) nao
compativel com a verdadeira probabilidade de default do tomador. Ha varios motivos
que dificultam os bancos a obterem informagdes incompletas. O primeiro € a auséncia
de fluxo de informacdes. Por exemplo, o histérico de um cliente em um banco, que
contém informag¢des importantes sobre a sua capacidade de pagamento, € propriedade
exclusiva deste banco. Se um individuo desejar mudar de banco, terd de construir um
novo histdrico de relacionamento. O ideal seria permitir que houvesse portabilidade

dessas informagdes cadastrais.

Menciona-se a parte que uma réplica a critica a forma de operacionalizacao dos
bancos, que, dentre outros, ndo requisitam o histdérico de crédito de novos clientes e
usam um sistema de pontuacdo ineficiente. Caberia indagar: por que os bancos
adotariam uma priatica de negocios ineficientes, ja que eles poderiam estar

discriminando melhor os seus correntistas € maximizando os lucros? O contraponto



55

seria considerar, portanto, que os bancos ndo fazem isso € porque eles conseguem

cobrar a mais de todo mundo o que significa que o mercado ndo € competitivo.

Polémicas a parte, o CMN j4 tratou da portabilidade cadastral (Resolu¢ao n°
3.401, de 2006), quando obrigou as instituicdes financeiras a enviarem as informacoes
cadastrais para outras institui¢des — sempre com autoriza¢do do cliente. Apesar de ndo
ter feito restricdes quanto a cobranca de tarifas, o que pode via a inviabilizar a

portabilidade, € surpreendente que os bancos ndo exijam esse cadastro quando vao

conceder crédito para um nao cliente ou na abertura de contas.

Outra medida, ja em tramitacdo no Congresso, ¢ o chamado cadastro positivo. Ja
existem cadastros negativos, que informam se o individuo deixou de pagar determinado
empréstimo. Assim, ao solicitar crédito, um banco pode saber se o potencial tomador ja
deixou ou nao de honrar um compromisso. Mas, ndo € capaz de discernir, em primeiro
lugar, se a auséncia de informagdes negativas se deve ao fato de o individuo nunca ter
tomado emprestado ou se ele j4 tomou vdrios empréstimos e honrou todos eles.
Similarmente, alguém pode nao ter pago um empréstimo, mas ter pago varios outros. Se
aprovado, o cadastro positivo, ao informar todo o histérico de empréstimos, permitird
que os bancos discriminem essas diferentes situacdes e possam, dessa forma, selecionar

melhor seus clientes e cobrar taxas de juros mais adequadas para o seu perfil.

H4 motivos, entretanto, para ser cético em relacao a eficiacia de medidas como
cadastro positivo. Em primeiro lugar porque, mesmo reconhecendo que o cadastro
positivo reduziria o custo de obter informacdes relevantes, deve-se lembrar que muitas
delas podem ser providas pelo préprio cliente, como comprovantes de carnés pagos e
copias de extratos bancérios. O préprio desinteresse dos bancos em solicitar o cadastro
de seus clientes junto a outras institui¢des financeiras é um sintoma de que o histérico
do cliente ndo € a varidvel mais relevante para definir a taxa de juros. Com efeito, a
percepc¢do de risco € apenas um dos aspectos levados em consideragcdo por um banco ao
definir o custo do dinheiro. Outras consideracdes, como estratégias de marketing e

fidelizac@o s@o ainda mais importantes para definir as taxas.

Um exemplo muito claro é dado por um grande banco, que estratifica a taxa de
juros conforme a pontuacdo de seus clientes. Essa pontuagcdo considera varios aspectos,

muitos deles aparentemente nio relacionados com a capacidade de o individuo honrar
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os empréstimos, como se contrata seguros com 0 proprio banco™ ou se possui contas
em débito automdtico. Mais surpreendente € que a pontuacdo do correntista depende se
ele possui determinadas aplicagdes, e ndo do montante total de aplicagdes. Assim, um
correntista que possui, por exemplo, R$ 10 mil reais na caderneta de poupanca paga
taxa de juros menor do que outro correntista que possua R$ 1 milhdo de reais aplicados
em titulos do Tesouro Nacional. Outro exemplo interessante pode ser visto por
emissores de cartdo de crédito. Muitas vezes o questiondrio de avaliacdo s6 pergunta
pela renda do titular do cartdao. Assim, dois individuos com a mesma renda pessoal
receberiam o mesmo crédito, ainda que a renda familiar (por exemplo, em fun¢do do

saldrio do conjuge) seja substancialmente diferente.

Além da dificuldade de obter informacdes, a inadimpléncia esperada pode ser
alta por auséncia de garantias. Esse problema € particularmente relevante para pequenas
empresas. Uma forma de contornar esse problema € criar consorcios de avalistas ou

fundos de aval.

Os consorcios de avalistas seriam formados por potenciais devedores que
aportariam capital para constituir um fundo de aval. Quando os consorciados
necessitassem pegar um empréstimo, dariam como garantia os recursos desse fundo, o
que permitiria obter financiamentos a custos mais baixos. Para se ter uma idéia da
economia potencial, a taxa de juros de financiamentos de descontos de duplicatas sem
garantias € 15 pontos percentuais maior que aquelas observadas nas operacgdes de
vendor, que se constituem em descontos de duplicatas com oferecimento de garantias.
Como os consorciados tém todo o interesse em evitar que o fundo de aval seja
dilapidado, somente participantes vistos como potenciais bons pagadores seriam

admitidos no grupo, evitando, assim, o problema de moral hazard.

H4, entretanto, fatores que podem inviabilizar a formagao desses consércios. O
primeiro € a necessidade de aporte de capital. Em geral, o problema enfrentado por
pequenas e médias empresas € justamente a auséncia de capital. Dificilmente elas teriam
capital para imobilizar em um fundo de aval. Além disso, o fundo sé funcionaria se

houver escalonamento do crédito. Caso todos os consorciados necessitem de crédito

% E concebivel que individuos que contratam seguro oferecam menor risco de default. O
problema € que s6 € vélido para pontuagd@o o seguro contratado com o préprio banco, e ndo com
outros.
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simultaneamente, o fundo ndo contard com recursos suficientes para avalizar todas as

operagoes.

7z

Outra opgao € criar ou refor¢ar os fundos de aval publicos. Nesse caso, o
Tesouro teria de aportar recursos iniciais, mas o ideal é que o fundo, pudesse ser auto-
sustentdvel, sendo financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os

financiamentos.

A parte o Brasil ja dispor de um fundo garantidor para microempresas, ele tem
um cardater muito limitado: o Fundo de Garantia a Promog¢dao da Competitividade
(FGPC), operado pelo BNDES, é focado para companhias exportadoras de pequeno
porte e, em funcdo de continuos contingenciamentos dos recursos orcamentdrios que
iriam custed-lo, é praticamente inoperante. Também foram criados recentemente o
Fundo de Garantia para a Constru¢ao Naval (Medida Proviséria n® 462, de 14 de maio
de 2009) e o Fundo de Garantia a Empreendimentos de Energia Elétrica (Lei n° 11.943,
de 28 de maio de 2009). Tratam-se, contudo, de fundos constituidos para garantir o

financiamento destinado a setores especificos.

. Em 9 de junho, a Medida Proviséria (MPV) n°® 464 autorizou a Unido a
participar com até R$ 4 bilhdes de reais em fundos que garantissem, direta ou
indiretamente, operagdes de crédito para microempreendedores individuais, empresas de

micro, pequeno e médio portes, e autbnomos, para aquisicao de bens de capital.

O novo fundo publico de aval, em tese, como ja foi dito, deveria ser auto-
sustentdvel, sendo financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os
financiamentos. O problema que se vislumbra é como evitar que o fundo ndo se
dilapide em fun¢do de empréstimos nao pagos. Do ponto de vista do devedor, o
estimulo para pagar os empréstimos € similar ao que teria na auséncia dos fundos: se
nio pagar, estard sujeito a inclusdo de seu nome em cadastros de inadimplentes e a
execugdo de bens (se houver). A diferenca é que a recuperacdo do crédito seria feita
pelo Fundo, e ndo pelo banco que concedeu o empréstimo (afinal, ao receber os recursos
pelo fundo de aval, o banco nio teria interesse em ir atrds do cliente para o pagamento
das dividas). Se a capacidade de recuperacdo de crédito por parte do fundo for inferior a

dos bancos, e o tomador tiver conhecimento disso, entdo a criacdo do fundo estimulard a
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inadimpléncia. Uma forma de contornar esse problema é o fundo ndo garantir um aval

. . 4 13436
completo, de forma que gere incentivos para o banco de recuperar o crédito™ .

O problema maior de incentivos, contudo, estd do lado dos bancos. Se houver
garantia de aval, os bancos deixariam de ter interesse em fazer uma andlise criteriosa de
crédito, afinal, receberiam o empréstimo de qualquer forma. H4 inclusive o risco de

refinanciamento de dividas j4 tidas como irrecuperdveis no ambito do fundo.

Técnicos da FEBRABAN sugerem que, para minimizar o problema de
incentivos, os bancos deixariam de receber a primeira prestacdo que deixasse de ser
paga. Esse mecanismo, entretanto, ndo funciona, tendo em vista que bastaria o banco
ajustar a taxa de juros para que o retorno do financiamento se desse em uma parcela a

menos do que o nimero de prestacdes negociado com o tomador.

Para desenhar um mecanismo de fundo de aval adequado, deve-se avaliar qual é
o problema que estd afetando o mercado. H4 trés questdes que precisam ser
respondidas: o fundo de aval deve ser tal que, mesmo se acionado, ensejaria perdas aos
bancos? O fundo deve cobrir cada empréstimo individual ou a carteira? E aconselhdvel
limitar a taxa de juros para os empréstimos concedidos com a prote¢do do fundo de
aval? A MPV n° 464, de 2009, deixou a cargo dos estatutos dos fundos (podem ser
criados mais de um, em principio), importantes aspectos, como a definicdo de limites
para cada carteira ou as operacdes que serdo elegiveis para a concessao de aval. O Unico
ponto especifico que estabeleceu foi o teto de 80% do valor da operacdo para a

cobertura da garantia.

Partindo de uma situacdo extrema, com perfeita simetria de informagdes e em
que todos os tomadores sdo iguais, porém sujeitos a choques especificos (em linguagem
coloquial, podem ter sorte ou azar), o fundo de aval funcionaria somente como um
seguro: todos pagariam um prémio (por exemplo, um adicional sobre a taxa de juros) e,
aqueles que tiveram sorte, perderiam o prémio, ao passo que os azarados teriam a
cobertura do fundo. Nessa situacdo, o fundo poderia cobrir todas as eventuais perdas
que os bancos teriam e seria indiferente cobrir cada empréstimo individualmente ou a

carteira. Se o prémio for atuarialmente justo, ndo faz sentido limitar a taxa de juros:

% Esses incentivos serdo necessariamente incompletos, tendo em vista que, em caso de
inadimpléncia, o banco recebera mais quando houver garantia do fundo de aval. Ainda assim, é
melhor que os incentivos sejam incompletos do que ndo haver incentivo algum.
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projetos mais arriscados (que ndo sdo necessariamente ruins para a economia) pagariam
um prémio maior. J4 se houver algum subsidio publico — 0 que € bem provavel — entdo
faz sentido limitar a taxa de juros e, com isso, excluir os projetos mais arriscados do
programa. Para incluir tais projetos, seria necessario imaginar que eles trariam mais

externalidades positivas do que os projetos menos arriscados.

Entretanto, as hipéteses antes descritas, certamente, ndo se verificam na
realidade. A informacdo € assimétrica, os bancos possuem poder de mercado e um
fundo de aval pode gerar incentivos perversos, tanto de parte dos bancos, como de parte
dos tomadores. Em relagdo aos tomadores, pode-se pensar em se instituir bonus por
adimpléncia. O valor desses bonus deve ser calculado de forma tal que, em média, o
fundo arrecade aquilo que se pretende’’. Conforme dito anteriormente, a criacdo de um
fundo de aval somente gera um incentivo perverso para os tomadores se houver a

percepcao que hd menor probabilidade de recuperacdo de crédito.

Em relacdo aos bancos, o primeiro incentivo perverso que o fundo de aval
geraria € a falta de interesse em avaliar criteriosamente o risco embutido em cada
projeto. O segundo incentivo perverso gerado pelo fundo de aval refere-se ao
desinteresse dos bancos na recuperacio do crédito. Por esses motivos, um fundo de aval
ndo deveria cobrir todas as perdas de uma carteira. Um possivel limite superior seria
garantir remuneracdo equivalente a SELIC, ou talvez até menos que isso. Conforme

colocado, a MPV prevé um limite de 80%.

Se a hipétese de que os bancos ndo investem suficientemente na avaliacdo de
riscos e conseguem, por causa de seu poder de mercado, impor uma taxa de juros
associada a uma taxa de inadimpléncia acima da esperada, entdo o mais adequado seria
que o fundo de aval garantisse a carteira, e ndo cada empréstimo individualmente. Isso
porque aqueles tomadores que efetivamente pagam o empréstimo, pagam uma taxa de
juros que remunera o banco ndo somente o proprio risco (ex ante) de inadimpléncia,
mas também o risco dos demais tomadores. Como o fundo de aval j4 estd cobrindo esse

risco, os bancos ganhariam duplamente.

%7 0 fundo pode ser ou nio subsidiado. Se nio houver subsidio, o cdlculo dos bonus deve ser tal
que a contribuicdo de cada financiamento reflita a sua probabilidade de inadimpléncia. Se
houver subsidio, calcula-se igualmente qual a despesa com inadimpléncia esperada para o
financiamento e abate-se o subsidio associado.
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Em relagdo a limitacdo da taxa de juros, ha trés consideracdes a fazer. Em
primeiro lugar, se o fundo de aval cobrir cada empréstimo, em vez da carteira, gera-se
um incentivo para aumento da taxa de juros, pois os bancos receberiam as taxas mais
elevadas dos tomadores que honrarem as dividas, e receberia do fundo os valores
correspondentes aos que empréstimos ndao pagos. Em segundo lugar, conforme ja
discutido, se houver subsidio ptiblico e ndo existir motivos suficientemente fortes para
financiar projetos mais arriscados, faz sentido limitar o fundo garantir somente
financiamentos mais seguros. Por fim, o fundo de aval pode ser interpretado como um
seguro que o banco estaria adquirindo. Nesse caso, faz sentido que ele pague, via taxa

de juros menor, pelo menor risco.

7z

Em qualquer caso, é importante estabelecer algumas regras limitando os
empréstimos elegiveis para o fundo de aval. Uma limitacdo ébvia seria para aqueles
tomadores que ja se encontram inadimplentes. Do contrdrio, os bancos poderiam
construir uma nova carteira, refinanciando a divida ndo paga e ja tida como
irrecuperavel, e contar com o fundo de aval para reaver pelo menos parte desses
empréstimos. Seria desejavel que a MPV 464, de 2009, ja estabelecesse que
empréstimos para tomadores inadimplentes ndo poderiam ser beneficiados pelo aval do

fundo.

Até o momento, foram discutidas propostas que tém por objetivo melhorar o
ambiente institucional, reduzir a assimetria de informac¢des ou aumentar a garantia
oferecida pelos tomadores. Deve-se discutir, ainda, o cardter enddgeno da

inadimpléncia.

Apesar de ndo haver dados que quantifiquem o problema, hd uma série de
evidéncias que apontam no sentido de que parte da inadimpléncia se deve a um
desinteresse dos bancos em fazer uma andlise de crédito criteriosa, que discrimine

corretamente a probabilidade de default dos tomadores de empréstimo.

Além dos exemplos pontuais antes relacionados, podem ser citadas outras

evidéncias que apontam na mesma direc¢ao:

a) € muito facil conseguir cartdes de crédito. O individuo recebe as mais
diversas propostas, via correio convencional, felemarketing ou outras modalidades.

Mesmo que as propostas estejam sujeitas a aprovagdo, o acesso facil aos cartdes deve
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estimular pessoas com baixo potencial de ser bom pagador a solicitar — e acabar tendo

aceito — pelo menos um cartao;

b) o financiamento a veiculos com prazo muito longo constitui-se, na
pratica, em um financiamento quase sem garantias, tendo em vista a velocidade de

depreciagdo do veiculo;

¢) também no mercado de financiamento de veiculos, vendedores de
concessiondrias afirmam ser muito comum venderem o carro e, poucos meses depois de
concretizada a venda, o comprador devolver o automdvel, normalmente apds ter
percebido que a manutengdo do carro envolve outros custos além das prestacdes, como

IPVA, seguro, troca de 6leo, etc.;

d) hd um incentivo para gerentes ou vendedores concederem o méaximo de
crédito possivel, pois esse comportamento melhora a sua avaliagdo dentro da empresa.
Em geral, ndo hd um esquema de incentivo baseado nos empréstimos efetivamente
pagos. Observe-se que esse incentivo pode ocorrer diretamente, quando o financiamento
¢ concedido na prépria agéncia, ou indiretamente, quando o banco (ou uma financeira
associada) faz convénio com grandes redes varejistas e a andlise de crédito fica a cargo

dessas redes;

e)  hd instituicdes financeiras que requerem pouquissimas informagdes para
concederem crédito. Elas se especializam em operagdes para as quais se espera alto grau

de inadimpléncia, mas que, para compensar, cobram taxas de juros muito elevadas.

A questdo central que se coloca é: porque os bancos ndo fazem uma avaliagdo
mais rigorosa de seus clientes? Uma resposta possivel € a escassez de recursos. Como o
grau de alavancagem do Sistema Financeiro Nacional € baixo, e os bancos operam em
ambiente de baixa concorréncia, pode ser mais lucrativo para os bancos oferecer uma
taxa Gnica de juros®® — mais elevada — e emprestar a todos essa taxa, do que oferecer um
menu de taxas, de acordo com a probabilidade de inadimpléncia do tomador. Também

poderia ser argumentado, como feito anteriormente, que, devido a um mercado ndo

* Esse é apenas um argumento. E claro que os bancos fazem algum tipo de discriminacio entre
seus clientes, cobrando taxas diferenciadas, por exemplo, para pessoas fisicas e juridicas,
grandes ou pequenos tomadores. O ponto é que deveria haver uma diferenciagdo maior de taxas
com base na probabilidade de inadimpléncia.
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competitivo, os bancos ndo discriminam melhor os seus correntistas € maximizam 0s

seus lucros porque eles conseguem cobrar a mais de todo mundo.

H4 algumas formas de estimular os bancos a avaliarem com maior rigor os seus
clientes. Uma delas € permitir maior alavancagem, no sentido de se reduzir a exigéncia
de capital para carteiras menos arriscadas que a média. Pode-se pensar em um
mecanismo no qual os bancos teriam a opcdo de declarar qual a probabilidade de
inadimpléncia de sua carteira (o banco poderia apresentar vdrias carteiras de crédito,
com diferentes probabilidades de inadimpléncia). Em principio, o BACEN confiaria na
avaliacdo do banco™, e as carteiras para as quais os bancos ndo declararam nenhuma
probabilidade seriam aquelas que permitiriam menor grau de alavancagem. Caso a
probabilidade ocorrida tenha sido diferente da projetada (dentro de certos limites), o
banco sofreria alguma puni¢do, por exemplo, pagamento de multa ou menor
possibilidade de alavancagem no periodo seguinte. Esse mecanismo teria a vantagem de
lidar com dois problemas: estimular uma avaliacdo criteriosa por parte dos bancos e

aumentar a oferta de crédito.

Outra forma de estimular os bancos a fazerem uma avaliacdo mais criteriosa de
suas carteiras € tornar as deducdes tributdrias condicionais ao grau de acerto da
inadimpléncia da carteira. Os bancos somente poderiam abater despesas referentes a
créditos irrecuperdveis se a inadimpléncia da carteira tiver sido corretamente prevista
(admitindo uma tolerdncia). Do contrario, as deducdes seriam inversamente
proporcionais ao erro de previsdo. Pode-se pensar em cldusulas de escape, por exemplo,

quando houver choques ndo antecipados e de magnitude significativa na economia.

Fomentando a Concorréncia Bancaria

O grau de concentragcao do sistema financeiro nacional ndo é exagerado quando
se compara com os demais paises, segundo o BACEN. Ainda assim, em termos
absolutos, é bastante concentrado. Ha duas formas de tentar estimular a concorréncia,

ou, pelo menos, evitar que haja abuso de poder econdmico por parte dos bancos. Uma €

% Esse processo pode ser gradual. Inicialmente, os bancos apenas declarariam a probabilidade
de inadimpléncia da carteira. Somente ap6s um periodo de acertos € que o BACEN poderia
permitir maior alavancagem para carteiras menos arriscadas.
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por meio de medidas que gerem estimulo para maior competicao. A segunda € por meio

de regulacao.
Em relacdo as medidas que estimulam competi¢do, podem ser citadas:
i) maior educacgdo financeira;
ii) portabilidade cadastral;
iii) facilitar o fluxo financeiro entre contas correntes de diferentes bancos;
iv) maior divulgacdo de informacdes;
v) cadastro positivo;
vi) reduzir restricdes para emprestadores.

Dessas medidas, talvez a que cause maior impacto seja uma maior educagdo
financeira. Trata-se, contudo, de uma medida que s6 deve trazer efeitos, na melhor das
hipéteses, no médio prazo. Pode-se pensar em campanhas veiculadas em meios de
comunicacdo de massa enfatizando que o relevante é o gasto com juros, € ndo se a
prestacdo cabe no orcamento, e alertando para os riscos de inadimpléncia. O credor
deveria ser obrigado a informar, além da taxa, qual o valor, em reais, que estd cobrando
a titulo de juros, e, do total de prestagdes, quantas se destinam ao pagamento de juros e
outras taxas. Além disso, a cada prestacdo paga, o credor deveria ser obrigado a
informar quanto falta ainda para pagar e quanto o devedor gastaria se fizesse liquidacao

antecipada da divida.

A portabilidade cadastral tem por objetivo permitir que o cliente de um banco
transfira as informacOes desse banco para outro. Como foi dito anteriormente,
Resolucdo do CMN ja prevé a portabilidade cadastral, mas € importante que esse
servico nao possa ser cobrado, pois, do contrdrio, pode inviabilizar a transferéncia de
informacdes. Por outro lado, tais medidas ndo podem ser tratadas como panacéia. Ora,
nada impede que hoje um cliente apresente informacdes relevantes sobre sua
movimentagdo financeira. Pelo menos o extrato bancario de até um ano estd facilmente

disponivel, muitas vezes pode ser obtido diretamente pela internet. E surpreendente que

os bancos nao pecam esse tipo de informacao ao abrir uma nova conta.
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Uma medida que pode contribuir para aumentar a concorréncia entre os bancos €
isentar de tarifas o fluxo financeiro entre contas de um mesmo titular, mesmo que
pertencendo a bancos diferentes. Isso estimularia um correntista a manter contas em

diferentes bancos, fazendo uso das opcoes de crédito que forem mais baratas.

O BACEN divulga as taxas cobradas para cada tipo de operagdo. Apesar de
ajudar o consumidor a ter alguma idéia de como estd o mercado de crédito no Pais, na
forma como se apresentam, as informagdes divulgadas devem ter um impacto minimo
sobre a competicdo entre os bancos. Isso porque os bancos informam as taxas
efetivamente pactuadas e isso, como se sabe, depende de uma série de fatores, como
porte do tomador, volume da operagdo, etc. Assim, o fato de algum banco ter oferecido
taxa mais baixa em uma modalidade especifica ndo quer dizer que um cliente de outro
banco ird conseguir a mesma taxa. Uma forma de melhorar as informacdes seria

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

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercado de crédito é reduzir as
restricdes para que uma pessoa, fisica ou juridica, possa emprestar. Atualmente,
somente instituicdes financeiras podem conceder empréstimos, e a Lei n° 4.564, de
1964, prevé uma série de restri¢cdes a essas empresas — por exemplo, serem constituidas
como sociedades andnimas. Desde que seja com recursos proprios, ou seja, desde que
seja proibida captagdo e que se sujeitem as normas tributdrias e de prevengdo de
lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de

conceder empréstimos.

Ja sobre o marco regulatdrio, antes de tudo, ndo custa lembrar que todo o
sistema financeiro brasileiro estd sob controle do BACEN. Isso cria conflito de
interesses. O banco central tem por mandato garantir a estabilidade do sistema
financeiro e, a0 mesmo tempo, coibir abusos. Ocorre que, quanto mais abusos houver,
maior a lucratividade dos bancos e, portanto, menor a probabilidade de ocorrer

problemas sistémicos.

O ideal seria deixar a avaliacao de abusos de poder a cargo dos 6rgios de defesa
da concorréncia. Além do problema de conflito de interesses mencionado anteriormente,
esses Orgdos possuem um corpo técnico especializado na andlise de problemas

associados a concorréncia. Destaca-se que, na experiéncia internacional, ¢ comum a

atuacdo conjunta dos bancos centrais e dos 6rgaos de defesa da concorréncia para
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analisar processos de concentracdo bancdria e avaliacdo de eventuais préaticas

anticoncorrenciais.

Chama-se a atencdo que ndo é desejavel regulamentar o setor diretamente — no
sentido de leis que estabelecam tetos para taxa de juros ou spread. Obviamente, iSso ndo
¢ desejdvel. Afinal, as condi¢Ges da economia se alteram constantemente. Por exemplo,
em ambientes de maior risco, é natural que o spread se eleve. E melhor deixar que a
avaliacdo, se estd ou ndo havendo abuso de poder, seja feita caso a caso pelos 6rgaos
competentes. De qualquer jeito, é fundamental que exista a ameaca de puni¢do para os

casos em que se entenda que houve abuso de poder.

Outras Medidas

Dentre indmeras outras idéias que surgiram nos debates, restou citar inicialmente

a eliminacao de crédito direcionado.

Antes de discutir se deve ou ndo haver crédito direcionado, é crucial registrar
que, se forem eliminados os limites de taxa de juros, ndo faz sentido manter as
captacdes a taxas privilegiadas. Assim, pode ser que o efeito final seja nulo sobre o
spread médio (provavelmente aumentando o spread dos direcionados e reduzindo o

spread dos demais).

Também cabem reservas em relagdo ao argumento de que ha subsidio cruzado e
que o crédito livre € caro, em parte, para compensar prejuizos provocados pelas
operacoes direcionadas. Basta usar um argumento de preferéncia revelada: os bancos
nao sdo obrigados a oferecerem crédito direcionado, como poupanca ou repasse do

BNDES. Se o fazem € porque a operacdo ¢é lucrativa.

Medidas para reduzir custos podem ser mais tuteis e menos polémicas. Cabe
pensar em instituir medidas compulsérias para reduzir custos administrativos como grau
de mobiliza¢do, nimero de agéncias ou limites de outros gastos? Caso acredite que sim,
pode-se pensar, por exemplo, em incentivos fiscais para bancos que reduzirem seus

custos mais fortemente, ou penalidades para bancos com estruturas mais pesadas.

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacdo Getilio Vargas,

sugeriu que o governo utilizasse a Caixa Econdmica Federal (Caixa) para forcar uma
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reducdo na taxa de juros — alids, hipotese que o Diretor daquele Instituto, Luiz
Schymura, também levantou em Audiéncia Publica na CACFE. Alids, para reforcar e
ilustrar, uma comparagdo das taxas praticadas por esse banco federal relativamente a
outros grandes bancos foi apresentada em outra Audiéncia na mesma Comissdo, pela
Presidente da CAIXA, Sra. Maria Fernanda Ramos Coelho, conforme reproduzido a
seguir.

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 de outros bancos publicos
ditos comerciais, é por ser uma instituicdo de grande porte e constituida na forma de
empresa publica (100% do seu capital pertence a Unido), ou seja, suas agdes nao sao
transacionadas em bolsa e nao haveria o risco de eventuais prejuizos aos acionistas
minoritdrios. O argumento baseia-se no raciocinio que a CAIXA, por ser um banco
grande, consegue influenciar as taxas. Como as taxas estariam acima do que seria
socialmente 6timo, uma interven¢do do governo no setor tem a capacidade de aumentar
o nivel de bem-estar social. Os demais bancos, para nao perder clientes, teriam de se
ajustar, reduzindo também suas taxas. O problema pode ser na eficicia da medida: a
CAIXA € pouco relevante no mercado de crédito, exceto o imobilidrio, que ja €
direcionado. Adicionalmente, ndo podem ser descartados os riscos fiscais, caso a

CAIXA venha a apresentar prejuizo.

Mais que uma medida, um principio que inegavelmente contribuiria para reduzir
o spread seria uma maior estabilidade macroecondmica e equilibrio das contas publicas,

como ja foi argumentado. Além da inadimpléncia e do residuo (que serve como
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indicativo da lucratividade do setor), merecem atencao também os outros componentes
do spread bancdrio, ainda que menos pesem na sua formacgdo, segundo a apuracdo

realizada pelo Banco Central. Sao duas as propostas mais freqiientes sobre tais matérias.

A primeira proposta sempre lembrada é a redugcdo da cunha fiscal — cuja
composi¢cdo foi ilustrada a CACFE na exposi¢do do Sr. Fabio Coletti Barbosa, da
FEBRABAN, a seguir reproduzida. De acordo com o Relatério de Crédito e Spread do
Banco Central, os tributos indiretos contribuiam, em 2007, com 2,3 pontos percentuais
do spread, cuja média era de 28,4 p.p. Mas isso é somente uma decomposi¢do, nao
representa o repasse que haveria se houvesse eliminacdo ou redugdo substancial da
cunha fiscal. Se o repasse fosse de 1 para 1, o spread médio reduziria para 26,1 p.p. Ha
poucas evidéncias na literatura sobre o coeficiente de repasse — ja foi encontrado
coeficiente de repasse estatisticamente ndo diferente de zero, indicando que uma
reducdo de carga tributdria ndo levaria a menores spreads. Ao decidir, assim, por uma
reduc¢do da cunha fiscal, € necessario ponderar o eventual impacto sobre o spread com a
perda de arrecadacdo. Uma sugestdo seria implementar um programa de reducdo

gradual, que evoluisse de acordo com a avaliac@o de seus efeitos ao longo do tempo.

3 — Composicao do Spread

Os 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 redu¢do dos compulsérios. A FEBRABAN

reclamou em sua exposicao junto a CACFE, em 26/03/2009, que: “Temos os maiores
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depdsitos compulsérios do mundo. Sobre os depdsitos a vista a incidéncia € de 47%. No
segundo colocado a Argentina, a aliquota é de 19% e nos EUA e de 10 %. Aqui também

temos compulsério sobre depdsitos a prazo.”

De fato, a aliquota brasileira é das mais altas do mundo. No decorrer da presente
crise recessiva, especialmente em resposta a reducdo da oferta de crédito, o BACEN
atuou na dire¢do de reduzir o volume dos compulsérios. Ao retirar recursos do sistema
financeiro, e, conseqiientemente reduzir a oferta de crédito, os compulsorios tém um
impacto sobre o spread. Entretanto, ndo se pode esquecer que o controle dos
compulsérios também faz parte da politica monetdria. Uma liberacdo muito forte dos
compulsdrios em periodos de aquecimento da economia pode for¢ar o Banco Central a
elevar a taxa SELIC, o que pressionaria os spreads para cima. Dessa forma, a redugao
dos compulsoérios € tdo desejavel quanto a reducdo da taxa SELIC, mas ambas devem
evoluir sem comprometer o objetivo precipuo da politica monetéria, que € a estabilidade

de precos.
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A EVOLUCAO RECENTE DO CREDITO NO BRASIL *

Introducao

O volume do crédito total experimentou uma expansdo muito rapida no Pais
nesta década, avancando de 26% do PIB, em junho de 2000, para 42,5%, em margo de
2009 — como ilustrado no grafico a seguir, com informagdes extraidas do Banco Central
do Brasil (BACEN). Esse aumento do crédito se deu, em boa medida, pela expansao das
operacoes livres, cuja propor¢do em relacdo ao PIB dobrou entre agosto de 2004 e

margo de 2009.

Evolucao do volume do crédito sobre o PIB (jun/02 a mar/09)
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‘—Recursos liwes / PIB —— Recursos direcionados / PIB —— Crédito Total / PIB

Fonte: BACEN

A explica¢do mais plausivel para esse aumento do crédito na economia foi a
conjugacdao de maior estabilidade macroecondmica — queda na taxa de juros bdsica e
prevaléncia de menores taxas de inflacdo (ver grafico a seguir) — com a maturagdo de
uma série de medidas microecondmicas tomadas ao longo da década voltadas para dar
mais segurancga juridica ao crédito. Dessas ultimas, destacam-se a alienacdo fiducidria

dos bens iméveis, a cédula de crédito bancdario, o patrimoénio de afetacdo, o crédito

“0 Estiveram 2 frente da elaboracdo desta secdo Marcos Kohler e Paulo Springer de Freitas.
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consignado em folha de pagamentos e a aprova¢do do novo regime falimentar, com a

criagdo da recuperagdo judicial (Lei n° 11.101, de 2005).

Evolugao da taxa basica e do IPCA (jun/00 a mar/09)

30,0% T 3,50%
L 0,

25,0% | 3,00%
- 2,50%
20,0% 1 + 2,00%

15,0% - r 1,50%

10.0% L 1,00%
- 0,50%
5,0% -

taxa selic acumulada no més
inflacdo mensal pelo IPCA

+ 0,00%

-0,50%

—— Selic —IPCA

Fonte: BACEN

Nos ultimos meses, a evolucao da estrutura do crédito bancério apresentou como
fato mais marcante a rdpida expansdo do ofertado pelos bancos publicos, de modo a
compensar parcialmente a retracdo observada nos bancos privados, nacionais e
estrangeiros. O gréfico a seguir, extraido de apresenta¢do do Ministério da Fazenda, que
foi exposta na Audiéncia Publica na CACFE em 28/5/2009, bem ilustra aquela
caracteristica. Esta evolucao reflete, ndo custa lembrar, a estratégia governamental de
atribuir um papel pro-ativo as institui¢des financeiras 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

Total

LR}
Lt
..llIll

Bancos piblicos Bancas piblicos

Sl War 8 Mai-0f Jul-08 B8 Nav 8 Jandd Har03

Fonte: Banco Caniral, Credi Susse
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No movimento de expansdo do crédito pelas instituicdes financeiras oficiais,
vale chamar a atenc¢do para o desempenho do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), historicamente o principal responsavel pelo funding de
longo prazo na economia brasileira. O grafico a seguir, apresentado na CACFE, em
Audiéncia Publica de 27/5/2009, pelo seu Presidente, Sr. Luciano Coutinho, mostra o
crescimento do volume de aprovagdes e desembolsos pelo banco desde 2005, sendo que
nos primeiros meses deste ano se vem conseguindo manter patamares semelhantes ao do

ano anterior — sem registrar, entretanto, uma nova expansao de desembolsos.

Aprovacdes e desembolsos do BNDES mq'nss)

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

Fonte: BNDES

Componentes do Crédito

Para melhor compreensdo desse movimento de expansao de crédito, que
depois desembocou na crise financeira global, no final de 2008, vale analisar os seus

principais componentes.

Financiamento Externo

Na opinido das autoridades monetdrias brasileiras, manifesta em vdrias
Audiéncias e reunides com os Parlamentares, o canal de transmissdo mais direto da

quebra do Lehman Brothers para a economia brasileira era o fato de que 19% do crédito
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no pais provinha de crédito internacional ou crédito doméstico com funding externo.
Quando a quebra daquele banco de investimento norteamericano afetou o sistema de
crédito internacional, a baixa de taxa de rolagem retraiu a concessdo de crédito na
economia doméstica. Tal retragdo, porém, ja vinha sendo observada desde junho de
2008, ainda que lentamente nos primeiros meses, conforme revela grafico apresentado
pelo Presidente do Banco Central, Sr. Henrique Meirelles, em Audiéncia Publica na

CACFE, de 25/03/2009, a seguir reproduzido.

Credito Domestico com Recursos Externos

i e
2 423
2w md a7
71
= 39,8 39,7
38,9
%2 D 38.0
36 E B B B B B E B = |:|
jan mar mai jul set nov jan
08 08 08 08 08 08 09
Fonte: BCB {bmancoconmar | 3o

No segundo semestre de 2008, se intensificaram os sinais de arrefecimento da
atividade econdmica. Os ativos reais foram perdendo for¢a ja no primeiro trimestre,
como demonstra o comportamento da Bolsa de Nova York ilustrado no grafico

seguinte, num prenuncio de restricdo de liquidez nas pragas internacionais.
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Evolucéo das Bolsas de Valores de Sao Paulo e Nova York
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Fontes: Bovespa e Nyse.

O impacto da restricdo de liquidez internacional sobre o financiamento externo
para o Brasil pode ser visto no grafico a seguir, que demonstra a evolu¢cao da emissao

liquida de titulos e dos empréstimos recebidos por residentes desde 2007.

Saldo Investimento Estrangeiro em Carteira
15000
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US$ milhdes
o

Jan, ev
2
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-10000

-15000

Titulos e empréstimos, todos os prazos —— Empréstimos curto prazo

Fonte: BACEN.
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Sdo duas as observagdes mais marcantes a serem feitas com base. A primeira é
que houve, de fato, um credit crunch no que diz respeito ao mercado internacional de
crédito. Em 2008, até setembro, a emissdo de titulos e os empréstimos vinham
apresentando um saldo positivo mensal de U$ 1,4 bilhdo. No ultimo trimestre de 2008,
o saldo passou a ser negativo, com média mensal de US$ 7,8 bilhdes. No primeiro
trimestre de 2009, o fluxo continuou negativo, de modo que, nesses seis meses, a saida
liquida acumulada foi de US$ 28,9 bilhdes, praticamente anulando toda a entrada de

capital nessas rubricas que ocorreu desde janeiro de 2007.

A segundo observacdo importante € que a maior parte do movimento de emissao
de titulos e empréstimos se deve ao comportamento dos empréstimos de curto prazo,
que sao aqueles empréstimos com até um ano de vencimento. Empréstimos de curto
prazo sao usualmente concedidos para sanar problemas de liquidez das firmas, em
contraste com empréstimos de maior maturacdo, destinados a financiar projetos de
investimento. Assim, a queda significativa de financiamento de curto prazo é uma
evidéncia de que a crise internacional deve ter trazido sérios problemas de liquidez para

bancos e firmas que dependiam mais fortemente do crédito externo.

A escassez de crédito foi parcialmente amenizada pela atuacio do BACEN, que,
além de intervencdes no mercado cambial tradicionais, instituiu as modalidades de
linhas de recompra e empréstimos em moeda estrangeira. No dltimo trimestre de 2008,

essas intervencdes somaram quase US$ 13 bilhdes — ver tabela seguinte.

Intervencées do BACEN no Mercado de Cambio

(em US$ bilhoes)
Saldo de Linhas com Sa,ld? de
Recompra Empréstimos el.n

Moeda Estrangeira
Setembro 1 000 -
Outubro 4 450 1 500
Novembro 10 190 1519
Dezembro 8 338 4 685
Janeiro 6776 5935
Fevereiro 5 685 6 846
Marco 4 855 7217

Fonte: BACEN.
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Isso ndo significa que a necessidade de crédito externo ficou deficitdria em cerca
de US$ 10 bilhdes no trimestre. A real necessidade pode ter sido bem maior, se
considerarmos que, no trimestre que antecedeu a crise (julho a setembro de 2008), a
emissdo de titulos e os empréstimos tiveram um saldo positivo de US$ 6,5 bilhdes.
Assim, a diferenca entre esse saldo e o resultado do quarto trimestre de 2008 totaliza
cerca de US$ 30 bilhdes, dos quais US$ 13 bilhdes foram compensados pela agdo do
BACEN. Isso geraria um déficit de US$ 17 bilhdes.

Por outro lado, é provavel que parte dos recursos captados no exterior, em
especial, o crédito de curto prazo, tinha como destino operagdes de tesouraria, para
aproveitar as taxas de juros domésticas mais elevadas e a expectativa de estabilidade ou

mesmo de apreciag¢do do real, que vigia até agosto.

Emissao primaria de titulos no mercado doméstico

Nao foram somente as linhas de crédito externo que diminuiram apds a crise que
culminou em importante recessdo no Brasil. A emissdo priméria de titulos*' no mercado
de capitais também caiu substancialmente apds a crise, conforme pode ser visto na

tabela a seguir.42

E verdade que o mercado de capitais destina-se, fundamentalmente, a
financiamento de longo prazo das firmas. Dessa forma, o menor volume de emissdes
pode significar também uma queda da demanda. Ainda assim, tendo em vista a queda de
quase R$ 40 bilhGes na captacdo entre os seis meses que antecederam a crise
(considerando segundo e terceiro trimestres de 2008) e os seis meses seguintes (quarto
trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009), pode-se inferir que houve um

significativo arrocho crediticio nesse periodo.

41 P . o . ..

Os titulos negociados no mercado de capitais sdo, por ordem de importincia de valores
emitidos, debéntures, acdes, notas promissorias, certificado de recebiveis imobilidrios e quotas
de fundos imobiliarios.

* Os totais referentes 4 emissdo de debéntures estdo apresentados em coluna separada porque
em fevereiro de 2008 houve alteracdo na regra de recolhimento de compulsérios estabelecida
pelo BACEN, estabelecendo que empresas de arrendamento mercantil, participantes atuantes no
mercado de debéntures, passariam a ter de recolher compulsério sobre as captagdes de
debéntures. Isso reduziu a atratividade das debéntures frente a outras modalidades de captagao,
como os CDBs.
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Emissoes de Acoes e Debéntures

(em R$ milhoes correntes)

Emissoes R
primarias (R$ (I;;b:}ri}:]ug::)
milhoes)
2008:1 2528 32 243
2008:1 20 246 830
2008:11 29 759 3 824
2008:1V 11 354 561
2009:1 3 066 610
2009:1I' 4 945 3600

1: Até 15 de maio

Fonte: CVM.

Constata-se uma queda no financiamento da ordem de R$ 40 bilhdes, em
decorréncia da reducdo das emissdes primdrias no mercado de capitais, e de US$ 17
bilhdes, em fungdo do arrocho no mercado financeiro internacional. Conforme exposto,
a deterioracao no mercado de crédito pode nao ter sido tdo dramética porque parte da

reducgao pode ter sido motivada por uma menor demanda.

Nao ha mensuracdes precisas de qual teria sido a queda da demanda por crédito
no periodo; se é que ocorreu. Pode-se inferir que a redugdo ndo tenha sido tdo
pronunciada. Em primeiro lugar, porque ndo foi motivo de comentdrios. Nas diversas
audiéncias publicas e reunides técnicas realizadas pela Comissao de Crise do Senado
com dirigentes e técnicos do BACEN, representantes de entidades empresariais (como
FIESP ¢ FEBRABAN) e com especialistas, ndo houve um sé participante que

diagnosticasse a reducao do crédito como um problema de falta de demanda.

Um indicador de demanda disponivel € os Indicadores SERASA Experian de
Demanda por Crédito, das Empresas € dos Consumidores. Trata-se de um indice
recentemente criado, com a série se iniciando em janeiro de 2008. Dessa forma, como
ocorre com qualquer indicador ainda nao consolidado, é natural que, ao longo do tempo,
venham surgindo aprimoramentos na forma de calcular o indice. Por isso, mesmo
reconhecendo que sua leitura deva ser feita com cautela, pode-se ter uma nocdo das

magnitudes envolvidas, ainda mais se cotejadas com informacdes qualitativas.
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Dependendo do periodo de comparacdo (segundo e terceiro trimestres de 2008
contra quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009), a queda na demanda por
empréstimos para pessoas juridicas, varia de 5% a 13%, e para pessoas fisicas, de 11% a
13%. Supondo, conservadoramente, que a demanda tenha caido 13% e tomando como
base de comparacdo a média dos saldos de financiamentos ocorrida nos seis meses
encerrados em setembro com a média observada no ultimo trimestre do ano, chega-se a
uma queda no financiamento externo da ordem de US$ 11 bilhdes (ja incluindo as
concessoes de US$ 13 bilhdes oferecidas pelo BACEN), e de R$ 8 bilhdes na emissio
primdria de titulos. Se a comparagdo for feita considerando os seis meses anteriores ao
inicio da crise (abril a setembro de 2008) e os seis meses seguintes (outubro de 2008 a
marco de 2009), a queda no financiamento externo atinge cerca de US$ 22 bilhdes (ja
incluindo os US$ 13 bilhdes oferecidos pelo BACEN), e na emissdo primaria de titulos,

de R$ 30 bilhdes.

Crédito doméstico

A contracdo da liquidez internacional e a redug¢do na emissdo primadria de titulos
tiveram como reflexo no mercado de crédito interno uma elevacdo pronunciada da
participacdo na demanda de crédito de operacdes de maior valor, prenunciando o
movimento de deslocamento dos tomadores de pequeno e médio porte que se acentuaria
nos momentos mais criticos do processo de deterioragdo das financas globais —
inferéncias nesse sentido podem ser extraidas das estatisticas apresentadas na forma das

duas figuras a seguir.

O deslocamento dos tomadores de maior dimensdo, do mercado externo para o
mercado interno, como também do mercado de capitais para o mercado bancdrio, é uma
das razdes para a acentuada redugdo da oferta de crédito para os segmentos pequeno €
médio. Independentemente do comportamento da oferta total de crédito, houve uma

forte alteragdo na distribui¢cao dessa oferta de acordo com a dimensao dos tomadores.
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Uma questdo mais inquietante ainda € a aparente incoeréncia entre a sensacao

disseminada de falta de crédito relatada nos momentos de pico da crise recessiva € 0s

dados de volume de crédito fornecidos pelo BACEN, que ndo apontam uma queda

pronunciada desse volume; muito pelo contrdrio, apontam para um leve crescimento —

como ilustrado no grifico seguinte. De fato, a contribuicdo do sistema financeiro

privado é bem modesta, ficando grande parte do crescimento do crédito, a partir de

setembro de 2008,

a cargo do setor financeiro publico.
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Evolucao da relacao crédito/PIB
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E de se ressaltar que essa mesma divida foi levantada na literatura norte-
americana. Chari, Christiano e Kehoe*® defendem a tese de que, ao menos até meados
de outubro de 2008, os dados do sistema financeiro norte-americano nao demonstrariam
ter havido uma queda nos empréstimos do sistema bancdrio para as empresas € para 0s

proprios bancos entre si no interbancédrio. Nao teria havido um choque de crédito como

aponta 0 senso comum.

Existem argumentos e evidéncias a favor da tese de que a elevacdo da relacdo
saldos de crédito/PIB ndo se deveu a uma efetiva elevacdo da oferta de crédito no
segundo semestre de 2008, mas a efeitos estatisticos e comportamentais derivados da
propria crise recessiva. Um primeiro efeito estatistico significativo € derivado da

expansao dos saldos em reais decorrentes da depreciagdo do real, ocorrida a partir de

agosto de 2008 e retratada no gréfico seguinte.

* Chari, V.V. Christiano, Lawrence. Kehoe, Patrick, J. 2008. Facts and Myths about the
financial crisis of 2008. Working Paper 666. Federal Reserve Bank of Minneapolis.
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Cotacao do Real por Doélar norte-americano (jan/08 a mar/09)
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No caso das operacdes de antecipacdo de crédito (ACC), como ilustrado no
grafico a seguir, entre marco e julho de 2008, as médias mensais foram de R$ 6,7
bilhdes ¢ o saldo manteve-se em torno de R$ 32,5 bilhdes. Coincidindo com a
depreciacdo cambial, as concessdes subiram para uma média de aproximadamente R$
8,0 bilhdes e o saldo subiu para R$ 43,2 bilhdes. Evidentemente, o aumento no saldo se
explica na sua quase totalidade pela variagdo cambial, e ndo pelo aumento na oferta de
crédito. Adicionalmente, em janeiro, fevereiro e marco de 2009, mesmo depois de
ocorrida plenamente a depreciacdo, as concessdes nominais ficaram abaixo do valor
médio observado entre marco e julho de 2008. O saldo das operagOes, entretanto,

continuou subindo, atingindo o valor de R$ 45,5 bilhdes.

Evolucgao dos saldos e das concessoes mensais dos ACC
(jan/08 a mar/09)

Saldos dos ACC (R$ bi)
Concessoes de ACC (R$
bi)

—m— Saldo —e— Concesséao

Fonte: BACEN
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Tendo em vista que a média de mar¢o de 2008 a marco de 2009 pouco se alterou
em rela¢do a média de margo a julho de 2008 — uma variacdo mensal de apenas R$ 300
milhdes — o crescimento no saldo total das operacdes de ACC entre agosto de 2008 e
mar¢co de 2009 pode ser creditado quase integralmente a depreciagdo cambial no
periodo e a fatores ndo associados a novas concessoes, como a inadimpléncia. Essa
variacdo foi de aproximadamente R$ 12,5 bilhGes, equivalentes a 0,43% do PIB, a

valores de margo de 2009.

A evolugdo do estoque de crédito doméstico excluindo as operacdes de ACC e
de repasse externo é demonstrada no gréfico seguinte. Aquelas duas modalidades foram
excluidas por dois motivos: i) para evitar dupla contagem, ja que a redugdo do crédito
externa afeta essas operagdes; ii) para tornar a série mais compardvel, uma vez que,
conforme explicado acima, com a depreciacdo do real, o estoque de ACCs e repasses

externos aumentaram em reais, embora tenham diminuido em dolar.

Evolugdo do estoque de crédito doméstico, excluindo operagoes de ACC e de
Repasse Cambial
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Fonte: BACEN

O gréfico anterior sugere que a crise recessiva ndo afetou o crédito doméstico,
tendo em vista que o estoque de crédito continuou aumentando durante os primeiros

meses da crise, vindo a se estabilizar somente a partir de novembro de 2008. Em
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valores, o estoque de crédito ao final de dezembro era R$ 18,5 bilhdes superior ao
registrado em fins de setembro. E, ao final de marco de 2009, o estoque de crédito

superava os nimeros de setembro em R$ 26,7 bilhoes.

O sentimento generalizado de escassez de crédito decorreria entdo, em primeiro
lugar, do efeito substituicdo de fontes de créditos, em que tomadores (em geral, grandes
empresas) que usualmente ndo captavam no Brasil passaram a fazé-lo diante da escassez
de crédito no mercado internacional, e com isso podem ter expulsando empresas

pequenas e médias do mercado bancério.

Existem motivos para acreditar que nem todo o aumento do estoque de crédito

doméstico observado no periodo pds-crise representa, de fato, dinheiro novo.

Um fato conhecido é o crédito concedido por bancos publicos para operagdes
denominadas de reestruturagdo empresarial. Depois da crise, muito dessas operacoes
constituiram uma forma de socorro para grandes companhias nacionais que sofreram
fortes prejuizos nos mercados de derivativos de cambio — que teriam chegado a casa de
R$ 30 bilhdes, segundo noticias de jornais brasileiros, ou US$ 25 bilhdes, segundo
recente relatorio do Bank for International Settlements (BIS).44 Uma evidéncia da
distin¢do entre crédito para investimentos fixos e para outras modalidades estd na
estrutura de desembolsos do BNDES: R$ 10,5 bilhdes foram aplicados diretamente no
mercado de capitais em 2008, equivalente a 36% dos empréstimos diretos para projetos
(a mesma propor¢io era de apenas 6% em 2002).*> No mesmo sentido, Diretor da
FIESP, Sr. Paulo Francini, comentou em Audiéncia Publica na CACFE sobre a estrutura

de créditos do BNDES que os seus repasses por intermédio de agentes financeiros sao

M Ver BIS Quarterly Review, International banking and financial market developments, Basel,
June 2009.

H4 um capitulo que aborda os impactos financeiros da crise global na América Latina e as
politicas econémicas adotadas. Dentre outros aspectos, mencionam que empresas mexicanas e
brasileiras sofreram perdas significativas em funcdo de operacdes com derivativos de cambio:
no México, as perdas atingiram US$ 4 bilhdes no 4° trimestre de 2008 e no Brasil estima-se algo
proximo a US$ 25 bilhoes.

Justamente as perdas das empresas com operagdes de derivativos cambiais alimentaram
desvalorizagdes mais intensas no México e no Brasil. No Chile, a depreciacdo cambial ndo foi
tao forte, uma vez que as empresas ndo estavam expostas a este tipo de perda e na Colombia, as
firmas estavam restritas por lei aos riscos que poderiam “tomar” no mercado de derivativos
cambiais.

* Ver: http://www.bndes.gov.br/estatisticas/download/Int2%201D%20a%?20produto.pdf
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destinados basicamente para investimentos fixos e que estes perderam importancia

relativa depois da crise, conforme ilustrado no seguinte slide da respectiva apresentacao.

Apos crise, dispararam as operacoes diretas

2.1

(acima de R$ 10 Mi)
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Fonte: Banco Central do Brasil - Baboragio FIESF-DEFECOM

Um desdobramento que também € provavel das perdas com derivativos cambiais

seria a instituicdo financeira que estava na ponta ganhadora da operagcdo converter, o

que ganhou mas ndo realizou, em uma operacdo de crédito, que seria contabilizada

como S€

fosse nova operacdo. Mais uma vez, a apresentacdo do representante da FIESP

na citada Audiéncia, realizada em 5/5/2009, também levantou essa hipdtese como na

figura a seguir.
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Saldos Pessoa Juridica: Forte elevagdao das maiores faixas
de financiamentos (Hedge toxico?)

Saldo Real de Financiamentos para Pessoa Juridica por
Faixas de Valor
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Fome: Banco Central - Bab. FIESP-DEPECON

E importante, portanto, distinguir na atuacio das institui¢des oficiais de fomento
0 que constitui concessao de crédito efetivamente novo e destinado especificamente a
financiar investimentos fixos, o que constitui a varidvel mais relevante a ser estimulada
e perseguida por uma acdo anticiclica, dos desembolsos com outras finalidades. Bem
ilustra essa situacdo o grafico a seguir apresentado pelo Sr. Luciano Coutinho,

Presidente do BNDES, em Audiéncia Publica em 27/5/20009.
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Outra faceta desse debate sobre a melhor apuragdo e leitura das estatisticas sobre
a evolugdo do crédito respeita a inadimpléncia. O seu aumento, constatado nos ultimos
meses, pode fazer com que o saldo do empréstimo cres¢a, mesmo que o volume de
novas concessoes tenha sido igual ou menor que as amortiza¢des do periodo. Tal efeito
decorre do fato de que as parcelas ndo pagas de empréstimos passados, adicionadas dos
respectivos juros e multas por atraso, sdo adicionadas ao estoque de crédito por um
periodo de algumas semanas. De acordo com o BACEN, o saldo de inadimpléncia
cresceu R$ 6,2 bilhdes no ultimo trimestre de 2008 ¢ R$ 5,3 bilhdes no primeiro
trimestre de 2009. Se considerarmos, por hipdtese, que toda a variacdo da inadimpléncia
foi incorporada ao estoque de crédito™, pode-se estimar que, aproximadamente um
terco dos R$ 18,5 bilhdes de aumento no saldo do crédito ocorrido no dltimo trimestre
de 2008 deveu-se somente ao aumento da inadimpléncia no periodo. E, no primeiro

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

%% Esse cdlculo é somente uma aproximagdo. Por exemplo, néo considera que parte dos créditos
em atraso € retirada do saldo apds determinado tempo. Tampouco considera que o saldo passa a
incorporar juros e multas por atraso. O objetivo, contudo, é fornecer somente uma ordem de
grandeza das magnitudes.
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Assim, excluindo o impacto provdvel da inadimpléncia sobre o estoque, O
crédito doméstico teria aumentado tdo somente R$ 16 bilhdes nos dois ultimos
trimestres. Sabe-se ainda que uma parcela do que € efetivamente crédito novo foi
destinado a grandes empresas estatais, inclusive para substituir fontes externas. De
qualquer forma, vale comparar aquela cifra (de R$ 16 bilhdes) com as de que queda no
financiamento externo (da ordem de US$ 22 bilhdes, ja incluidos US$ 13 bilhdes
oferecidos pelo BACEN) e de redu¢do na emissao primdria de titulos (cerca de R$ 30
bilhdes). Isto tudo indica que o houve uma forte retracdo de crédito no periodo
analisado. Esse impacto foi diferenciado e, por principio, deve ter afetado mais as

pequenas e médias empresas do que as grandes.

Pode-se chegar a conclusdes qualitativamente semelhantes se, em vez de analisar
os saldos, as aten¢des forem concentradas no comportamento das estatisticas relativas a
novas concessoes, apresentadas na tabela a seguir classificadas por destinatdrio e

modalidade, compreendendo o final de 2008 e o inicio de 2009.

Novas Concessées (em R$ mil) diferenca 2008-1V/lll diferenca 2009-1/2008-1V
2008:111 2008:1V 2009:1 absoluta  percentual |absoluta percentual
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 2,3| (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 promissorias 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 importacées 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
Cartao de crédito - Pessoa fisica 33.099.453 34.862.478  36.104.136 | 1.763.025 5,3] 1.241.658 3,6
Financiamento imobiliario - Pessoa fisica 482.144 504.008 445.439 21.864 4,5 (58.569) -11,6
Aquisicé@o 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 concessodes € bem diferente das variacdes no saldo. Trata-se
de um resultado esperado, tendo em vista que a variacdo no estoque deveria ser igual a
diferenca entre novas concessdes e amortizacoes efetuadas no periodo. Adicionalmente,

ha os problemas de mensurag¢do, como os associados ao tratamento da inadimpléncia.

As concessdes no quarto trimestre de 2008 concentraram-se em linhas de

liquidez (capital de giro, cheque especial, cartio de crédito). E dificil discernir se essas
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concessoes sdao realmente crédito novo ou simplesmente rolagem de débitos anteriores,

tendo em vista que essas modalidades sdo, em principio, renovadas automaticamente.

No caso especifico de financiamento de veiculos, a reducdo de R$ 5,3 bilhdes
nas novas concessoes, observada no ultimo trimestre do ano passado, pode ser explicada
também por forte queda na demanda por crédito, tendo em vista que a reversdo nas
expectativas pode ter afetado severamente a demanda por bens de consumo duréveis de

maior valor e com longo prazo de financiamento.

O arrocho crediticio foi mais intenso no primeiro trimestre de 2009, recaindo,
quase que exclusivamente, sobre as pessoas juridicas. Observa-se que, para esse
segmento, a queda nas novas concessdes em comparagdo com o trimestre anterior
ocorreu em praticamente todas as modalidades*’ e foi expressiva, atingindo, em média,
quase 20%. Ja para pessoas fisicas, a variacdo agregada foi positiva, mas com grande
dispersdo de desempenho entre as modalidades, observando-se quedas superiores a 20%

e aumentos acima de 30%.

E de certa forma surpreendente que o aperto de crédito tenha sido mais intenso
no primeiro trimestre de 2009, e ndo no ultimo trimestre de 2008. Afinal, os principais
problemas de liquidez no sistema foram resolvidos no final de 2008, quando o BACEN
chegou a reduzir em R$ 99,8 bilhdes os recolhimentos compulsérios. Em particular, ele
destaca que disponibilizou R$ 41,8 bilhdes para prover liquidez direcionada
especificamente aos bancos pequenos e médios, incluindo medida mais recente que
criou um novo recibo de depdsito bancério, que permitird aqueles bancos captaram

recursos com garantia de até R$ 20 milhdes do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Uma possivel explicacdo para isso pode ser que o problema de crédito nio foi
somente de liquidez, mas também de confianca na contraparte. Dessa forma, os bancos,
mesmo tendo recursos a disposi¢ao, continuaram nao emprestando para o setor privado,
preferindo aplicar os recursos disponiveis em titulos publicos. Quando se analisa o
comportamento do Indice de Basiléia, é constatado aumento de quase dois pontos
percentuais entre setembro e dezembro de 2008, o que pode ser interpretado como uma

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

“7 A tnica excecdo foi a modalidade aquisicio de bens — pessoas juridicas, cujas novas
concessoes aumentaram 0,5% no periodo.
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ainda ndo divulgou os valores referentes ao primeiro trimestre de 2009, mas é possivel

que essa estratégia tenha se intensificado.

A aquisicao de titulos publicos nas operagdes de mercado aberto, promovidas
pelo Departamento de Operacdes de Mercado Aberto (Demab), do BACEN, é um
importante indicador de liquidez do sistema financeiro nacional. Quanto mais titulos o
banco central colocar, maior o excesso de liquidez, dada a taxa SELIC. O grafico a
seguir mostra que o excesso de liquidez atingiu um minimo em novembro de 2008 e

voltou a crescer fortemente até janeiro.

Excesso de Liquidez do Sistema Financeiro Nacional
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Considerada também a evolucdo do Indice de Basiléia, é possivel inferir que o
aperto de crédito no final de 2008 foi conseqiiéncia de menor liquidez e da estratégia
dos bancos em reduzir sua exposicao ao setor privado. J4 para o primeiro trimestre de
2009, na auséncia de informacdes sobre a evolucdo do Indice de Basiléia, pode-se

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

Sobre as concessdes de crédito, importa registrar, por dltimo, as posi¢des mais

atualizadas levadas pelas autoridades monetérias ao Congresso Nacional.

Em primeiro lugar, € ilustrada a evolu¢do da média didria de concessdes de

crédito, objeto de grafico apresentado pelo Sr. Henrique Meirelles, Presidente do Banco
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Central, em Audiéncia do ultimo 3 de junho, na qual ele demonstra que o volume de

abril teria voltado para a média registrada nos nove primeiros meses do ano passado.

Concessoes de Crédito (Meédia Diaria)

~ L o ¢
Fonte: BCB L BANCO CENTRAL 20

Em segundo lugar, a estrutura das concessdes mostra uma situagdo diferente por
tipo de crédito. Para tanto, vale ver o slide reproduzido a seguir, extraido da exposi¢ao
do Sr. Guido Mantega, Ministro da Fazenda, em Audiéncia Publica de 28 de maio
ultimo. A exemplo da tendéncia da evolugdo recente do spread, hd uma recuperacdo nas
concessdes para pessoas fisicas enquanto continuam oscilantes e baixas as que

beneficiam pessoas juridicas.
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& Ministério da Fazenda
NOVAS CONCESSOES DE CREDITO

(Dados Mensais Ajustados” - R$ bilhdes — Valores Correntes)

Os dados mensais ajustados mantédm, em abril, a melhora observada nos meses
anteriores, com crescimento de 7,6% para PF e de 2,2% para PJ ante margo de 2009,
Em relacédo 4s maximas histéricas de PF (dez/07) e PJ (mar/08), os valores de abril
situam-se, respectivamente, -0,9% e -16,6% abaixo do observado.

PJ PF

120 - —me= PESSOAS JURIDICAS T 60
- = PESSOAS FISICAS .
110 / - / 1 55
. / _.--\\/_ W /-.. .
_ \ /N
=Ty / 145
80 40

ago06 dez06 abr07 agoO7 dez07 abr08 ago08 dez08  abro09

=/ Dados dellacionados pelo [PCA, ajastados pars diss dieds € com apasie sazonal

Foane= BUCH. Elboracka: MFE/SPE

O efeito da inadimpléncia sobre os saldos dos empréstimos

O aumento da inadimpléncia € outro fator que faz aumentar os saldos das
operacdes de crédito sem que haja aumento efetivo de novas concessdes. No caso
brasileiro, em que prevalecem altos spreads e juros nominais elevados, esse efeito tende

a ser ampliado, como se ird demonstrar.

Os saldos das operagdes de empréstimo divulgados pelo BACEN correspondem
ao valor presente das prestacdes vincendas dos financiamentos que ndo estejam em
atraso somado ao valor reajustado das prestacdes vencidas com atraso de até 180 dias.
Segundo informagdes obtidas com a equipe técnica do BACEN, todas as rendas (como
juros moratdrios, multas, comissdes de permanéncia etc.) geradas a partir do 60° dia de

atraso passam a ser incorporadas em outra rubrica contébil: rendas a incorporar.

Para o sistema de amortizacdo price, mais utilizado no sistema financeiro
nacional nas operagdes prefixadas, existe uma trajetéria de declinio do saldo devedor,

caso ndo ocorra atraso nos pagamentos. Essa trajetéria € monotdnica e depende da taxa
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de juros e do prazo. Quanto maior a taxa de juros e quanto maior o prazo, maior a

variacdo da inclinagdo da trajetéria. Os efeitos sdo ilustrados nos dois graficos a seguir.

trajetoria de saldo devedor tabela price (10% ao més)
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Existem trés varidveis relevantes para aferir o impacto da inadimpléncia de uma
dada mensalidade sobre a evolucdo do saldo devedor da operagdo correspondente
(supondo pagamentos iguais): a taxa de juros contratual, o valor e o nimero de
prestacdes remanescentes. O impacto dos juros € 6bvio. Ja o conhecimento do valor das
prestacdes e do nimero de prestacdes residuais € importante para aferir a relacio
prestacdo / saldo devedor total, que € tanto maior quanto menor o nimero de prestagdes
remanescentes. No caso extremo, o atraso da ultima prestagdo de um financiamento

equivale a inadimpléncia de 100% do saldo devedor residual da operagao.

O aumento da inadimpléncia faz crescer o volume dos saldos dos empréstimos.
O célculo desse impacto, entretanto, dependeria do conhecimento das varidveis

apontadas: as taxas de juros, os prazos remanescentes € os valores das prestacdoes em
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atraso. A partir desses dados seria possivel aferir a parcela de crescimento do saldo
devedor devida ao crescimento da inadimpléncia e ndo correspondente a concessdo de

novos créditos.

Essa mensuracdo seria importante porque a expansao dos saldos das operagdes
de crédito, como ja se disse, ¢ muitas vezes tomada como substituto para a concessao
mesma do crédito. Em situa¢des normais a correspondéncia € vélida. Entretanto, como
se procurou demonstrar, em situacdes de stress e aumento generalizado da
inadimpléncia, o aumento dos saldos das operacdes reflete, em parte, a acumulacdo de
saldos ndo honrados que deveriam ter sido amortizados. Nesse sentido, esses
incrementos corresponderiam “renovacdes’ forcadas de crédito, mas nio a passagem de

novos fluxos de caixa para a demanda de liquidez da economia.

Os dados hoje disponiveis ao publico ndo permitem mensurar com precisao a
magnitude do efeito antes descrito. Pode-se, contudo, afirmar com seguranga que sua
participacdo na elevacdo dos saldos de crédito € bastante significativa, uma vez que as
taxas de juros no Brasil sdo tipicamente elevadas e o nivel de inadimpléncia sofreu
nitido aumento. E preciso observar que, nos relatérios dos dltimos meses de 2008 — fase
mais aguda da contracdo do crédito —, mesmo ndo tendo sido registrado aumento
inadimpléncia, € possivel que sua incidéncia tenha sido captada nos relatorios contdbeis

que apuram a evolucao dos saldos das operagdes.

A definicio de inadimpléncia do BACEN implica necessariamente uma
defasagem na apuracio. E necessdrio um lapso temporal expressivo para que a
inadimpléncia se caracterize. Entretanto, para cada operacao individual, ha o registro em
tempo real dos valores presentes da nao-amortizacdo prevista e de todas as rendas
geradas pelo atraso. Além disso, a gestdo da tesouraria pelos bancos € bastante agil, de
modo que, quando o volume de amortizacdes previstas diminui, tende a ocorrer

imediata reducdo na disponibilidade para a concessdao de novos créditos.

A tabela abaixo demonstra como houve rdpida reagdo dos bancos ao aumento da
inadimpléncia observada no caixa. Ela descreve a variacdo das provisdes por classe de

risco em relacdo a efetivada no més anterior.
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Meses |[Nivel AA |Nivel A |[Nivel B |NivelC |NivelD |NivelE |NivelF |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% 71% 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% 51% 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 ou renovagdo automadtica, a
redugdo de novas concessoes seria imediatamente captada, facilitando a interpretacdo de
que o aumento de saldo observado derivaria exclusivamente do aumento da
inadimpléncia. Entretanto, hd vérios exemplos de operagdes em que o conceito de
“novas concessoes” é probleméatico. Operacdes como cheque especial, financiamento de
cartdes de crédito e outras assemelhadas funcionam mais como um saldo de entradas e
saidas periddicas, um crédito rotativo. Ocorre que, a cada reutilizagdo de limite apds
pagamento total ou parcial do limite de crédito posto a disposi¢cdo do cliente, considera-
se ter havido uma nova concessao. Para exemplificar, se um determinado cliente tiver
um saldo a sua disposi¢do de R$ 1 mil no cheque especial e utiliza-lo integralmente
todo més, mas, de igual modo, pagar todo o débito nos dias de pagamento de saldrio, ao
final do ano terdo sido contabilizadas 12 concessoes de crédito no valor de R$ 1 mil
cada, perfazendo um fluxo total de concessdes de R$ 12 mil reais. O saldo, entretanto,

jamais tera superado o valor de R$ 1 mil ao longo do periodo.

O Indice de Basiléia e o comportamento do crédito durante a crise

Outra forma de captar o comportamento dos bancos e seu provavel reflexo sobre
a concessdo de crédito durante a crise recessiva € observar as variagdes no Indice de

Basiléia (IB) das institui¢des mais importantes.

O IB expressa a relacdo entre duas varidveis: o capital préprio do banco - grosso
modo o patrimo6nio liquido; e os ativos totais ponderados pelo risco. Quanto a segunda
variavel, é importante diferencia-la dos ativos tais como contabilizados no balango. A
diferenca decorre da ponderacdo pelo risco. Um exemplo bastante ilustrativo sdo os

titulos publicos. Como se trata de ativos de baixo risco, esses titulos t€m seu valor
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relativamente reduzidos quando ponderados pelo risco, embora isso ndo signifique em
absoluto que esses ativos se depreciem do ponto de vista contdbil. J& um ativo mais
arriscado, para efeitos do IB, é computado com peso maior, embora isso ndo signifique
que tenha valor contdbil maior. Alids, é o contrdrio. Quanto menor a probabilidade de
nao recebimento de um ativo, menor o seu valor contdbil. Entretanto, como o objetivo
do IB é determinar o nivel minimo de capital requerido para que cada instituicdo seja
capaz de suportar perdas nas suas operagdes ativas, é consistente com a metodologia
que operagdes de menor risco reduzam a apuracdo do ativo e requeiram, assim, menor
capital. Contrariamente, operacdes mais arriscadas aumentam o ativo € o requerimento

de capital para fins de apuracgdo do IB.

z

J4 sabemos que no conjunto dos bancos, a situacdo brasileira ¢ muito boa
comparativamente a outras economias emergentes e ricas, como ilustrado no grafico a

seguir exposto pelo Ministro da Fazenda em Audiéncia na CACFE.

2 Ministério da Fazenda

Sistema financeiro solido

Quanto menor o percentual, maior o risco na carteira de empréstimos

*Parcentual de copital recoriendadn pao acorde Dasksa Il (2007) - Nonte: Dance Mundia - 2008

E interessante aprofundar a analise tomando uma amostra dos maiores bancos do
pais; neste caso, foram compreendidos os seguintes: dentre os bancos publicos, Banco
do Brasil e Caixa Econdmica Federal; dentre os privados, Itad, Bradesco, Unibanco,

Santander e ABN. Como houve rearranjos societdrios entre os integrantes privados da
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amostra ao longo do periodo de apuracdo, ela passou a consistir, ao fim do periodo, de
apenas trés bancos: Itad, Santander e Bradesco, pois os dois primeiros absorveram o

Unibanco e o ABN, respectivamente.

No primeiro grafico abaixo, no eixo da esquerda, estio mensuradas as evolugdes
dos ativos e dos depdsitos dos 50 maiores bancos do Pais. No eixo da direita estd
mensurada a evolugdo do percentual de ativos dos bancos da amostra sobre o total de
ativos dos 50 maiores bancos. Como se v€, houve concentragdo de ativos nos bancos da
amostra ao longo do periodo, e esses passaram a deter 76,3% dos ativos totais ao final
de 2008, em comparacdo com menos de 72,5% no primeiro trimestre daquele ano.
Também os depositos se concentraram. Os bancos da amostra detinham no primeiro
trimestre 76,7% do total de depositos das 50 maiores instituicdes; no final do dltimo

trimestre de 2008 detinham 79,9%.

Evolucao dos ativos e dos depositos das 7 maiores e das 50
maiores instituicoes do SFN (2008)

3.000 + - 82,0%

2.500 + r 80,0%

r 78,0%
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r 76,0%
1.500 -
r 74,0%

1.000 -
r 72,0%

Evolucao dos depdsitos e dos
ativos das instituicoes (em R$
bilhdes)
entre as 7 e as 50 maiores
instituicoes

500 + — - + 70,0%

percentuais de depdsitos edeativos

0 1 1 1 68,0%
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Ativos totais

Depésitos totais Ativos maiores/totais

Dep maiores/totais

O Indice de Basiléia das sete maiores instituicdes se comportou em 2008
conforme descrito no grafico abaixo. Para as institui¢des privadas, o indice se manteve
praticamente constante em aproximadamente 15% nos dois primeiros trimestres. Nos
dois trimestres seguintes, o indice subiu, chegando ao fim do ano a praticamente 19%.
No caso dos bancos publicos, o indice caiu até o terceiro trimestre. A partir dai, houve

crescimento de praticamente 16% para 18%.
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O indice do setor publico foi fortemente afetado pelo indice muito elevado
apresentado pela Caixa Econdmica Federal, o que explica a forte queda experimentada
nos trés primeiros trimestres. De todo modo, as variacdes mais importantes sdo as do
quarto trimestre em relacdo ao terceiro, periodo mais agudo da recessdo no Pais.
Claramente houve expansdo do indice tanto nos bancos publicos quanto nos bancos

privados.

Evolucido do indice de Basiléia das 7 maiores instituicoes
(2008)

24,0% A

22,0% -

20,0% -

18,0% +

16,0% +

indice de Basiléia

14,0%

12,0%

mar/08 jun/08 set/08 dez/08

----- Ind. Basiléia Publicos indice Basiléia Privados

A subida no indice de Basiléia deriva da expansdo relativa do capital préprio
sobre os ativos ponderados pelo risco. Como houve expansao mais ou menos uniforme
dos patrimonios liquidos, em fun¢do da lucratividade do sistema, a elevacdo do indice
de Basiléia s6 pode ser explicada pela reducdo do risco das operacdes ativas. Essa
reduc¢do, ainda mais considerando o aumento na percepc¢ao de risco e a alegada elevacao
da inadimpléncia, s6 pode ter decorrido de uma reducdo relativa das operacdes de

crédito e pelo aumento das operagdes de compra de titulos.

A observacdo acima, alids, € consistente com o comportamento das operacdes
compromissadas realizadas pelo BACEN. Ao longo do ano de 2008 observou-se um
aumento expressivo dos saldos dessas operagdes em que o BACEN vendeu titulos e
absorveu liquidez do mercado, como ilustrados nas figuras a seguir. De junho de 2008 a
abril de 2009, o saldo das operacdes compromissadas totais variou de R$ 233,3 para R$
402,9 bilhdes. Chama a aten¢do o fato de que as operagdes de menor prazo tiveram

crescimento muito expressivo. Em junho de 2008 tinham saldo de R$ 130 bilhdes e, em



97

abril de 2009, seu saldo atingiu R$ 265 bilhdes, um crescimento de 104%. Essas

operacdes de menor prazo tinham saldo nulo no inicio de 2007.

Evolucdo do saldo operagdes compromissadas totais (jan/08 a
abr/09)

saldos médios mensais (em R$
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Para Ampliar e Baratear a Oferta de Crédito

Como contribui¢des ao debate publico visando a elevagdo da oferta de crédito na
economia brasileira sdo apresentadas aqui uma série de sugestdes que tomam por base o
diagnéstico anteriormente elaborado. O passo tido como fundamental € o estimulo a
concorréncia entre bancos. Outras medidas podem contemplar uma espécie de nova

sistemadtica de premiacdo a expansao da oferta de crédito. Observe-se que praticamente
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todas as medidas visando o aumento da concorréncia ja foram sugeridas anteriormente,

quando foram apresentadas sugestdes para reduzir o spread.

- Proibicido de cobranca de tarifas para transferéncia de valores para contas de mesmo

titular entre diferentes instituicoes financeiras

Essa medida estimularia os individuos a possuirem contas em mais de um banco,
o que permitiria melhor pesquisa de precos. Aumentar a chamada portabilidade €
insuficiente para tornar o mercado bancario mais contestdvel e competitivo. Seria
necessario considerar também os varios fatores que tornam dificil e custoso mudar de
conta de um banco para outro. Atualmente, hd ligacao entre a conta corrente e sistemas
de débito em conta de prestadoras de servico, de cartdes de crédito, etc. Dessa forma,
reduzir os custos de manutencao de contas correntes e de transferéncia de fundos (DOC
e TED) seria essencial para aumentar a competitividade entre as institui¢cdes financeiras.
Uma regulacdo mais estrita nesse campo seria mais avangada tecnicamente € mais

eficiente para garantir a efetiva reducdo de custos de tarifa no setor.

- Compartilhamento de terminais de auto-atendimento

Um dos motivos que afasta a clientela de bancos médios e pequenos € a falta de
terminais de auto-atendimento. Os altos custos iniciais de instalacdo de uma rede
extensa e pulverizada de terminais de atendimento € o que se chama na teoria de
barreira a entrada de concorrentes. A obrigacao de compartilhamento de terminais (com
imposicao de uma tarifa justa) aumentaria a atratividade de bancos pequenos e médios,

estimulando a competi¢do no setor.

- Aprimorar o sistema de divulgacdo de taxas de juros cobradas em operacdes ao

tomador final

O Banco Central divulga as taxas cobradas para cada tipo de operagdo mas

devem ter um impacto minimo sobre a competicdo entre os bancos. Isso porque os
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bancos informam as taxas efetivamente pactuadas e isso, como se sabe, depende de uma
série de fatores, como porte do tomador, volume da operagdo, etc. Assim, o fato de
algum banco ter oferecido taxa mais baixa em uma modalidade especifica ndo quer
dizer que um cliente de outro banco ird conseguir a mesma taxa. Uma forma de
melhorar as informagdes seria estratificar por nivel de risco do cliente e por volume de

empréstimo.

- Reduzir as restricdes para financiadores

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercado de crédito é reduzir as
restricdes para que uma pessoa, fisica ou juridica, possa emprestar. Atualmente,
somente instituicdes financeiras podem conceder empréstimos, e a Lei n°® 4.595, de
1964, que disciplina o Sistema Financeiro Nacional, prevé uma série de restri¢cdes a
essas empresas, por exemplo, elas serem organizadas na forma de sociedades andnimas.
Desde que o financiamento tenha como fonte de recursos proprios, ou seja, desde que
seja proibida captacdo e que se sujeitem as normas tributdrias e de prevengdo de
lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de

conceder empréstimos.

- Aprimorar o marco regulatorio do Sistema Financeiro

No Brasil, todo o sistema financeiro esta sob controle do Banco Central. Isso
cria conflito de interesses. O Banco Central tem por mandato garantir a estabilidade do
sistema financeiro e, a0 mesmo tempo, coibir abusos. Ocorre que, quanto mais abusos
houver, maior a lucratividade dos bancos e, portanto, menor a probabilidade de ocorrer
problemas sistémicos. O ideal seria deixar a avaliacdo de abusos de poder a cargo dos
orgdos de defesa da concorréncia. Além do problema de conflito de interesses
mencionado anteriormente, esses Orgaos possuem um corpo técnico especializado na
andlise de problemas associados a concorréncia. Destaca-se que, na experiéncia
internacional, ¢ comum a atuacdo conjunta dos bancos centrais e dos 6rgaos de defesa
da concorréncia para analisar processos de concentragdo bancdria e avaliacdo de

eventuais praticas anticoncorrenciais.
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— Aprofundamento de estudos sobre o grau de competicio e eventuais praticas

anticompetitivas pelo 6rgdo regulador

O §2° do art. 18 da Lei n° 4.495, de 1964, estabelece que compete ao Banco
Central coibir abusos cometidos por instituicdes financeiras. Caso ndo seja alterado o
marco regulatério, é necessario que o Banco Central aprofunde os estudos sobre a
competitividade no setor. E verdade que ja existe um trabalho extenso sobre spread.
Entretanto, muito pouco foi feito até hoje sobre rentabilidade e precos do sistema
financeiro com o objetivo de verificar se hd evidéncias de préticas anticompetitivas (em

contraposi¢do a andlise de rentabilidade com vistas a avaliar a estabilidade do sistema).

Sem desprezar a importancia de estudos sobre spreads ou sobre outros produtos
oferecidos por bancos, como tarifas, € importante ter uma visao da rentabilidade geral
do sistema. E perfeitamente possivel ocorrer situagdes, por exemplo, em que spreads
elevados coexistem com tarifas taxas de administracdo baixas, de forma que a
rentabilidade dos bancos seja considerada adequada. Nesse contexto, medidas para
reduzir o spread podem resultar em fortes perdas e instabilidade do sistema financeiro.
Por outro lado, um cenério onde spreads elevados coexistem com rentabilidade elevada

requer um entendimento melhor da estrutura competitiva do mercado.

O BACEN poderia fazer uso da extensa literatura na drea de organizacio
industrial destinada a verificar a existéncia de cartéis tdcitos e de outras préticas
anticoncorrenciais. Também pode aproveitar a literatura de finangas para testar se a
lucratividade dos bancos é compativel com o nivel de risco assumido. O mesmo Banco
Central, em conjunto com a Secretaria de Acompanhamento Econdmico e com a
Secretaria de Direito Econdmico, divulgou, recentemente, Relatério sobre a Industria de
Cartdes de Pagamento. Neste Relatério é feito um exercicio que conclui que as
principais credenciadoras do Pais (empresas da industria de cartdes responsdveis pelo
credenciamento de estabelecimentos comerciais) auferem rentabilidade bem superior
daquela verificada em atividades com caracteristicas de risco empresarial semelhante.
Avaliacoes desse tipo deveriam ser estendidas para o Sistema Financeiro Nacional e

realizadas periodicamente.
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- Uniformizacao das aliquotas de imposto de renda sobre rendimentos de aplicacdes

financeiras

A diferenciacao de aliquotas de imposto de renda de acordo com o prazo de
aplicacdo faz pouco sentido econdmico, ao distorcer a decisdo individual quanto ao
prazo de investimento (interferindo, assim, nos sinais do mercado emitidos pela curva
de juros), e gera rigidez no mercado de captacdo de recursos. Isso aumento o poder de
mercado as instituicdes financeiras, pois penaliza o aplicador que queira mudar de
fundo ou aplicar em outro banco, reduzindo a competitividade no setor. Quanto ao
imposto de renda, o mais correto seria ter como fonte geradora os ganhos reais, € nao

nominais.

- Uso da Caixa Econdémica Federal (CAIXA) ou do Banco do Brasil para baixar os juros

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundagdo Getulio Vargas, propds
que o governo passe a utilizar a Caixa Econdmica Federal (CAIXA) para estabelecer
parametros de rentabilidade do setor bancdrio. Essa sugestdo baseia-se em duas
hipéteses, ambas razodveis: a CAIXA é um dos lideres do mercado e os spreads
elevados decorrem do poder de mercado das instituicdes financeiras. Dessa forma, o
preco cobrado pelos financiamentos (ou seja, a taxa de juros) estaria acima do
socialmente 6timo e a CAIXA, ao reduzir as taxas, poderia estimular a competicao no
setor. A escolha da CAIXA como instrumento, em oposicao ao Banco do Brasil, deve-
se ao fato de a CAIXA ser 100% publica, enquanto que, no caso do Banco do Brasil, a
interven¢do do governo na instituicdo prejudicaria os acionistas minoritarios. Ha dois
pontos nessa proposta que merecem reflexdo. O primeiro refere-se a eficacia da medida:
a Caixa € pouco relevante no mercado de crédito, exceto o imobilidrio, que ja é
direcionado — alids, o market-share foi objeto de apresentacdo por sua Presidenta, Sra.
Maria Fernanda Ramos Coelho, em Audiéncia Publica realizada na CACFE em
19/3/2009, conforme reproduzido a seguir. Assim, € pouco provavel que a CAIXA
consiga influenciar a taxa de juros no segmento livre. Em segundo lugar, ha riscos de
geracdo de custos fiscais, caso os spreads sejam fixados em niveis excessivamente

baixos.
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Market-Share

R$ Milhdes
Sistema Financeiro

Recursos Direcionados 359.490
Habitacdo
Qutros 298.614

Recursos Livres 870.318

55.575
46.146
9.429
27.001
Total Geral 1.229.808
Fonte: Bacen Posicao: Jan/2009

Fonte: Caixa Economica Federal

- Manutencao do crédito direcionado e melhor avaliaciao dos seus impactos

z

Créditos direcionados sdo aqueles cuja taxa ao tomador € controlada pela
autoridade reguladora. Os principais exemplos de crédito direcionado sdo o crédito
rural, os repasses do BNDES e o financiamento imobilidrio no &mbito do SFH. Existem

duas visdes bem antagdnicas sobre tais operagdes.

A sua eliminagdo é freqiientemente defendida, sob duas vertentes: a de que os
créditos direcionados sdo subsidiados pelos créditos livres, o que explicaria, em parte,
os altos spreads nas operagdes do ultimo tipo; e a de que, por restringir o volume de
recursos para as operagdes livres, o crédito direcionado faz aumentar a disputa por

recursos naquele segmento, elevando o custo.

Em contraponto, é alegado que ndo faz sentido utilizar o argumento de subsidio
cruzado porque, conforme ja explicado anteriormente, se os bancos nao siao obrigados a
fornecer as modalidades que envolvem direcionamento. Aquele tese também € criticada
sob alegacdo de que nao faria sentido porque, a elevacdo dos recursos para o crédito
livie que se seguiria ao fim do direcionamento, corresponderia a um aumento
equivalente de demanda, origindria dos clientes que vinham sendo atendidos pelo
crédito direcionado. De todo modo, ainda que as taxas médias de ambos os segmentos

convergissem, nada se pode afirmar sobre o spread médio dai resultante.
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Diante dessas opinides tdo divergentes em torno do crédito direcionado, a
recomendacao natural é que seja aprofundada a avaliacdo técnica e o debate publico,

cabendo evitar preconceitos na partida.

Cabe acrescentar mais algumas sugestdes. Em relacdo a reducdo das taxas no
segmento livre, e conseqilente aumento das taxas no segmento direcionado, cabe
questionar, em primeiro lugar, se haverd reducdo do spread agregado, pois isso
dependerd das elasticidades de demanda por e de oferta de cada modalidade de crédito.
Além disso, a existéncia de crédito direcionado pressupde que héd setores (ou
modalidades) que merecem tratamento especial. Eliminar o crédito direcionado
implicaria avaliar se essas operacdes especiais devem ou ndo continuar existindo. Por
fim, em se aceitando que ndo faz sentido ter crédito direcionado, tampouco fard sentido
manter captacdes a taxas privilegiadas, como ocorre atualmente com a caderneta de
poupanga ou com os recursos do FAT, que se constituem na principal fonte de recursos
do BNDES. E adiantado que a critica mais acentuada a tal argumentagdo se aplica no

caso da poupanca.

No caso dos recursos da poupanca habitacional (SBPE), h4 grande divergéncia
entre os valores esperados de aplicacdo em habitagdo e os valores efetivamente
aplicados. A base de cdlculo pela média dos ultimos doze meses reduz a exigibilidade
efetiva em R$ 16 bilhdes (valores de janeiro/09). O lancamento de valores de floating
como se fossem financiamentos efetivos — desembolsos futuros, cartas de crédito e
financiamentos compromissados — inflam o cumprimento da exigibilidade em mais R$
18,4 bilhdes (valores de janeiro/09). Somados, esses dois efeitos correspondem a 16%
do saldo total da poupanca do SBPE e reduzem a exigibilidade efetiva dos 65%
esperados para 50%. Por essa razdo, seria recomendavel que o Banco Central divulgasse
a estimativa do spread médio dos recursos direcionados, de modo a que a sociedade

tenha uma correta estimativa do comportamento e da rentabilidade desses saldos.

Ainda no campo da habitacdo popular, cabe ainda uma men¢do ao apoio
financeiro para o giro das construtoras, ofertado por bancos publicos e que fez parte das
primeiras medidas anunciadas pelo governo federal. Em outubro de 2008, tinham sido
liberados R$ 3 bilhdes para tal finalidade, mas até cinco meses depois irrisérios R$ 50
milhdes foram aplicados, conforme relatado na Audiéncia Publica da CACFE que

reuniu representantes de entidades privadas, em 19/03/2009, mais precisamente pelo Sr.
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Paulo Safedy Simao, da Camara Brasileira da Industria da Constru¢do (CBIC), ilustrado

pelo slide reproduzido a seguir. A parte a questdo da habitacdo, este é um caso exemplar

da distancia entre o que se anunciou e que se efetivou, reclamando que fixar metas,

definir responsabilidades e acompanhar a execucdo é uma pratica que nao pode faltar

nesta e nas demais medidas de combate a recessao.

PROGRAMA EMERGENCIAL
PARA CAPITAL DE GIRO CBIC

“+Qutubro de 2008 — CMN autoriza a utilizacdo de 5 %
dos depositos em poupancga a serem usados na
aplicacao de Capital de Giro (total R$ 3 Bilhdes na
Caixa)

<+ Governo abre mao de R$ 1 Bilhao de seus
dividendos para provisionar eventual
inadimplencia

<+ Até feveiro/2009 (4 meses apos) R$ 50 milhdes
aplicados

“++Razdo: normas da Caixa eram mais
restritivas ao conceder o crédito que em
programas normais

- Incentivos Diretos a Expansao do Crédito

Além das medidas ja adotadas pelo governo para elevar a oferta de crédito, cabe

levantar alternativas mais ousadas para o debate, tais como:

1) Avaliar a ado¢@o de uma tributacao diferenciada para os ganhos
com operacdes de tesouraria em comparacdo com as operacOes de crédito,
visando incentivar esta ultima em detrimento da primeira. Seria uma alternativa
para coibir os bancos a manterem posicoes elevadas, por exemplo, em operacdes

compromissadas com o BACEN e incentiva-los a conceder mais empréstimos.

i1) Estudar a utilizacdo de exigibilidades como forma de

incentivar as institui¢des financeiras a concederem crédito. Por exemplo: os
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bancos sdo obrigados a recolher no BACEN 42% sobre depositos a vista,
deduzidos R$ 44 milhdes da base de cdlculo, em espécie e sem remuneragao.
Poderia ser estudada uma maneira de liberar percentual maior proporcional ao
incremento na carteira de crédito do banco. Se ndo houver expansdao nas
operacdes de crédito, os bancos deverdo continuar recolhendo 42% dos
depdsitos a vista como compulsorio. Neste caso, € necessario estudar o impacto
de tais liberacdes. Se, de fato, € possivel dinamizar as operagdes de crédito com
alteracdes nos recolhimentos compulsérios. Também € preciso analisar a forma
de viabiliza-la, pois demandard fiscalizagio do BACEN para o cumprimento
destas novas regras. Neste sentido, deve-se verificar se a estrutura do COSIF

(Plano de Contas das Institui¢des Financeiras) pode atendé-lo.

iii) Avaliar adicionar exigibilidades sobre as operacdes de
empréstimos que o BACEN estd fazendo as instituicdes financeiras, em funcdo
da crise financeira internacional, para que estes recursos sejam aplicados em
operacdes de crédito, ainda que ndo exista direcionamento sobre que modalidade
de empréstimo. Caso os recursos emprestados das reservas internacionais pelo
BACEN nao sejam utilizadas para a liberacao de operacdes de crédito que haja
algum tipo de penalidade, por exemplo, que os recursos tomados sejam

depositados no banco central, sem remuneragao para a instituicao financeira.

Especificamente no caso do crédito voltado para as exportacdes, diante das
dificuldades enfrentadas pelas linhas que dependem de recursos captados de bancos
estrangeiros (ACCs), caberia avaliar a proposta dos exportadores em favor da criacdo de
linhas de crédito pré-embarque com funding em Reais, utilizando recursos do depdsito
compulsdrio, o que, alegam, evitaria a antecipacdo do fluxo de entrada de caAmbio e seus

efeitos de valorizacao cambial.
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Para Debater a Poupanca

Especificamente sobre o debate desencadeado a partir dos possiveis efeitos da
reducdo da SELIC para as captacdes das cadernetas de poupanca, antes de sugerir
medidas, cabe alertar para aspectos importantes da estruturacio desse ativo financeiro e
que vem sendo ignorados. H4 pelo menos trés problemas na discussdao sobre a

necessaria redefini¢do dos critérios de rendimento da poupanca.

O primeiro problema € que se formou um consenso de que haveria urgéncia na
ado¢do de novo critério de rentabilidade da poupanca. Caso contrdrio, a rolagem da
divida publica estaria ameacada no curto prazo, pois os fundos de investimento — que
carregam em suas carteiras titulos da divida — perderiam espago para os depdsitos de

poupanga.

O segundo problema é que atengdes estdo voltadas apenas para os depdsitos,
com total desprezo pelos efeitos que essas mudangas podem trazer sobre os contratos de

financiamento habitacional do SFH, todos lastreados nesses recursos.

O terceiro problema € que nao se estd levando em consideragcao que a reducao de
diferencial de rentabilidade entre fundos de investimento e poupanga decorre também
de dois fatores estruturais do nosso sistema financeiro: uma sistemética de tributagdo
caduca, que tem como base de cdlculo os juros nominais das aplicagdes financeiras; e

um ambiente de baixa competicdo bancaria.

Quanto a propalada urgéncia de se alterar a férmula de rentabilidade, € preciso
afirmar claramente que ela ndo existe. Ha tempo suficiente para se realizar uma
alterac@o judiciosa no SBPE, que ndo crie desequilibrios e nem leve a imbréglios
juridicos. Ainda que houvesse hoje uma avalanche de novos depdsitos de poupanga
vindos dos fundos de investimento, os bancos teriam plena liberdade de continuar
aplicando esse “excesso” de recursos na compra de titulos publicos. Embora esses
depdsitos sejam, em tese, direcionados em 65% para financiamentos habitacionais, sua
alocacao nao € feita imediatamente. Diferentemente do que faz crer o senso comum, um
depésito realizado hoje s6 vai afetar integralmente o fluxo de direcionamento
obrigatdrio do banco depositédrio depois de um ano. Isso porque a Resolu¢cao do CMN n°
3.347, de 2006, estabelece que a base de célculo do direcionamento dos depdsitos de

poupanga € o menor de dois valores: a média aritmética dos saldos didrios dos ltimos
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doze meses ou a média aritmética dos saldos didrios do ultimo més. Essa diferencga, em
janeiro, permitia uma folga de R$ 16 bilhdes para os agentes financeiros em relacido a
exigibilidade estritamente considerada. Além disso, hd vdrias formas de arbitragem
regulatéria que permitem aos bancos langar valores tipicos de floating como
financiamentos efetivos. Em valores de janeiro, somente esses dltimos se aproximam de

RS 18 bilhoes.

Os bancos, portanto, ndo estdo obrigados a direcionar os novos depdsitos
imediatamente. Em sentido inverso, a redu¢do dos volumes de depdsitos desobriga
imediatamente as institui¢des de aplicar em operacdes direcionadas. Uma vez aplicada

eventual nova regra de tributacdo, o efeito sobre o volume de depdsitos seria imediato.

Superada a faldcia da urgéncia, é preciso enfrentar o problema da excessiva
tributacdo dos fundos de investimento. A base de calculo do IR das aplicagdes
financeiras é imprépria para um ambiente de juros nominais elevados em presenga de
inflacdo ainda significativa. O aplicador paga imposto também sobre a corrosao
inflaciondria de seus investimentos. Em periodos anteriores essas distor¢des nao
chamavam a atenc@o porque, em um ambiente de elevados juros nominais, a baixa
rentabilidade relativa da poupancga ndo era compensada sequer pela isen¢do tributaria de

que desfruta.

O que deveria ser feito pelo governo € imediata calibragem das aliquotas do
imposto de renda das aplica¢des financeiras, de modo a tornd-las compativeis com uma
realidade de juros nominais em queda. A reducdo de aliquotas ndo estd sujeita ao
principio da anterioridade, o que permitiria uma a¢do imediata nessa frente e ampliaria o
diferencial de rentabilidade dos fundos. A competicao potencial da poupanca, por outro
lado, serd um estimulo para que os fundos de administragdo reduzam suas margens. Nao

ha razdo para que se cobrem taxas superiores a 2% ao ano, como € corrente no mercado.

Resta o problema de compatibilizar as novas regras a serem adotadas nos
depdsitos de poupangas com os contratos do SFH ja celebrados. Esses instrumentos sdo
atos juridicos perfeitos e qualquer nova férmula de tratamento dos depdsitos que nao
seja compativel com os contratos criard enormes passivos juridicos ou trard prejuizos

para os mutudrios.
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Em principio, a melhor opc¢do técnica e para o médio prazo seria a reducdo dos
rendimentos fixos da poupanca, hoje tabelados em 6,17% ao ano (capitalizagdo dos
juros mensais de 0,5%). Mas essa reducdo deve ser transferida para os contratos dos
mutudrios. Caso isso nao seja feito, haverd aumento do spread dos bancos nos contratos

Ja assinados e em vigor.

Qualquer alteracdo na férmula de remuneracdo dos depdsitos de poupanga que
abandone o formato atual (atualizagdo + juros fixos) criard insuperdveis dificuldades
juridicas de adaptacdo dos contratos dos mutudrios antigos para a nova forma de
remuneracdo dos depdsitos. Nesse sentido, a ado¢do de férmulas puramente varidveis,
como um percentual da taxa SELIC, embora tenha sentido econdmico, seria um desastre
do ponto de vista legal, e levaria milhdes de contratos a um imbréglio juridico. Ja o uso
de solug¢des mistas, como rentabilidades que dependam do saldo do depositante, traria
incerteza quanto ao custo do funding dos contratos e fatalmente levaria as autoridades a
criar compensagdes regulatérias opacas e de dificil mensuracdo e controle pela

sociedade.

Para Melhorar a Transparéncia e a Supervisao

Esta andlise da evolugdo recente do crédito no Pais pode ser concluida com
sugestoes de medidas para melhorar a publicidade das estatisticas publicas sobre a
matéria. Ora, a transparéncia € um elemento fundamental para o que se pode chamar de
responsabilidade financeira. O Brasil j4 avancou muito nesse quesito, em particular
exigindo das institui¢des financeiras a divulgacdo periddica e ampla de uma série de
requisitos, seja para garantir a prudéncia e dar credibilidade as proprias instituicdes, seja
para atender a governanga corporativa das proprias instituigdes. A crise constitui uma
oportunidade para aprimorar mais esse processo, em particular para estender o mesmo
principio da maximizacdo da publicidade das contas e gestdes as proprias autoridades

reguladoras e as institui¢des financeiras publicas.

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

informacdes mais precisas das institui¢des financeiras.
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Antes de tudo, o BACEN deveria publicar estatisticas sobre a concessdo de
crédito com o mesmo grau detalhamento hoje aplicado as operagdes de crédito, ainda
mais num contexto de crise de crédito em que o acompanhamento e a avaliagdo do

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

E a mesma justificativa para que o BACEN também pormenorize a abrangéncia
institucional de suas estatisticas. Isto significa, em particular, diferenciar dentre o
chamado crédito ao setor privado, o que foi concedido as empresas estatais
relativamente aquelas realmente controladas pela iniciativa privada. Ainda, interessaria
informar o porte das empresas devedoras, para diferenciar microempresas, médias e

grandes empresas — isto € muito mais importante do que saber o tamanho das operacoes.

Outra medida que trata ndo apenas da transparéncia, como também da prudéncia
e supervisdo bancdria envolve as institui¢des financeiras publicas. Elas devem atender
principios mais rigidos de transparéncia do que as privadas quando mobilizadas para o
enfrentamento de uma crise financeira global com vistas a evitar dividas sobre a

qualidade de sua expansiao de crédito e dar mais credibilidade as politicas publicas.

Uma medida que poderia ser exigida dos bancos estatais é a publicacdo de notas
explicativas ou anexos para permitir andlise das classificacOes de riscos dos créditos
concedidos, da inadimpléncia e das provisdes, inclusive comparando com os mesmos
indices observados por instituicdes privadas que operem com modalidades semelhantes.
Quando concedessem empréstimos tendo como fonte de seus recursos, direta ou
indiretamente, aqueles recebidos do orcamento fiscal (seja pela vinculacdo de
contribuicdes ou receitas para-fiscais, seja pela concessdo de empréstimos especiais),
seria recomenddavel que fossem divulgados os nomes dos beneficidrios, os valores e uma
descricdo sumdria do objetivo. Nao custa lembrar que ndo ha impedimento legal ou
operacional para se adotar tal padrao de transparéncia uma vez que o BNDES j4 adota

L. 4 . .. PR .
tal pratica ¥ ¢ nada impediria que os outros bancos publicos fizessem o mesmo.

Especificamente no caso das institui¢cdes de fomento, devem discriminar ainda,

em relacdo ao total das concessdes no periodo e do crédito acumulado ao final dele,

* O portal do BNDES na Internet disponibiliza, por exemplo, uma lista das operacdes contratadas em
2008, desdobrando em diretas e indiretas, e ainda classificando por principais segmentos de atividade e
discriminando aquelas destinadas as microempresas. Identifica nome e CNPJ do cliente, descreve o
projeto, informa a unidade federada, a data da contrataciio e, o mais importante, o valor do apoio. Ver:
http://www.bndes.gov.br/clientes/consulta.asp
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quanto foi aplicado em projetos que diretamente contribuem para aumento dos
investimentos fixos das demais finalidades, em particular no caso das chamadas
reestruturacdo empresarial (que, alids, deveriam ser objeto de nota para cada operacao,

inclusive para fins de abordar os impactos esperados na produ¢do e no emprego).

H4 outra questdo que envolve os bancos publicos e a supervisdo do sistema.
Consistente com um principio bédsico da Constituicio Federal, de que a iniciativa
publica deve merecer o mesmo tratamento dispensado a empresas ou institui¢des
controladas pelo Poder Publico, € recomendado que nenhuma resolucao das autoridades
monetdrias adote tratamento diferenciado entre bancos privados ou publicos, pela 6tica
do credor, nem entre empresas publicas ou privadas, pela 6tica do devedor (com
excecdo do contingenciamento da oferta global de crédito ao setor publico que estd em

outra orbita que nado financeira — na verdade, constitui uma medida da politica fiscal).

O preceito constitucional ndao impede que a Unido conceda crédito a um banco
publico, porém, significa que ndo se pode permitir, por hipdtese, que o banco publico
compute tal empréstimo como se capital fosse para fins de atender as exigéncias de
Basiléia, e um empréstimo da mesma modalidade tomada por banco privado, nao

pudesse assim ser registrado.

Do mesmo modo, um financiamento concedido a uma empresa controlada pelo
Poder Publico, mesmo que o credor seja uma institui¢do financeira controlada pelo
mesmo governo, por si s6, nao pode merecer um disciplinamento diferente do aplicado
a uma opera¢do da mesma modalidade de crédito tomada por empresa privada. Se for
para diferenciar, seria no sentido contrdrio e novamente para fins fiscais, como ja esti
previsto na lei de responsabilidade fiscal, que veda a concessao de crédito por um banco

publico ao governo que o controla.

Particularmente sobre a andlise do risco de crédito, o preceito constitucional da
isonomia de iniciativas e a prudéncia bancdria, para ndo falar no bom senso, nio
permitem que se aceite que se considere apenas a empresa que realiza a opera¢ao e nao
o grupo empresarial que a controla, quando for o caso. Portanto, como nos casos
anteriores, é recomendado que os atos reguladoras do crédito no Pais sempre assegurem
o respeito a isonomia de tratamento, entre ptblico e privado, tanto quando dispde sobre

as institui¢cdes financeiras, igualando bancos privados e estatais, quanto ao regular o
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mutudrio, mais uma vez sem distinguir familias e empresas privadas dos governos e das

empresas que estes controlam.

Uma ultima observacdo cabe a um elemento desta crise recessiva que foi
particularmente sensivel no caso brasileiro — os derivativos. A regulacdo do uso de
novos instrumentos financeiros jia mereceria atencdo corrente das autoridades
responsaveis pelos mercados bancdrios e de capitais, mas precisa ser redobrada depois
dos prejuizos sofridos por grandes empresas brasileiras que contrataram derivativos

cambiais com excesso de alavancagem (os chamados derivativos t6xicos).

Nao € o caso de proibir ou desestimular o uso de mecanismos de protecdo, muito
pelo contrério, a melhor forma de ampliar seu uso é adotar uma regulacdo prudencial e
uma supervisao adequada, que evite a sua aplicagdo excessiva ou indevida. A auto-
regulacdo deve ser sempre privilegiada, como bem atesta o bom funcionamento do
mercado de futuros no Brasil, um dos maiores do mundo. Porém, € preciso coibir com
vigor operagdes que tanto tentem fugir dessa auto-regulacio, quanto driblar a regulacdo
estatal. Isto exigird integracdo aos esforcos internacionais, realizados por autoridades

monetdrias, quanto de organismos multilaterais.

O recente movimento de valorizacdo cambial do Real deve apressar as mudancgas
regulatorias, a serem adotadas pelas autoridades monetdrias nacionais, com vistas a
evitar que voltem a ser realizados os ditos derivativos téxicos. Especialistas e
organismos internacionais fizeram recomendacdes categéricas para se reformar o

controle prudencial, lembrando que excessos nao foram observados em todos os paises.

Em particular, o organismo que retne bancos centrais de todo mundo, o BIS
publicou no relatério trimestral, divulgado em 6/6/2009, *° alerta para os mecanismos de
controle dos derivativos no Brasil (assim como no México), indicando que a recessao
mundial revelou "novas vulnerabilidades" do Pais e da regido. Como foi noticiado
(Folha de S.Paulo, 8/6/2009): “No lugar de acusar os empresdrios, o BIS alerta que o
Brasil ndo tinha os mesmos mecanismos de controle como os que foram adotados no
Chile ou na Coldmbia para evitar esses prejuizos de empresas nacionais. O BIS apela

para que as autoridades pensem em novas regulamentagdes para lidar com esse tipo de

¥ Ver especificamente a secdo “The global crisis and Latin America: financial impact and
policy responses”, assinada por Alejandro Jara, Ramon Moreno e Camilo Tovar, no BIS
Quarterly Review, pp.53-67, Basel, June 2009.
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transacdo e confirma que o prejuizo das empresas brasileiras contribuiu para a
volatilidade do real nos meses que se seguiram a eclosdo da crise.” Neste sentido,
mencionam em uma nota de rodapé que o Banco Central da Colémbia estabeleceu em
maio de 2007 uma posicdo de alavancagem mdaxima em futuros sobre o patrimonio
liquido das institui¢cdes financeiras. O capitulo sobre América Latina do relatério do BIS
conclui recomendando que os gestores de politica econdmica devem equilibrar
estabilidade financeira e desenvolvimento do mercado, considerando uma possivel

regulacdo sobre o risco de derivativo das empresas.

Nao hd duvidas a partir das recomendagdes do BIS de que, se o Brasil atingiu
um grau de exceléncia no tocante a regulacdo prudencial do sistema bancario brasileiro
e do mercado de capitais, bem assim as respectivas atividades de supervisdo e
fiscaliza¢do, como bem ficou comprovado em meio a atual recessao, sendo dos paises
menos afetados nesse aspecto pela crise financeira global, é preciso ndo flexibilizar
nenhuma medida e adotar prontamente toda normatizacao internacional, em especial os

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

Os debates em torno do spread e crédito ndo podem deixar de considerar o inter-
relacionamento dessas matérias com as financas publicas e os demais segmentos da
economia. Se a politica de crédito estd intimamente associada as politicas para moeda e
cambio, ndao muito longe fica da fiscal, e todas elas sdo abrangidas pela dita politica
macroecondmica. Se em tempos de normalidade econdmica ja € um grande desafio
harmonizar tais politicas e dar consisténcia as suas praticas, o que dizer de quando se

enfrenta uma recessao conjuntural e uma crise de cardter estrutural.

Para contextualizar, a avaliacdo do crédito e de seus custos na economia, € aqui
apresentada uma rdpida avaliacdo das demais matérias mencionadas e, o principal,
também apresentadas idéias e medidas com o objetivo de contribuir para a melhor e

mais rdpida solucdo da crise financeira global.

O Cenario Macroeconomico

Como ja foi dito, a crise chegou ao Brasil na forma de uma stbita interrup¢ao da

concessdo de crédito a economia e que jogou o pais na segunda recessdo desta década.

Ao contrario do que era esperado inicialmente por algumas autoridades, a crise
financeira global também atingiu o Brasil, como as demais economias emergentes, €, O
principal, seu impacto inicial ndo foi menor do que nos paises ricos. A titulo de
ilustragcdo, vale reproduzir gréfico apresentado pelo Sr. Paulo Francini, da Fiesp, na
Audiéncia de 5 de maio de dltimo. Os dados deixam claro que, entre dez das maiores
economias do mundo, a brasileira, de fato, foi a dltima a ser atingida, isto, porém, nao

impediu que a retragdo fosse a segunda mais intensa na mesma amostra.

0 Esteve 2 frente da elaboracio desta seco José Roberto Afonso.



Comparativo entre paises: Diferentes datas de inicio e intensidades

Taxa de Crescimento Trimestral do PIB com Ajuste Sazonal (%)
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Os responsdveis pela politica econdmica tomaram uma série de medidas para

enfrentamento da crise. Inicialmente foram adotadas aquelas mais voltadas para o

mercado de crédito e de moeda, e depois, outras mais pertinentes ao campo fiscal. Na

esséncia, se tentou retomar a situacdo anterior, desde a concessdo de liquidez para

institui¢des financeiras privadas, até a expansdo de crédito dos bancos publicos,

notadamente as agéncias de fomento. As medidas fiscais compreenderam desde a

reducdo pontual de impostos até a expansdo de gastos, com programas sociais e

investimentos.

Tais medidas sdo descritas nos dois slides a seguir extraidos de apresentagdo do

Sr. Guido Mantega, Ministro da Fazenda, que mostrou aos Senadores, no inicio dos

trabalhos da CACFE, como o Brasil estava atravessando a crise mundial.
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F2R Ministério da Fazenda

Principais medidas de combate a crise

Reducao de compulsério

v

Financiamento das exportacoes e divida externa

v

» Financiamento a agricultura

» Incentivo a Construcao Civil

Financiamento do Investimento e da Producao

v

Desoneracoes e incentivos fiscais

v

» Estimulo para aumento do crédito — reducao IOF

F2X Ministério da Fazenda

Medidas mais recentes

» Criacao da Caixa Banco de Investimento

» Compra do Banco Votorantim pelo Banco do Brasil (MP 443)

» Suspensao da exigéncia da Certidao Negativa de Débito. por 6
meses, para empréstimos nos Bancos Publicos

» Alteracao das aliquotas do Imposto de Renda

» Reducao IP| automéveis

» Aporte adicional de R$ 100.0 bi (3,5% do PIB), em 2009, para o
BNDES

» BNDES com R$ 168 bi e PETROBRAS aumenta programa de
investimentos (US$ 174.4 bi)

» Leilao de dolares pelo BC para ACC e leiloes para divida
externa privada

Posteriormente, em Audiéncia Publica no ultimo dia 28 de maio, o Sr. Ministro

da Fazenda voltou a apresentar a CACFE a chamada politica macroecondmica

anticiclica, cujos pilares estariam expostos no slide a seguir.
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¥2X Ministério da Fazenda

Politica Macroecondomica
Anticiclica

» Politica Monetaria e Crédito

» Reducao nas reservas compulsorias,
cortes na taxa de juros basica e aumento
na oferta de crédito dos bancos publicos.

» Politica Fiscal

~ Corte de impostos, programas sociais,
investimento publico e reducao
temporaria no superavit primario

A politica monetdria merece uma meng¢ao particular. Paradoxalmente, o que
sempre foi apontado como uma grave deformag¢do da economia brasileira — a taxa
basica real de juros das mais altas do mundo —, tornou-se uma vantagem impar
relativamente as outras economias. Raros foram os paises que puderam usar a politica
monetdria como a principal arma no combate a recessdo, porque ja praticavam taxas de
juros muito baixas. Precisaram, assim, se valer desde cedo e de forma concentrada da
politica fiscal, seja reduzindo impostos (principalmente o imposto de renda), seja

ampliando gastos (especialmente investimentos em infra-estrutura).

Sem pressdes inflaciondrias, ainda mais diante de um novo cendrio de queda
acentuada dos precos das commodities, o Banco Central pode reduzir continuamente a
taxa bésica de juros — a taxa SELIC — como ilustrado no slide seguinte, extraido de
apresentacdo do seu Presidente Sr. Henrique Meirelles, em Audiéncia Publica no
Congresso, em 3/6/2009. Se historicamente essa taxa recuou para os niveis mais baixos
das ultimas décadas, por outro lado, continua alta na comparagdo internacional. Os

criticos cobram cortes mais profundos e ousados nessa taxa.
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Taxa de Juros Real

Fonte: BM&F Bovespa e BCB (Focus) o e 26

Em que pese o arsenal de multiplas medidas acionadas pelas autoridades
econdmicas, a producdo sofreu uma queda significativa ja no quarto trimestre de 2008 e
também recuou no primeiro trimestre de 2009, sendo que dois periodos consecutivos de
variagdo real negativa do PIB configuram a chamada recessdo técnica, para alguns.
Mesmo utilizando outro critério, avaliando até quanto a retracdo estd disseminada pela
economia, também se aplica o conceito de recessdao porque, no primeiro trimestre de
2009, apenas os servicos ainda apresentava expansdo em relacdo ao mesmo periodo de
2008, enquanto decrescem industrias, agropecudria, comércio e transportes. O Comité
de Datacdo dos Ciclos Econdmicos, da Fundagdo Getilio Vargas, que utiliza esse
critério mais abrangente para determinar os ciclos, também concluiu que a economia

brasileira encontra-se em recessao desde o ultimo trimestre de 2008.

De novo, recorrer a comparagdes internacionais d4 uma dimensdo do impacto da
recessdo na economia brasileira, como € o caso, por exemplo, das projecoes de PIB para

o periodo 2007/2010, apresentadas pelo Sr. Luciano Coutinho, em Audiéncia da
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CACFE de 28 de maio ultimo, e reproduzida no slide a seguir. Sua leitura permite
cotejar a taxa de crescimento em 2008 e o decréscimo projetado para 2009, indicando
que a desacelerac@o esperada no Pais seria de 6,8 pontos, um impacto superior aos 4,5
pontos medidos para o PIB do mundo (em grande parte, porque outras economias
emergentes importantes, como China e fndia, desaceleram, mas num ritmo bem inferior

ao esperado para o Brasil).

Paises desenvolvidos X paises emergentes gnbes

PIB
2007 2008 2009 Média 2009 20 Média 2040

Alemanha 25 1.3 55 -1,0
ELA 20 1.1 2.8 0.0

Desenvolvidos Franca =1 Or 30 33 04 p,0
Japao 24 -0.6 £2 0.5
Feino Unido 3.0 0.7 4.1 04
Zona do Euro 27 0.5 432 04
Argentina 8.7 7.0 15 07
Brasil 57 5.1 1.3 22
Chile 47 3.2 0.1 30
China 120 o0 B.5 7.5

Em Coréia 5.1 22 4.0 16 1,5 4.0

desenvolvimento India g3 7.3 45 ' 56 !

Mexico 3,3 1,3 37 1,0
Peru 8.0 9.8 35 45
Fuszia 8,1 5.6 £0 05
Venezuela 8.4 4.8 22 0.5
MUNDO 52 3.2 1,3 1,9

Fonte: FMI

A industria foi de longe o setor mais afetado da economia, com intensa queda de
producdo e, o pior, do emprego. Os demais setores, especialmente de servigos, ainda
mantiveram uma expansdo moderada, porém, teoria e histéria ensinam que, passado um
tempo, acabam sendo puxado pelo setor mais dinAmico da economia, o industrial. Em
Audiéncia Publica na CACFE, realizada em 5/5/2009, o Sr. Paulo Francini, da FIESP,
apresentou um gréifico, a seguir reproduzido, que d4 uma boa idéia da dimensdo do
esforco que o Brasil precisa realizar para conseguir fechar o ano de 2009 do mesmo

tamanho que 2008, que j4 tinha sofrido drastica queda no dltimo trimestre.
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Precisaremos de um forte crescimento nos 3 préximos
trimestres para termos crescimento 0%

Evolugdo Trimestral do PIB - RS bilhdes (Pregos de 4 Tri/08)
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Nao bastasse a stibita queda da produgdo, das vendas e do emprego, que assolou
a inddustria a partir de outubro de 2008, a confianca dos industriais brasileiros despencou
para os piores niveis ja mensurados por tradicional indice da Fundacio Getulio Vargas
(FGV), conforme ilustrado pelos dois graficos seguintes, apresentados a CACFE pelo

Sr. Luiz Schymura, Diretor daquela institui¢do, em Audiéncia Publica, de 12/03/2009.
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NIVEIS DE DEMANDA INTERNA E EXTERNA

Demanda Interna

— Demanda Externa

Fonte: IBREFGY

Tendéncia dos Megocios
Média 1995-2009
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Para fomentar o consumo no Pais e para incentivar a inddstria, o governo baixou
uma série de medidas, inclusive tentando expandir a oferta de crédito para capital de
giro e para fomento ao investimento pelos bancos publicos e, especialmente,
concedendo e renovando uma série de incentivos fiscais. Destaca-se aqui a reducdo de
IPI sobre veiculos, que levou a rdpida reagdo em termos de aumento de vendas e de
producdo deste setor — fazendo com que o Brasil se tornasse dos poucos paises em que a
producdo deste segmento do primeiro trimestre de 2009 fosse superior a de igual
periodo de 2008. A descri¢do desta e de outras medidas tributdrias adotadas neste ano
foi objeto da apresentacdo da Sra. Lina Maria Vieira, Secretdria da Receita Federal do

Brasil, na Audiéncia Publica de 9/4/2009, e reproduzida a seguir.

Ministério da Fazenda
Secretaria da Receita Federal do Brasil
Recerta Federal Coordenagdo-Geral de Estudos, Previsdio e Andlise

Medidas Anunciadas em 2009

Impacto Negativo

01 Incidéncia reduzida do [Pl Velculos para o periode de Jan-junho/2009

02 Redugdo, por trés meses, do [Pl incidente sobre matenal de construgdo

Reducio da aliguota da 7% para 1%, no caso de imdveis alé RS 100 mil, & da 7% para

03 .
6% nos demais casos

Reducio, por tiés meses, da Cofing incidente sobre a produgdo de motociclétas de abé
180 cilindradas de 3 65% para 0 65%

Inclusdo de 5 novos segmentos nas regras tnbutérias definidas para investimantos na
area Sudam

04

05

Dedutibilidade, para calcula do IRPF, de gastos relacionados 3 avlomagdo de semigos

ue cartonaig,

Impacto Positivo

01 Aste inear das aliquotas do IPI sobre cigamos em 23 50%

Aumento dos coeficientas para cdlouls do PIS/Cofing am 72 5% (aliguota efetiva subindo

92 4e 6.36% para 10.97%)

A parte as dificuldades da industria brasileira, dois segmentos da economia
merecem preocupagdo maior — as contas externas e as governamentais, conforme

analisado a seguir.
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Contas Externas

As contas externas sofreram os mesmos efeitos de todos outros paises, marcada
por profunda retracdo do comércio internacional. As exportagdes brasileiras sofreram,
pelo lado dos produtos primdrios, da contengdo de precos de commodities muito
exportadas pelo Brasil — como minérios e aco —, e, pelo lado da manufatura, da retragao
das outras economias, ndo apenas dos paises ricos, como dos vizinhos latinos, principal

destino de nossos bens industriais.

Se a depreciagdo cambial compensou tais efeitos, a recente apreciacdo do Real
estd impondo inegdveis danos aos exportadores — como demonstrado no gréafico

apresentado por Diretor da FIESP, que participou em Audiéncia Piblica na CAE.

Variagdo Cambial de Paises Emergentes - janeiro a maio de 2009
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Fonte: FIESP (Roberto Gianneti Fonseca)

A diferenca da onda de valoriza¢do cambial em 2009 em relacdo a ocorrida antes
da crise (até agosto de 2008) € que agora os exportadores brasileiros ainda enfrentam

precos externos bastante deprimidos, o que torna o efeito do cambio sobre a atividade
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exportadora realmente devastador — a titulo de ilustracdo se pode tomar o caso da

siderurgia, conforme slide a seguir, extraido de apresentacdo da FIESP.

Fonte: FIESP (Roberto Gianneti Fonseca)

Siderurgicos - Total

Rentabilidade das Exportacoes de Siderurgicos - Total vs Cambio vs Preco Médio
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Fonte: FIESP.

Ja as importagdes recuaram diante da mesma depreciacdo, mas, sobretudo, da
forte retracdo da produgdo. A queda das importacdes mais que compensou a das
exportacdes e acabou ndo transformando a balanga comercial numa questdo de maior

preocupagao.

O cendrio externo s6 nao preocupa mais porque o Brasil detém um volume
expressivo de reservas internacionais, na casa dos US$ 200 bilhdes — como ilustrado no
grifico a seguir, extraido de apresentacdo do Ministério da Fazenda. Inegavelmente,
este é o diferencial mais marcante do Pais em relacdo as outras crises externas que
enfrentou no passado. De qualquer forma, a movimentacdo de capitais que sofreu

dréstica queda, tao logo estourou a crise no segundo semestre do ano passado, ja passou
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a apontar nova tendéncia nos ultimos meses, com entrada macica de reservas,
especialmente junto ao mercado de capitais. Para muitos, ser um dos mercados mais
liquidos dentre as economias emergentes e, o principal, ainda oferecer uma das taxas de
juros reais mais elevadas no mundo, acabam atraindo capitais externos de forma

crescente, o que levou a inversdo da tendéncia de depreciacdo da taxa cambial.

FZA Ministério da Fazenda
RESERVAS INTERNACIONAIS

LIQUIDEZ INTERNACIONAL
(US$ bilhdes)
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Fonte: BCE. Elabarzcio: MF/SPE.

205,3

Contas Fiscais

O cendrio das financas publicas € preocupante no médio e longo prazo porque
vem combinando queda de receitas com elevacdo de despesas. E preciso retomar as
atencdes com o regime fiscal porque a recessdo deixou no passado a politica fiscal
expansionista, viabilizada pela exuberante carga tributdria e pela bonanca externa.
Mesmo (na hipétese surreal, para nés) que a economia brasileira se descole e se
recupere bem e antes dos outros paises, ndo serd possivel repetir aquele padrio que
conseguiu conciliar forte expansdo de gastos publicos federais e geracdo de elevado
superdvit primdrio porque a carga tributdria foi crescente e centralizada na Unido. E
dificil, por isso, que a Unido consiga impor novos aumentos de tributos ou redistribuir a

atual arrecadacdo a seu favor, em detrimento dos entes federativos subnacionais.
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Por principio, poderia ser alegado que essa € a receita cldssica de politica fiscal
anticiclica, porém, teoria e experiéncia internacional recomendam alteracOes em
varidveis que tenham carater nitidamente tempordrio. Em particular, no caso dos gastos,
os esforcos devem ser concentrados nos investimentos publicos, como no caso da infra-
estrutura. N@o € isso que vem sendo observado nas contas do governo federal. Quando
se calcula a expansdo do investimento publico de janeiro a maio desde 2005, por
exemplo, nota-se que, neste ano, crescimento do investimento publico pelo critério pago
apresentou um crescimento nominal de 22%, inferior, portanto, ao observado nos anos

anteriores.

E importante destacar que, segundos dados do SAFI, de janeiro a maio de 2009
o governo investiu (pelo critério de investimento pago) R$ 8,47 bilhdes, sendo que
desse total R$ 7 bilhdes (84%) correspondem a Restos a Pagar de 2008. Assim, o
governo investiu apenas R$ 1,5 bilhdo do or¢amento de mais de R$ 40 bilhdes
autorizados na Lei Orgamentdria de 2009 para investimento. Ao que parece, tem
dificuldades de utilizar o crescimento do investimento publico como mecanismo de

politica anticiclica.

Crescimento das Despesas com Investimento Fixo da Uniao
Acumulado até Maio, 2005-2009
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Fonte: STAFI, 2005-2009

A forte expansdo de gastos vem sendo puxada por despesas correntes,

compreendendo desde decisdes tomadas bem antes de estourar a crise global (como no
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caso daquelas que impulsionam o gasto com pessoal), at¢é uma falta de controle de
custeio (manifesta por maiores gastos com servigos € compras de consumo no inicio de

2009, muito superiores as do comeco de 2008).

Um alerta muito importante sobre o baixo patamar do investimento publico no
Brasil (computadas as trés esferas de governo) pode ser feito a partir de comparagdes
internacionais. Embora imponha a economia uma das maiores cargas tributdrias dentre
as economias emergentes, o Pais ostenta uma das mais baixas razdes entre formagao
bruta de capital fixo pelas administragdes publicas e PIB, como mostra levantamento
realizado pelo FMI junto a 135 paises em 2007, na qual o Brasil ficou no penultimo
lugar (1,69% do PIB), superando apenas ao Turcomenistdo (1,19% do produto) e muito

longe da média da amostra (7,64% do PIB), como ilustrado no gréfico a seguir.

FORMACAO~BRUT’A DE CAPITAL FIXO
PELAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM % DO PIB EM 2007

30%

25%

20%

15%

10%
MEDIA; 7,64%

5%

""|||”l"""”""""lll|||IIIIII
u

o &
>

L0 o

Qatar
ic of
i

Sudan

Pakistan

Vietnam
Mauritius
Surinam

Iran, 1.R. of

Nigeria
Haiti

Bolivia
Fiji

Estonia

Grenada
Libya
Guyana
Malawi
Algeria
Namibia
Tanzania
Panama
Niger
Gabon
Guatemala
Honduras
Costa Rica
Sierraleone
Macedonia, F
South Africa
Coted'lvoire
Cameroon

Mali
Rwanda
Serbia, Republic of

Trinidad and Tobago
Lao People's Dem.Rep
Uzbekistan

Dominican Republi

Congo,
Bosnia & Her
C

Fonte primdria: FMI, World Outlook (tabulagdo especial).

O comportamento da receita merece aten¢do especial. A alteracdo na

elasticidade da receita em relacdo ao PIB quando a economia entrou na fase declinante
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do ciclo, que era esperada face aos estudos econométricos,”’ ndo é suficiente para
explicar taxas de decréscimo real na arrecadagdo tributdria no inicio de 2009 muito
superiores as projetadas pelo mercado para o PIB. Medidas discriciondrias também
contribuem para explicar tal diferenca, como os incentivos concedidos pontualmente
para incentivar alguns segmentos da economia — o caso mais emblematico foi a redugdo
do IPI da industria automobilistica. Ainda assim, outros fatores precisam ser

ponderados.

Andlise mais pormenorizada da arrecadacdo tributdria federal revelou,
entretanto, que outros impostos e outros setores da economia sofreram perdas reais mais
relevantes — tendo ganhado destaque na midia o caso da maior empresa do Pais que
confirmou estar se compensando de tributaciao da renda que teria pago a maior em 2008.
O noticidrio seguinte mostrou que milhares de contribuintes estariam se valendo do

mesmo mecanismo — da compensagdo tributdria.

Independente das questdes sobre a pertinéncia ou ndo dessa operacdo (que sO
interessa ao fisco e ao referido contribuinte solucionarem pelos canais competentes),
vale observar que este tema € um bom tema para debate puiblico — ou seja, aproveitar a
oportunidade para discutir desde a forma de utilizacdo das compensacgdes até os seus
efeitos sobre a reparticdo federativa e vinculagdes setoriais. Isto ndo significa questionar
por si s6 a validade desse instituto, muito menos a forma como este ou aquele
contribuinte o utiliza, mas € forcoso reconhecer que se tornou um mecanismo
importante no ambito da tributacdo federal, apesar de ser praticamente desconhecido da
maioria dos analistas, se ndo até da grande maioria dos contribuintes. A parte, vale
reproduzir a seguir estatistica da Receita Federal do Brasil sobre a evolugdo das
compensacdes até o final de 2008 (sem refletir, portanto, o aumento recente decorrente

do recurso utilizado pela maior empresa do Pais, antes citado).

> Ver, por exemplo, estudos da OCDE: sobre o Brasil, de Mello, L. and D. Moccero (2006a), “Brazil’s
Fiscal Stance during 1995-2005: The Effect of Indebtedness on Fiscal Policy over the Business Cycle”,
Economics Department Working Paper, No. 485, OECD, Paris; sobre os paises daquela Organizacdo,
Girouard, N. and C. Andre (2005), .Measuring Cyclically-Adjusted Budget Balances for OECD

Countries, OECD Economics Department Working Paper, No. 434, OECD, Paris.
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DECLARACOES DE COMPENSACAO
QUANTIDADE E VALOR DE DEBITO COMPENSADO POR TRIMESTRE

Periodo: maio/2003 a dezembro/2008

Trimestre Quantidade Valor Total Débito
PerDcomp (R$)

2° trim./2003 34.574 3.084.639.231,39
32 trim./2003 123.530 7.391.771.084,83
42 trim./2003 145.785 6.188.090.969,89
12 trim./2004 129.204 7.058.039.597,32
2° trim./2004 157.256 13.341.419.957,95
32 trim./2004 203.248 7.092.915.407,64
42 trim./2004 192.563 6.301.318.247,97
12 trim./2005 151.233 7.403.659.143,93
2° trim./2005 162.428 5.103.787.894,99
32 trim./2005 195.959 4.663.778.208,84
42 trim./2005 184.491 4.610.517.562,47
12 trim./2006 156.192 8.406.031.969,62
2° trim./2006 173.409 7.371.072.544,50
32 trim./2006 192.805 7.120.577.385,79
42 trim./2006 178.747 7.110.621.927,35
12 trim./2007 167.138 8.742.799.471,02
2° trim./2007 178.910 9.247.452.647,86
32 trim./2007 181.864 7.805.247.113,08
42 trim./2007 175.231 6.731.304.864,66
12 trim./2008 152.325 10.313.291.544,17
2° trim./2008 155.925 9.684.506.269,38
32 trim./2008 169.125 7.589.982.738,04
42 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 recolhimento de tributos se tornou
uma forma importante para combater dificuldades financeiras foi revelada por pesquisa
realizada pela FIESP junto aos maiores industriais do Pais e cujas conclusdes foram
apresentadas em Audiéncia Publica na Comissao (por seu diretor Paulo Francini, em
5/5/2009). O slide a seguir, extraido da referida apresentacdo, deixa bem claro, até pela

enorme distancia para outras opcdes (como atrasar pagamentos a bancos ou até de
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saldrios), que a inadimpléncia ou o planejamento tributdrio podem ter se constituido
numa forma de acesso a crédito, mais rapido e sem depender de terceiros (fora a questao

do custo comparado entre multas e juros de mora e as taxas bancdrias).

Pesquisa Rumos (147 empresas): 52% das empresas
deixariam de honrar primeiro seus impostos, e apenas 21%
atrasariam os pagtos junto aos bancos

Junto a quem considera deixar de pagar
compromissos?
60% qeazmmen
::ﬁu_EE",f'.;._“v
45%
% s
T 21%
0 14%
g 13% 0
0% : : . ;
Bancos Impostos Fornecedores Fornecedores Empregados
de matérias- nio ligados a
primas produgdo

Portanto, a arrecadacdo tributdria sofreu um impacto da crise em propor¢cao
muito mais intensa do que economia (se no primeiro trimestre o PIB caiu 1,8% em
relacdo ao primeiro trimestre de 2008 a receita administrada pela RFB encolheu em
torno de 6% em termos reais na mesma base de comparagao), possivelmente porque nao
pagar imposto se tornou uma nova e fundamental fonte de financiamento, inclusive para
as maiores empresas do Pais. Considerando apenas as receitas tributdrias da Unido, se
observa que a sua razdo com o PIB diminuiu em 0,44 ponto entre o primeiro
quadrimestre de 2008 e de 2009; ou uma redu¢do de exato 1 (um) ponto do produto, se

excluidas as contribui¢des previdencidrias — conforme ilustrado 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 VARIAGCAO 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%]
CONTRIBUIGOES PREVIDENCIAS 5,52% 5,75% 6,09% 6,07% 5,86%] 0,72% 0,52% 0,42% 0,63% 0,57%]
DEMAIS RECETAS TRIBUTARIAS 19,35% 13,70% 17,29% 17,57% 17,01%) -0,94% -2,13% -0,24% -0,74% -1,01%)

Fonte primaria: SIAFIL.

A perspectiva para a arrecadacgao tributdria federal também € preocupante. Cada
vez mais o estimulo fiscal contra a recessdo se resume a reduzir impostos pontualmente
(diante do fracasso em aumentar o investimento publico e do pouco que se faz para
induzir o privado) e o governo cai numa armadilha — pressionado a beneficiar cada vez
mais setores e depois renovar os incentivos, ainda mais se esses beneficios conseguem

levar a expansdes pontuais e temporarias.

A federagdo também foi desequilibrada porque a receita tributdria foi
centralizada, o acesso de estados e municipios ao crédito praticamente desapareceu e a
rolagem de suas dividas com o Tesouro for¢ou a geracdo de superdvit primdrio. A crise
recessiva potencializard os conflitos federativos porque o governo federal reduziu seu
superavit (-2% do PIB) mas ndo o dos governos subnacionais (-0,05% do PIB). Na
pratica, foi imposto a eles o 6nus de cortar gastos — até porque, mesmo que quisessem,
governos estaduais € municipais nao tém como financiar e gerar um superavit menor.
Comete um erro estratégico porque a execugdo dos investimentos publicos e dos gastos
sociais universais (como educac¢do e saide) € muito descentralizada no Brasil (ambos

na casa de 80%).

Vale acrescentar sobre os impactos fiscais da recessdo para 0s governos
estaduais e municipais, que tais efeitos se revelaram mais fortes justamente para os
governos das regides menos desenvolvidas e, por natureza, mais dependentes dos
repasses federais dos fundos de participacao. Alids, a dependéncia dos governos locais
das duas principais transferéncias (FPM e ICMS) é bem ilustrada no grafico a seguir,
apresentado por dirigente da Confederacdo Nacional dos Municipios, em Audiéncia

Publica, no dltimo dia 9 de abril.
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A crise e o FPM/ICMS CALNM

COMFEDERLCAD NALIINAL OF MUNIFOS

—Em 1.367 municipios, o FPM representa mais de 50% da receita

—Em 3.871, e a soma da cota de ICMS e FPM que ultrapassa 50%

- FPazc ICMS & FFM admae de 3%

Pazz TS a MO mako de 0%
Eam nfomace

Com a concessdo de incentivos federais concentrados no IPI e com a queda de
lucros inerente a crise financeira, a base dos fundos sofreu uma queda real de receita
muito superior ao conjunto dos tributos da Unido ndo compartilhados — o decréscimo
real dos repasses dos fundos observado nos primeiros meses de 2009 € ilustrado no
grifico a seguir. Nota-se que, enquanto os recursos ordindrios do Tesouro Nacional
cafram 6,5% no primeiro quadrimestre relativamente a igual periodo de 2008, os
recursos vinculados aos fundos de participacdo sofreram muito mais (queda de 9,6%),
como os da CIDE (-83%), evidenciando que a queda da arrecadagio tributaria federal

penalizou muito mais aquelas fontes transferidas aos outros governos
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EVOLUCAO COMPARADA DE FONTES DE RECURSOS FEDERAIS:
ORDINARIOS VERSUS VINCULADOS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS
E REPASSES DOS FUNDOS DE PARTICIPACAO
PRIMEIRO QUADRIMESTRE DE 2009

E SIAFI Receita Realizada

Sistema Integradn de Administragéo Posicao 7/5/209

Financsira do Governo Federal Exercicio: 2009

2009/2008 - VARIAGAO REAL (IPCA)
R$ CORRENTE Més de Referéncia
Fonte SOF - Algumas Selecionadas ATE ABRIL|  JANEIRO FEVEREIRO MARCO 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 Variaco 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 primdria: SIAFL.

Em particular, as perdas de receitas pelos Municipios foram reclamadas por seus
representantes em Audiéncia Publica realizada em 9/4/2009. O efeito das medidas de
estimulo fiscal para redu¢do do FPM em 2009 foi estimado em R$ 2 bilhdes, como
ilustragc@o a seguir realizada Sr. Paulo Ziulkoski, Presidente da Confederacdo Municipal

de Municipios (CNM), naquela ocasido.
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A crise e o FPM <7INM

CONFEDERACAO MACIONAL DE MUNICIPIOS

O impacto das desoneracdes no FPM

==Até o final do ano, as medidas tributarias ja implantadas pelo governo devem
gerar uma perda de receita de R$ 8,9 bilhdes, com impacto de R$ R$ 2,1 bilhdes
no FPM e R$ 1,9 bilhdo no FPE.

Efeitos das desoneragbes tributirias nas receitas da Unido e no FPM (em RS milhig):

. Estimativa 2009 . -
Realizado . - Efeito sobre  MNova previsdo
antes da Tipo de desoneracao \ )

2008 . receitas (3%6) para 2009 (B)
desoneracao (A)

IRR F-Trabalho 51430 55.385 Correcdotabela 9 01% 50.395 .
IRPF 13590 15.081 Correg3otabea -1,00% 14930 -151
IRPJ 78342 83718 Reducdo de prazoe outros -1,03% B? 856 -B62
IRRF-ResExt o046 11.127 Desoneragao logigica -0,35% 11 OBR -39
IPl-Auto 55939 5.380 Redugo aliquotas -48,00% 2797 -2.582

Pl-Outras Suspe;usa:u de IFI ;n:xpc_rr?aﬁo e

17312 17.775 reducao construgao civil -4,60% 16.957 -818
IPl-Fumo 3160 3.085 Aumento de 23,% nas aliquotas 17,00% 3.552 516
Total 178819 191,502 Medidas tributarizs -1 52% 182 576 -8.926
Perda FPM (23,5% IPHIR) -2.098

O fato de os superavits primarios dos governos regionais diminuirem em volume
inferior ao da queda das transferéncias federais para eles € um indicador do ajuste
for¢cado que realizam — porque, mesmo que quisessem gastar mais, ndo tém como se
financiar. Em particular, preocupa os efeitos sobre os gastos daqueles governos com
educagdo e saude, vinculados a receita de impostos, e com investimentos,
historicamente muito descentralizados no Pais (ao ponto de os municipios chegarem a
investir mais que a Unido). A resposta do governo federal foi oferecer um repasse
extraordindrio ao FPM e abrir uma linha de financiamento do BNDES aos Estados.
Enquanto tais recursos adicionais ndo chegam aqueles governos, seguem apresentando
um desempenho fiscal relativo muito melhor que o federal, como ilustrado na tabulacao

a seguir que compara a variacao real da receita, dos gastos e do superdvit primério dos

maiores governos do Pais no primeiro quadrimestre deste ano.
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EVOLUCAO DOS DETERMINANTES DO RESULTADO PRIMARIO NA EXECUCAO ORCAMENTARIA DO PRIMEIRO BIMESTRE: 2008 x 2009

ariacdo Real: 12 Quadrimestre 2009 x 200: 12 Quad/09
Governos Receita Primaria L. Despesa Corrente | Pessoal e Encargos Outras Despesas L, N Sl’uferawt B
P Despesa Priméria P i . Superavit Primario Priméario/Receita

Corrente Prépria Prépria Sociais Correntes Prépria Propria
UNIAO -6,1% 12,6% 7,5% 18,6% 4,3% -61,5% 9,4%
ESTADOS
S.Paulo 1,5% 6,4% 4,9% 4,9% 4,9% -12,1% 31,3%
Rio de Janeiro 54% 3,5% 2,0% 3,9% 1,2% 21,5% 18,0%
Minas Gerais -10,0% 1,8% -0,4% 3,8% -9,2% -36,3% 28,8%
Bahia -5,1% 5,0% 7,3% 9,1% 2,7% -48,3% 13,5%
Pernambuco 2,8% 17,7% 18,5% 14,7% 27,8% -40,4% 14,7%
Parana 0,0% 4,9% 5,8% 5,8% 5,8% -22,4% 19,0%
Para -1,5% 7,4% 9,4% 6,8% 12,3% -39,0% 13,9%
Mato Grosso 5,0% 12,0% 15,6% 12,6% 21,8% -10,5% 29,0%
MUNICiPIOS
S&o Paulo 1,9% 5,5% 7,5% 1,0% 11,1% -7,3% 34,6%
Rio de Janeiro 1,0% 0,3% 1,8% 7,9% -10,7% 2,3% 40,7%
Fortaleza -14,3% 17,4% 13,0% 5,5% 24,6% -64,9% 15,4%
Salvador -4,3% 9,7% 5,8% 13,1% 1,2% -63,2% 8,0%
Porto Alegre -5,1% 5,4% 5,0% 2,2% 9,4% -34,1% 18,3%

Fontes: STN p/ Unido; Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentdria - anexo VI (LRF, artigo 53, inciso Ill) p/ estados e municipios.
Receita Primaria Corrente Prépria = Receita Primdaria Corrente - Transferéncias Constitucionais e Legais

Despesa Priméria = Total - Encargos/Amortizac3o Divida - Concessdo Empréstimos - Inversées em Titulos.

Despesa Corrente Propria = Corrente - Transferéncias Intergov.Constitucionais e Legais.

Outras Despesas Correntes Prépria = DCP - Pessoal e Encargos Socais - Transf. (incluidos juros, beneficios previdéncia...)

A conjuntura sombria pode trazer danos ainda piores se retrocedermos no campo
institucional. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) serd um catalisador das pressdes
por mudancgas. Primeiro, antes de tudo, o governo federal continuard ignorando o que
nao foi regulamentado (como o conselho de gestdo fiscal e os limites para a divida da
Uniao). Segundo, o espaco para a contabilidade criativa devera ser expandido (como € o
caso da reducdo artificial das despesas com pessoal hoje limitada a alguns governos ou
orgdos e que podera ser seguido por outros). Terceiro, a pressdo das autoridades por
flexibilizar as regras e as san¢des deverd aumentar (como serd dificil cumprir limites e
metas, sempre ¢ mais facil eliminar ou relaxar nas punicdes e defender para os outros no

lugar do 6nus politico e técnico de atacar o foco dos problemas).

E curioso que ninguém fala ou aciona os mecanismos anticiclicos ja previstos na
prépria LRF. O Poder Executivo Federal pode propor ao Senado Federal que os limites
de endividamento sejam temporariamente elevados e os prazos para enquadramento
sejam dilatados. Qualquer governo pode reduzir suas metas de resultados fiscais e todos
podem tomar financiamentos para aplicar em investimentos. E mesmo na polémica
rolagem da divida estadual e municipal, mudancas sd@o possiveis sem configurar nova
rolagem e sem mexer na LRF — o impossivel é o credor concordar diante de tantas

vantagens que desfruta em relacdo ao devedor.

E preciso bem discernir entre préaticas, politicas e institui¢cdes fiscais. Muitos se

vangloriam da conjuntura fiscal brasileira frente a das economias avancadas, mas
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ignoram os indicadores que sdo compardveis (nosso déficit nominal subiu para 3% do
PIB e a divida bruta, para 62% do PIB, ambos sem estatais) e, especialmente, a natureza
das estratégias. A sustentabilidade fiscal no longo prazo é um principio imprescindivel
na nova e dita frouxa politica fiscal daqueles paises. Em troca da expansao dos gastos,
das garantias e da divida publica no presente, estdo sendo adotados planos e regras que

mostrem a solvéncia no futuro.

Nesse contexto, possuir uma lei de responsabilidade fiscal reconhecida
internacionalmente como abrangente e austera ¢ uma vantagem impar para o Brasil e
poderd ser um diferencial no poés-crise (quando a verificagdo das condi¢Oes de

sustentabilidade serd ainda mais valorizada pelo mercado financeiro internacional).

Cabe, antes de tudo, completar a obra de construcio do regime fiscal
responsavel — isto é, regulamentar o que estd pendente e melhorar o cumprimento de
muito do ja previsto. Podemos enumerar alguns casos. Poucos meses depois de
aprovada a LRF em 2000, o Congresso Nacional recebeu trés propostas legislativas: a
de resolu¢do do Senado que fixaria limite para a divida consolidada da Unido (s6 foi
aprovado para outros niveis de governo) e a de duas leis, uma que fixa um limite
especial para a divida mobilidria federal e outra que dispde sobre a composi¢do e o
funcionamento do Conselho de Gestdo Fiscal. Por que serd que matérias tdo relevantes

sequer comecgaram a ser apreciadas, apesar de serem relatadas por lideres governistas?

Orientacdes desse Conselho e retaliacdo aos governos que nao sigam o mesmo
padrdo contdbil deveriam combater a maquiagem das despesas com pessoal — excluindo
desde a parcela do imposto de renda retido na fonte até os inativos de um ou todos os
Poderes. Em sendo excedido o limite, também caberia aplicar as san¢des — se o exemplo
precisa vir de cima, € preciso atentar para o Ministério Piblico Federal. Nao se pode
retroceder nem em detalhes simbdlicos — por exemplo, o relatério de gestdo fiscal
quadrimestral € assinado pelos Presidentes do STF, do Senado e da Camara, mas ndo
pelo da Republica, apesar de clara exigéncia da LRF. Por que um Poder tem mais poder
do que os outros para nao assinar o mesmo relatério? Na verdade, isso nao difere da
questdo federativa e da divida: que moral tem um governo para exigir que outros
cumpram o limite se ele ndo estd sujeito a nenhum limite? Ou se ele cobra dos que
sonegam seus impostos e depois os parcelam, cobrando juros muito inferiores ao que

exige dos outros governos?
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No campo do que mudar para endurecer mais a LRF, uma questdo crucial
respeita 2 criacdo de gastos permanentes, em especial com pessoal. E preciso reconhecer
que a lei falhou em limitar a expansao dos gastos. Os limites especificos para despesas
correntes constituem uma opg¢ao, porém, como sdo medidos ex-post, acabam quase
sempre por imputar os onus dos ajustes aos sucessores dos que causaram o desajuste. O

segredo da responsabilidade fiscal ndo € punir, mas sim prevenir.

E preciso reformar a LRF para adotar regras de melhor operacionalizacdo e
visualizacdo, que evitem a criacdo do gasto descoberto, inclusive na forma de rendncia
tributaria. Muito disso passa por uma mudanca radical nos instrumentos € no processo

orcamentario, financeiro e patrimonial do Pais.

Portanto, spread e oferta de crédito ndao estao descolados dos demais aspectos
que marcam a politica macroecondmica brasileira, que desembocou numa importante
recessdo. Se ja era um grande desafio em tempos de normalidade econdmica buscar
coeréncia e consisténcia entre as diferentes politicas que compde a politica econdmica

de um pats, ele se torna ainda maior para enfrentar uma crise, global e sist€mica.

Relacoes entre Tesouro e Banco Central

As relagdes entre Banco Central e Tesouro jogam papel chave para as finangas,
nao sé as publicas, como também as privadas. Essa importancia cresce ainda mais em
tempos de recessao, ainda mais quando sist€émica como a atual. H4 que se relevar que,
mesmo em tempos de paz, tais relacdes ndo despertaram mais aten¢do do que o dogma
da independéncia do banco central. Sem que a maioria nem atente em relacdo a quem o
BACEN deveria ser independente, € mesmo os que se lembram do Tesouro, nunca

questionam se ele também nao deveria ser independente do BACEN.

As relacdes entre politica monetdria e fiscal sdo tdo intimas quanto intrincadas e
complexas, mas isso ndo € justificativa para serem ignoradas no debate econdmico
brasileiro, ainda mais quando se busca saidas para a recessdo. Na tentativa de estimular

discussdes, gostariamos de chamar a aten¢do para alguns nimeros oficiais.
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As relacdes entre Banco Central e Tesouro jogam papel-chave para o

desempenho das finangas publicas e privadas. Essa importancia cresce em tempos de

crises sistémicas. Mudancas na casa das centenas de bilhdes de reais foram realizadas

nos ultimos meses no Brasil, mas, informadas burocraticamente em relatos oficiais,

passaram despercebidas. Cabe destacar alguns desses nimeros (de abril de 2009), para

mostrar como sdo intimas e intrincadas as relagdes entre politica monetaria e fiscal e

que nao devem ser ignoradas no debate publico:

- R$ 185,3 bilhdes foi quanto o BACEN transferiu ao Tesouro em marco
por conta de seu resultado positivo no segundo semestre de 2008. Refletiu o
lucro com a desvalorizagdo cambial — inclusive, R$ 10 bilhdes que ganhou na
ponta oposta dos derivativos cambiais que causaram graves danos a muitas
companhias. A LRF determinou que o resultado semestral do BACEN, se
positivo, fosse transferido para o Tesouro; se negativo, fosse coberto por este. A
Lei n° 11.803 de 2008 foi além e vinculou aquele resultado para o pagamento da
divida (prioritariamente a existente junto ao BACEN). Para ilustrar, a tabela a
seguir mostra a evolugcdo dos resultados (nominais) do banco central nesta

década.

EVOLUCAO DOS RESULTADOS DO BANCO CENTRAL - 2000/2008

- em R$ bilhdes correntes
Ano |Resultado do BACEN " Reservas Internacionais ® Swap Cambial ®|  Total
Ano 10 Sem. 20 Sem. 10 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 (9,74)
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) (43,21) (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

Baborado a partir dos Balancetes Semestrais e outros informes do Banco Central do Brasil
() Resultado apurado antes da constituigdo de reserva

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

©® Nameros

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 na conta dnica depositada
no BACEN em 30/04/2009. Os gestores da divida advogam por um colchdo de
liquidez. Mas o exagero ¢é evidente: esse de 12,3% do PIB, como o de 12,8% ao
fim de marco, é o maior dos tltimos 100 meses - cuja média foi de 8% do PIB.

Cerca de metade do caixa é proveniente do resultado do BACEN, que ndo foi
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objeto de crédito suplementar no or¢amento (elaborado antes da
maxidesvalorizagdo cambial do final do ano passado) para que abatesse divida.
Se isso ndo acontecer e continuarem tais recursos no caixa, se tornarao superavit
financeiro. Tal circunstancia, nos ultimos tempos, foram transformadas por
diversas medidas provisorias em fonte de recurso para vdrias despesas, muitas
delas primadrias. Seria uma versdo sofisticada para a velha prética de rodar a
madaquina de imprimir dinheiro para cobrir gasto publico na veia. Felizmente, o
Pais é investiment grade e nao seria possivel fazer tal manobra sem chamar a
atencdo dos analistas de todo o mundo. Mais que isso, o Real estd se valorizando
expressivamente em 2009, o que deve provocar prejuizo no BACEN neste
semestre. Sera dificil explicar como o Tesouro emitird novos titulos para o
BACEN sem ter dele resgatado, em titulos, o valor equivalente ao lucro do

semestre anterior.

- R$ 474,2 bilhdes era o tamanho da divida mobilidria na carteira do
BACEN ao final de abril de 2009. Por principio, isso ndo afeta a divida porque é
governo devendo para governo. Tal carteira, porém, cresceu nos ultimos tempos
(equivale a 38% da divida mobilidria do Tesouro, contra 27% dois anos atrds),
ampliada pela cobertura dos antigos déficits com a valorizacdo cambial. Uma
hipétese para nao se resgatar os titulos dessa carteira € que o BACEN precisa
deles para contratar “opera¢des compromissadas” com o mercado — nem toda

carteira do BACEN, na pratica, estaria com ele.

- R$ 396,2 bilhdes foi o total das operacdes compromissadas do BACEN
registrada em 30/04/09, correspondendo a 84% da sua carteira de titulos — contra
apenas 8% em dezembro de 2005. Nos dltimos oito meses, aumentaram em R$
87,6 bilhdes os financiamentos que o BACEN tomou no mercado aberto, dos
quais 68% explicado por operacdes inferiores ha duas semanas. Pelo lado fiscal,
as operacOes compromissadas constituem uma forma de divida publica,
inclusive o BACEN as contabiliza como divida mobilidria em mercado. As duas
somam 56% do PIB ao fim de abril, um incremento de 3,1 pontos do produto s6
neste ano. Pelo lado financeiro, representa mais um traco da dependéncia do
mercado financeiro em relagdo ao Estado. A inflacdo alta acabou, mas nado

3

eliminou a ‘“zeragem automdtica” — ou seja, ao fim de cada dia, os bancos

fecham posi¢des com o BACEN, aplicando as “sobras” em titulos publicos, com
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risco zero e juros altos. Enquanto tais operagdes continuam em 13,5% do PIB
tem-se uma indicacdo do tamanho da aversdo ao risco dos bancos e de sua
preferéncia pela liquidez. A evolucdo nos ultimos meses dessas operacdes €

ilustrada no gréfico a seguir.

Divida Liquida do Setor Publico - Operacdes Compromissadas do Banco Central (% PIB)
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Fonte:Bacen. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura - Fundap.

- R$ 99,8 bilhdes foi o total da injecdo de liquidez que o BACEN
promoveu via reducdo de compulsdrios para que o mercado financeiro pudesse
enfrentar a crise internacional. R$ 82,8 bilhdes era quanto o mesmo BACEN
tomava de recursos do mercado por meio daquelas operacdes compromissadas
ao final de abril. Contraditoriamente, o proprio banco central esteriliza, na outra
ponta, a expansdo da liquidez por ele efetuada. Esse resultado, entretanto, pode
se dever a um problema de agregacdo. A injecdo de liquidez teve como destino
0os bancos com problemas, em sua maioria, médios e pequenos. Nao

necessariamente foi desses bancos que o BACEN tomou recursos.

Tais ndmeros ilustram as dualidades vividas no Brasil. Por um lado, é exaltado
que o mercado bancdrio brasileiro passou imune a crise global. Por outro lado, é fato
que o mesmo mercado empresta pouco € com juros abusivos e, pior, ndo consegue
dispor de um mercado interbancdrio capaz de prover fundos privados que reduzissem as
pressoes sobre 0 BACEN para zerar enormes posi¢oes todo final de dia. Isso contamina

a gestdo da divida publica e, em decorréncia, a credibilidade da prépria politica fiscal.
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Pode-se dizer com base nas estatisticas anteriores que, enquanto a politica monetdria
segue “empocando” a liquidez, a administracdo da divida do Tesouro acaba sendo,

indiretamente, repassada pelo Ministério da Fazenda ao BACEN.

A magnitude das operagdes compromissadas no conjunto da divida mobilidria
federal demonstra que o pais ndo tem uma politica de administracdo dos passivos
estatais e de construcdo de estruturas institucionalmente sélidas para a gestdo dos
diversos componentes do endividamento publico. Ao contrario, a meta de reducdo da
divida liquida sobre o PIB parece que impede a reconstru¢do dos padroes de
financiamento do Estado brasileiro. Vale ressaltar que a expansdo das operacdes
compromissadas € relativamente normal em periodos de crise financeira, mas sua
magnitude revela um descontrole da divida e falta de harmonia entre politicas e

institui¢des.

E bom atentar para os riscos que as biliondrias relagdes entre Tesouro e Banco
Central podem colocar para a credibilidade da politica fiscal. E preocupante que
resultados do BACEN depositados no caixa do Tesouro possam vir a se transformar em
superavit financeiro e, dai, em nova fonte de recursos fiscais, ou seja, uma forma mais
sofisticada de se emitir moeda para custear o gasto publico. Debater mais e
publicamente estas politicas e instituigdes seria um bom passo para ndo ficar preso a

dogmas.

Medidas Para Melhorar o Ambiente Macroeconomico

A estratégia macroecondmica do Pais reclama que, passado os ajustes para
enfrentamento da crise recessiva, deveria ser retomada a agenda de reformas
institucionais, para a qual, a titulo de colaboracdo, sd@o propostas algumas pautas a
seguir — desde a responsabilidade fiscal, o orcamento publico, as relagdes entre banco
central e tesouro e entre governos, até a tributacdo mais eficiente. Mudancas
institucionais de maior envergadura ndo se tratam de medidas distantes do combate a

crise recessiva, como foi defendido em Audiéncia Publica no Senado, em 14/04/2009,
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por representantes do setor privado, sendo extraido o slide a seguir da apresentacdo do

Sr. Jorge Gerdau Johanhnpeter, da A¢do Empresarial.

O QUE PODE DIFERENCIAR O BRASIL E O SEU MERCADO INTERNO.
PARA ISSO E NECESSARIO QUE ELE SEJA PRESERVADO.

O MERCADO INTERNO SOMENTE SERA PRESERVADO ATRAVES DE
MEDIDAS DE INCENTIVO AO CONSUMO E AO INVESTIMENTO, COM
A CORRECAO DOS FATORES LIMITATIVOS A COMPETITIVIDADE E

COM A ADOGCAO DE MEDIDAS CONTRA AS IMPORTAGOES
PREDATORIAS.

ALEM DAS MEDIDAS EMERGENCIAIS, E FUNDAMENTAL IMPLEMENTAR
AS REFORMAS ESTRUTURAIS CAPAZES DE TRANSFORMAR A
COMPETITIVIDADE DO BRASIL.

- Sustentabilidade Fiscal

A médio e longo prazo, é recomendado assegurar a sustentabilidade fiscal que
permita conciliar estabilidade de precos com taxas de juros reais baixas, ao contrario do
que se verificou por trés décadas na economia brasileira. Essa sustentabilidade esté

muito mais associada as instituicdes do que as politicas e as praticas.

Os institutos da responsabilidade fiscal e da estabilidade de precos s@o hoje
institui¢des com elevado apoio popular. No primeiro caso, se a lei complementar de
2000 constituiu um marco, com reconhecimento internacional, por outro lado, € for¢oso
atentar que alguns de seus pontos ainda carecem de regulamentacdo. O Senado deve
fixar limites para a divida consolidada e o Congresso Nacional, além de fixar limites
para a divida mobilidria federal, deve regulamentar o conselho de Gestdo fiscal.
Caberiam ainda ajustes na redacao da lei, nao para flexibilizar, mas sim para tornar mais

rigido e eficaz seus principios, especialmente envolvendo o controle da criacdo de novas
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despesas, em particular pelos Poderes ditos autonomos (para evitar que excedam o

limite de gasto com pessoal e assim acabem impondo sangdes aos outros Poderes).

Se a LRF precisa ser aperfeicoada, o processo de elaboracdo dos orcamentos e
toda a gestdo contdbil, financeira e patrimonial da administracdo publica precisam de
uma reestruturagdo geral. Mudancgas profundas precisam ser efetuadas para ordenar a
elaboracdo e a estruturacdo das leis do plano plurianual, das diretrizes e dos orcamentos,
de modo que se tornem instrumentos realmente uteis e realistas, bem assim que a
execugdo financeira e a contabilidade espelhem fiel e automaticamente todas as
transagdes do setor publico. Tais matérias também devem ser contempladas em uma lei

complementar, de modo a serem aplicadas pelas trés esferas de governo.

- Relacdes Banco Central x Tesouro

Outra matéria de carater institucional relevante que merece atencdo particular em
tempos de crise envolve o relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro Nacional,
cabendo assegurar que as praticas fiscais assegurem a boa transparéncia e

responsabilidade.

A subita depreciacdo cambial provocou um atipico e volumoso resultado
positivo no Banco Central, que foi transferido ao Tesouro, como previsto na Lei de
Responsabilidade Fiscal (art.7°) e regulamentado por recente lei ordindria (n.11.803, de

13

5/11/2008). Este dltimo ato determina (no seu art.3°) que aqueles recursos “... serdo
destinados exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal,
devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente junto ao Banco Central do Brasil”.
Como aquela receita ainda permanece no caixa do Tesouro e responde por metade de
seu saldo, a sua enorme dimensao, por si s6, recomenda que haja um melhor debate

publico sobre seus aspectos econdmicos e legais.

Uma argumentacdo econdOmica a favor do resgate é que o Tesouro precisa
resgatar os seus titulos da carteira do Banco Central (inclusive, muitos deles repassados
no passado justamente para cobrir os mesmos resultados, quando eram negativos), para
que nido reste a menor hipétese que emissao de moeda se transforme em receita fiscal,
ainda que indiretamente (por intermédio da remuneracdo das disponibilidades

financeiras do Tesouro ou da eventual conversdo em superavit financeiro ao final do
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exercicio). Contra essa posicdo € alegado que o pagamento ndo foi efetuado porque o

Banco Central ndo vendeu as reservas.

O debate no campo legal € mais simples. H4 uma determinacao legal em vigor,
fruto de uma medida proviséria baixada no ano passado, que vincula a receita do
resultado positivo do banco central ao pagamento da divida, logo, se o Poder Executivo
Federal entender que ndo seria pertinente tal vinculacdo, € recomendado que ele baixe

uma nova medida provisdria e revogue a regra que ele mesmo propds e sancionou.

- Equilibrio das Medidas Tributarias de Estimulo Econ6mico

E preciso mais atengéio no uso da tributacio como meio de estimulo 4 economia.
Se € inegdvel que sejam necessdrias, em cardter emergencial, para enfrentar a recessao e
estimular a economia, ndo se pode negar e nem descuidar dos seus efeitos colaterais.
Antes de tudo, € altamente recomendado que sejam adotadas medidas paliativas em

torno dos fundos de participagdo e regionais.

O ideal seria ndo concentrar tais medidas em impostos compartilhados, como € o
caso do IPI. E inegdvel que este seja um tributo de cardter regulatério, mas sendo
necessdario seu uso, cabe a Unido compensar as perdas de recursos dos outros governos,
especialmente das regides menos desenvolvidas do Paifs. J4 foi proposto um repasse
extraordindrio e s6 para o FPM, porém, € preciso ir além e prever uma garantia que seja
transferido em 2009 o mesmo valor repassado em 2008, acrescido da inflacdo no
periodo. A mesma medida precisa ser aplicada ao FPE, uma vez que padece de um vicio
a oferta de crédito junto ao BNDES, que, além de esbarrar nos controles fiscais e nas
inimeras exigéncias burocriticas, os Estados s6é podem tomar empréstimos para
financiar despesas de capitais enquanto os repasses do FPE sao aplicados em sua grande

maioria em despesas correntes.

Uma alternativa seria aproveitar 0 momento para adotar uma medida hd muito
tempo reclamada na reforma tributdria — ampliar a base dos fundos de participacdo. O
préprio Executivo Federal endossou a idéia no projeto de emenda que incluia o IVA na
base. A subcomissao que examinou o assunto no Senado Federal foi além e sugeriu que
tal base contemplasse a arrecadacdo de todos os impostos e contribuigdes sociais e

econOmicas (a Unica excecdo seria a previdencidria). Poder-se-ia antecipar e adotar
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isoladamente tal mudanga constitucional porque ndo hd maior dificuldade para sua
operacionalizacdo (pritica semelhante ja é adotada pela Desvinculacdo da Receita da
Unidao — a DRU) e permitiria, tanto as autoridades federais terem mais liberdade para
gerir os tributos de cardter regulatério, quanto aos fundos de participagdo estarem

sujeitos a menos oscilacdes ou mudancgas pontuais.

Outra possibilidade seria desvincular os recursos dos fundos de participagdo da
arrecadagdo de impostos, reajustando seus valores com base na inflagdo, com possiveis
revisdes esporadicas, digamos, a cada cinco ou dez anos. A vantagem desse esquema é
que facilitaria a administracdo de recursos por parte dos estados e, principalmente, dos
municipios: ao garantir um fluxo constante de receita (mensurada em termos reais), 0s
incentivos para gastos intteis e excessivos nos periodos de maior arrecadacao tributéria
seriam reduzidos, assim como o corte ineficiente de investimentos (usualmente, a
rubrica onde € mais fécil cortar gastos, tendo em vista a rigidez da folha de pagamentos)

em periodos de crise.

Pelo lado dos contribuintes, € importante destacar que, passada a etapa dos
incentivos pontuais e emergenciais, 0 novo cendrio macroecondomico também reclama
que sejam antecipados dois principios bdsicos da reforma tributdria, inclusive
contempladas no préprio projeto do governo federal — a completa desoneragdo tributaria

dos investimentos fixos e das exportagdes.

Alids, conciliar os interesses dos dois ultimos lados aqui citados — tanto os
fiscos, atentando para aspectos federativos e regionais, quanto os contribuintes — foi um
ponto apontado com destaque em mocao do Conselho de Desenvolvimento Econdmico
e Social (CDES), que foi destacada em Audiéncia Publica na CACFE, de 19/03/2009,
por seu representante, Sr. Antonio Trevisan. Para reforcar as medidas aqui sugeridas,
vale reproduzir um principio defendido na mogdo datada de 22/1/22009 daquele
Conselho: “A importancia das medidas, articuladas com Estados e Municipios, para
manuten¢do da atividade econdmica, como incentivos as exportagdes, ampliacao de crédito,

e desoneracdes de impostos que incidem sobre o setor produtivo...”

Muito pode ser feito sem emenda constitucional, mas modificando leis
complementares (no caso da Lei Kandir para o ICSM federal) e leis ordinérias, de modo
que, no caso de aquisi¢ao de bens de capital, seja dado crédito a vista e automatico nos

tributos nao-cumulativos (IPI, ICMS, PIS e COFINS), e no caso dos créditos ja
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acumulados pelos exportadores dos mesmos tributos, sejam resolvidos o quanto antes o
estoque passado (via compensacdes, transferéncias para terceiros ou quitacdo direta pelo
Tesouro antecipando apoio aos Estados). Portanto, € recomendado que sejam adotadas
medidas de cardter estrutural, que beneficiam segmentos mais amplos da economia,

ainda que seja para substituirem as concessoes pontuais e tempordrias de incentivos.

Em conclusdo, o comportamento recente do PIB no primeiro trimestre de 2009,
mostrando que em poucos meses a taxa de investimento nacional recuou varios anos, sé
reforca a imperiosidade de se adotarem medidas de estimulo fiscal e crediticio
destinadas especificamente a fomentar a aquisi¢cao de bens de capital e a realizacdo de
obras. Os principais fatores que impedem ou dificultam a realizacao dos projetos que ja
estavam programados, conforme levantado junto aos industriais brasileiros pela CNI,
estdo expostos no slide a seguir, reproduzido da apresentacdo da FIESP na Audiéncia

Publica realizada no ultimo 5 de maio.

Pesquisa CNI: A incerteza econdmica é o principal
risco aos investimentos em 2009.

Principais fatores que podem impedir total ou parcialmente a realizacao
dos investimentos planeiados em 2009 (%)

Incerteza econémica
Reavaliacdo da demanda

Custo do crédito

Escassez do crédito

indice de expectativa de compras
de maquinas e equipamentos

Preco de insumos e méquinas importadas
Excesso de burocracia

Restricoes relacionadas ao meio ambiente
Escassez de matéria-prima

Escassez de mao-de-obra

Deficiéncia da infra-estrutura

2004 2005 2006 2007 2008 2008

Nota: O indice varia de 0 a 100 pontos. Valores acima de 50 pontos

m indicam capacidade mais que adequada para atender a demanda prevista.
F’E P Fonte: Sondagem Cni 24
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Pode-se concluir esta andlise alertando que € insuficiente estimular ou sustentar
0 consumo, se isso ndo reverter as expectativas empresariais para investir — e, por vezes,

até para produzir.

Preocupa o fato de as concessdes para pessoas juridicas ndo estarem crescendo
no mesmo ritmo das destinadas a pessoas fisicas. No primeiro trimestre de 2009,
destacaram-se as linhas de capital de giro, que tiveram um desempenho particularmente
ruim. Isto tudo para ndo falar que, com a retracdo dos recursos externos para
investimentos e das novas emissdes de papéis no mercado doméstico de capitais, o
crédito para projetos de investimentos fixos voltou a ficar excessivamente dependendo
dos aportes pelas instituicdes oficiais de fomento — basicamente o BNDES. Porém, este
estd precisando mobilizar muito de sua capacidade financeira e técnica para dar suporte
ou mesmo comandar reestruturacdes empresariais no Pais, e para financiar empresas
estatais que, tradicionalmente, nunca foram grandes clientes do BNDES, pois
conseguiam ou se autofinanciar ou tinham acesso ao mercado externo. Isto ndo significa
criticar ou rejeitar as decisdes do BNDES, que sdo plenamente justificadas e necessarias
para preservar empresas € projetos nacionais; porém € importante prestar atencdo que

muitas de suas acdes ndo impactam diretamente o investimento fixo.

Esse cendrio preocupante em torno do investimento privado, especialmente na
esfera industrial, s6 agrava a avaliacdo do investimento publico. Para esse sim pode-se
criticar o seu baixo nivel de execucdo e a dificuldade para sua elevacdo de forma
sustentada. De pouco adianta orcar dezenas de bilhdes de reais nas leis anuais, se a
maior parte ndo € sequer contratada, de modo que se acumulam restos a pagar que
também significam empenhos a realizar. A visdo centralizadora em relagao as metas de
superdvit primdrio impord um ajuste fiscal exageradamente duro aos governos estaduais
e municipais, que ndo foram beneficiado por reducdo de meta como no caso da esfera
federal, o que podera leva-los a cortar obras e, assim, segurar ainda mais o investimento

publico, que € muito descentralizado na federacao brasileira.

Enfim, € preciso mais aten¢do no diagndstico e mais estimulos voltados para a

retomada da produgdo de bens, especialmente industriais, e principalmente para elevar
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de forma sustentada os investimentos, privados e publicos no Pais. Sem isso, corremos
o risco de comemorarmos que a economia nao decrescerd tanto quanto nas economias
ricas, mas pode apresentar uma baixa taxa de crescimento, de modo que continuemos
muito atrds do comportamento da média das economias emergentes, como ja foi a
tendéncia dos ultimos anos. Se o Brasil ja tinha perdido oportunidades quando a
economia mundial experimentou seu mais intenso e longo ciclo expansionista do pds-
guerra, corre o risco de perder de novo as oportunidades abertas ou exigidas pela crise,
oportunidades como a conciliacdo de uma politica econdmica pré-ativa e anticiclica

com uma agenda de reformas estruturais.



