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Apresentacao






A recess@o que assola a economia brasileira, como a mundial, reclama um esforg¢o
nacional para diagnosticar realisticamente os problemas e, o mais importante, buscar
alternativas e construir solu¢des para superar essa situagdo o mais rapido possivel,
de modo sustentado e com os menores custos para a sociedade. Ainda que a macro-
economia seja uma matéria de atribuicao classica do Poder Executivo Federal, ndao
poderia o Congresso Nacional se furtar a participar desse esforco.

Criada pelo Ato do Presidente do Senado Federal n® 16, de 16 de fevereiro de 2009, a
Comissao de Acompanhamento da Crise Financeira e da Empregabilidade (CACFE)
¢ composta pelo Senador Francisco Dornelles, Presidente, e pelos Senadores Aloizio
Mercadante, Marco Maciel, Pedro Simon e Tasso Jereissati.

Os objetivos desta Comissao Temporaria sdo: prover o Senado Federal com infor-
magdes acerca dos desdobramentos da crise econdmica e financeira que o mundo
atravessa na atualidade, com repercussdes no nivel de empregabilidade; e atuar na
busca de solugdes para minorar seus efeitos no Pais, por meio de estudos, analises
técnicas e medidas criativas, com respaldo dos diversos segmentos envolvidos, de
acordo com a vocacao do Parlamento de ser o interlocutor da sociedade, do mercado
e do governo.

A Comissao ouviu diversas autoridades economicas federais, bem assim representan-
tes de entidades empresariais, economistas e especialistas, em audiéncias publicas,
algumas em conjunto com a Comissdo de Assuntos Economicos — CAE do Senado
e, por vezes, até com outras Comissdes da Casa, sendo as seguintes realizadas entre
margo e maio deste ano:

* em 28/05/2009 — Audiéncia Publica com a participagcdo do Ministro da Fazenda,
Sr. Guido Mantega, conjunta com a Comissdo de Assuntos Economicos, a de
Infraestrutura e a de Assuntos Sociais, para discorrer “sobre a desvalorizagdo da
moeda brasileira; a crise econdmica; os efeitos da reducdo de IPI sobre a arrecada-
¢do da Unido, dos Estados ¢ dos Municipios; e sobre as mudangas no rendimento
da Caderneta de Poupanga”;

em 27/05/2009 — Audiéncia Publica com a participagdo do Sr. Luciano Galvao Cou-
tinho, Presidente do BNDES, conjunta com a Comissdo de Assuntos Econdmicos,
a de Infraestrutura, a de Assuntos Sociais ¢ a de Agricultura ¢ Reforma Agraria,
sobre o tema “O papel do BNDES no enfrentamento da crise financeira e de seus
impactos na empregabilidade”;

em 05/05/2009 — Audiéncia Publica com a participagdo do Sr. Paulo Francini, Vice-
Presidente do Conselho Superior de Economia e Diretor Titular do Departamento
de Pesquisas e Estudos Economicos. Sr. Roberto Proenga de Macedo, Presidente
da Federacao das Industrias do Estado do Ceara; e Sr. Paulo Fernandes Tigre,
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Presidente da Federagdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul, sobre o
tema “Crise Financeira e a Industria Brasileira”;

e em 14/04/2009 — Audiéncia Publica com a participacdo do Sr. Sr. Jorge Gerdau
Johannpeter - Presidente do Conselho de Administragdo do Grupo Gerdau, sobre
o tema “A Crise Internacional e o Brasil: Visdo Empresarial”;

* em 26/03/2009 — Audiéncia Publica com a participagao do Sr. Fabio Colletti Bar-
bosa, Presidente da Federacdo Brasileira de Bancos —- FEBRABAN; Sr. Rubens
Sardenberg, Economista Chefe da FEBRABAN, ¢ Sr. Oswaldo Assis, Diretor
Executivo da FEBRABAN, sobre o tema “Operacdes de crédito, spread bancario
e taxa Selic”;

* em 25/03/2009 — Audiéncia Publica com a participagao do Sr. Henrique Meirelles,
Presidente do Banco Central do Brasil, sobre o tema “Os elevados spreads bancarios
¢ aidentificagdo de possiveis solugdes; a forte desvalorizag@o da moeda brasileira,
bem como sobre a politica monetaria e cambial adotada face a crise financeira e
econdmica internacional”;

* em 19/03/2009 — Audiéncia Publica com a participagdo do Sr. Antoninho Marmo
Trevisan, Coordenador do Comité de Monitoramento da Crise do Conselho de De-
senvolvimento Econdmico e Social — CDES; Sr. José¢ Lopez Feijo e Paulo Godoy,
Integrantes do Comité de Monitoramento da Crise do Conselho de Desenvolvi-
mento Economico e Social; Sr. Paulo Safady Simao, Conselheiro do Conselho de
Desenvolvimento Economico e Social — CDES e Presidente da Camara Brasileira
da Industria da Construgdo; Sr. Vicente Mattos, Presidente do Sindicato da Industria
da Constru¢do do Estado da Bahia, sobre o tema “Construgdo civil e induastria”;

* em 18/03/2009 — Audiéncia Publica com a participagdo da Sra. Maria Fernanda
Ramos Coelho, Presidente da Caixa Econdmica Federal, e do Sr. Antonio Francisco
de Lima Neto, Presidente do Banco do Brasil, sobre o tema “Operagdes de crédito,
spread bancario e taxa Selic”;

* em 12/03/2009 — Audiéncia Publica com a presenca dos Senhores Mailson da No-
brega, José Marcio Camargo, Marcos de Barros Lisboa e Luiz Guilherme Schymura
de Oliveira, sobre o tema “operagdes de crédito, spread bancario e taxa SELIC”.

A Comissao realizou ainda encontros reservados com autoridades do governo, o Mi-
nistro da Fazenda, o Presidente do Banco Central e a Secretaria da Receita Federal.
Complementarmente, assessores da CACFE participaram de encontros de trabalho
com técnicos de entidades empresarias ¢ entidades governamentais. O relator e o
presidente da comissao também discutiram assuntos e receberam sugestdes de espe-
cialistas, empresarios, autoridades governamentais e parlamentares, que, se fossem
listar aqui, correria o risco de alguma omissao.

Para o acompanhamento dos trabalhos e a participa¢do nas reunides ¢ discussoes, a
Comissdo contou com corpo técnico de assessoramento composto pelo Consultor-
Geral de Orcamentos, Fiscalizacdo e Controle e pelo Consultor-Geral Legislativo,
por trés Consultores de Orgamento, trés Consultores Legislativos e por um Secretario

10 Crédito e Spread



da Comissao, indicado pela Secretaria Geral da Mesa (Ato do Presidente do Senado
Federal n® 19, de 2009). Dentre eles, gostaria de fazer um registro particular aos
servicos prestados ardua e eficientemente pelos Senhores Marcos Antonio Kohler e
Paulo Springer de Freitas, que, inclusive, respondem por boa parte das analises téc-
nicas incorporadas ao anexo deste relatorio. Os Consultores André Miranda Burello,
Cristina Thedim Brandt, Fernando Veiga Barros e Silva e Maria Liz de Medeiros
Roarelli também tiveram participagdo destacada, inclusive na elaboragao dos boletins
informativos. Além deles, também participaram dos trabalhos a Sra. Ana Lucia Lobato
e o0 Sr. Samuel de Abreu Pessoa, Assessores Técnicos do Senador Tasso Jereissati,
e o Sr. José Roberto Rodrigues Afonso, Assessor Técnico requisitado pelo Senado
junto ao BNDES. Registro, ainda, os relevantes apoios prestados pela Assessora
Técnica Marcia Maria Corréa de Azevedo e pelo Secretario da CACFE, Sr. Dirceu
Vieira Machado Filho,

Este Relatorio trata dos trabalhos da Comissdo concentrados nas questdes do crédito
na economia brasileira, que sofreu drastica contencgdo e encarecimento com a crise
financeira global e que acabou por levar o Pais até a sua segunda recessao nesta déca-
da. A analise toma por ponto de partida um brevissimo diagnostico da natureza e dos
determinantes da crise. As atengdes sao focadas na evolugdo mais recente do crédito
e na estruturagao das taxas de juros praticadas pelo sistema financeiro nacional, mas
sem perder de vista os efeitos nefastos da recessdo. Como a crise de crédito acabou
provocando uma crise mais geral na economia brasileira, com consequéncias diretas
sobre os niveis de investimentos ¢ de atividades econdmicas, bem como sobre as
contas monetarias ¢ fiscais, estes outros aspectos também foram objeto de andlise
do relatorio.

A conclusao do Relatorio compreendera um conjunto de recomendagdes para que sejam
tomadas providéncias em varios niveis, desde a realizagdo de mais estudos, passando
pela adogao de atos administrativos, até a apreciacdo de proposi¢des legislativas. Essas
recomendagdes tém por objetivo retomar e ampliar o crédito ao setor privado e reduzir
0s seus custos, com vistas a atenuar os efeitos da crise recessiva e, 0 mais importante,
para preparar a retomada do crescimento no horizonte mais curto possivel.

E assumido, desde ja, que o conjunto dessas recomendagdes ndo compde uma posigao
pronta e acabada, nem tem carater determinativo. Este ¢ um relatorio propositivo,
portanto, tais recomendagdes devem ser entendidas como contribui¢des do Senado para
o debate e para a superagdo da recessdo que assola o Pais, tarefa precipua do Poder
Executivo Federal, a quem compete a responsabilidade exclusiva pela formulacao
e pela execugdo das politicas macroecondmicas do Pais. O Poder Legislativo muito
pode colaborar, ao debater e deliberar por reformas e aperfeigoamentos na legislagdo
vigente, de modo que seja criado um ambiente institucional favoravel para a retomada
mais rapida de uma trajetoria de desenvolvimento sustentavel.

Quanto ao formato de apresentag@o deste relatdrio, é feita uma opgéo de deixar para
um anexo os estudos técnicos, compreendendo uma analise exaustiva de conceitos
¢ metodologias e a apresentagdo de estatisticas que, por sua vez, fundamentam a
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analise sumaria apresentada no corpo principal desta peca, elaborada e assinada por
este Relator. Tal formato permite apresentar um texto mais sumario, de facil leitura
e comunica¢do, com foco na apresentacao de recomendacdes para enfrentamento da
crise. Ao redigir os estudos apresentados em anexo, os técnicos que assessoram a
CACFE buscaram aprofundar os temas tratados no corpo principal deste Relatorio,
mantendo a linguagem clara e tentando evitar ao maximo o uso de expressdes técnicas.
Nao custa insistir que, neste formato, o Relatorio pode evitar citagdes excessivas de
numeros, figuras e referéncias bibliograficas, mas o seu embasamento foi extraido
dos estudos apresentados no anexo, que reune as contribui¢des técnicas dos consul-
tores e assessores que apoiam a Comissao. Neste contexto, registramos ainda, nesta
apresentagdo, que a CACFE editou cinco boletins informativos, nas duas quinzenas
de margo, ¢ no inicio dos meses de abril, maio e junho. A Comissdo também mantém
uma pagina no portal do Senado na Internet, na qual divulga as atas e pautas das
audiéncias, como também as apresentagdes e os textos recebidos dos participantes
dessas reunides. Seu endereco ¢: http://www.senado.gov.br/sf/atividade/comissoes/
comissao.asp?origem=SF&com=1447

Este Relatdrio, que compreende as discussdes e as proposigdes dos trés primeiros
meses de trabalho da CACFE, esta organizado em duas partes, além do referido anexo
com os detalhamentos mais técnicos. Na primeira, ¢ apresentada uma avaliagdo da si-
tuagdo atual, descrevendo as principais caracteristicas da crise financeira internacional
e seus impactos sobre a economia brasileira; a evolugdo e determinantes do spread; o
comportamento do crédito; e o cenario macroeconomico de recessdo. A segunda parte
apresenta as recomendagdes que, grosso modo, puderam ser agrupadas entre aquelas
destinadas a reduzir a inadimpléncia; aumentar a concorréncia no sistema financeiro;
reduzir custos; além de propostas para as matérias correlatas. A conclusdo deixa clara
a postura do Senado colaborativa e propositiva com o Poder Executivo Federal para
mitigar e superar a recessdo instalada no Pais, a partir da crise financeira global. Com
essas consideracgdes, apresentamos este primeiro relatorio preliminar dos trabalhos
inicialmente realizados e submetemos a apreciacdo dos Membros da Comissao.

Sala da Comisséo, de junho de 2009.
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Situacao Atual






A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL
E O BRASIL

Uma recessao de fato foi instalada no Brasil depois da crise financeira global que, para
muitos, teve como epicentro a faléncia do banco norte-americano de investimentos
Lehman Brothers, em 15/09/2008. Os ntimeros sdo incontestaveis e falam mais que
adjetivos ou qualificagdes. O PIB declinou 3,7% no quarto trimestre de 2008 ¢ 0,8%
no primeiro trimestre de 2009, sempre em relagao ao trimestre imediatamente anterior.
A gravidade da recessdo brasileira transparece em outros dois dados: locomotiva da
economia contemporanea, ¢ atingida de forma ainda mais dura, a industria declinou
8,2% e 3,1%, na mesma base comparativa; componente da demanda atual, e que condi-
ciona o futuro da economia, a formagao bruta de capital fixo recuou ainda mais, 9,3% e
12,6%, respectivamente. Mitigar os efeitos da recessdo brasileira e, o principal, buscar
supera-la o mais rapido possivel e de forma sustentada sdo desafios postos ao governo
brasileiro, bem assim ao seu Parlamento e segmentos da sociedade organizada.

Depois de trés meses ouvindo, em audiéncias, autoridades do mais alto escaldo da
Republica, bem assim representantes das principais entidades patronais e sindicais e
especialistas os mais renomados, esta Comissao de Acompanhamento da Crise do Se-
nado Federal espera poder dar uma contribuig@o para a resolugdo desses desafios.

O tom deste Relatorio Preliminar é o de uma avaliagao construtiva. Entendemos que,
mais importante do que resumir, repetir ou detalhar o diagnostico sobre a natureza da
crise recessiva e seus efeitos, ¢ avaliar as alternativas para atenuar suas consequéncias
e para abreviar sua duracdo sobre a economia brasileira.

Isto ndo significa ignorar os problemas, muito menos achar que o Brasil ¢ uma ilha
imune aos temporais que arrastam economias de todo o mundo. Tampouco podemos
nos apegar a antiga ilusdo de que paises emergentes conseguiriam se descolar das
economias avangadas, em plena era da globalizacao.

A crise financeira global tem como marco mais simbdlico a quebra do banco norte-
americano Lehman Brothers. Hd um consenso entre analistas de diferentes correntes
de que se trata da maior crise que o capitalismo mundial j& atravessou desde a Grande
Depressao de 1929.

Nao faltam analises e analistas para discorrer sobre os determinantes dessa crise. E
muito menos faltam indicadores sobre a retragdo do crédito, a queda das vendas, o
aumento do desemprego e, agora, o recuo continuado e generalizado da producdo
nacional — ou seja, a recessdo ¢ um fato no Brasil. Nao ha mais a menor duvida, por-
tanto, que a recessdo infelizmente interrompeu a melhor trajetoria de crescimento de
nossa economia nos ultimos anos.
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E importante saber onde se esta e por que se chegou a esta situagdo, até para saber
para onde ir ¢ como ir. Uma avaliacdo critica ¢ relevante, mas ela ndo precisa ser
exaustiva e, muito menos, perder de perspectiva que objetivo basico é encontrar
saidas para a crise.

A recessdo também traz a tona muitas de nossas fraquezas ou distorgdes de carater
estrutural. Isto quer dizer que uma parcela das questdes que ora precisamos enfrentar
ndo decorre apenas da conjuntura extremamente adversa e motivada pelo exterior,
mas de debilidades proprias e estruturais da economia brasileira. Esses problemas e
condigdes, estruturais e conjunturais, estdo hoje misturados no turbilhdo da recessao
e isso so eleva o desafio a ser enfrentado. Por outro lado, o arrasto da crise recessiva
gera uma boa oportunidade para enfrentar e resolver questdes, inclusive historicas. A
sabedoria chinesa ensina que o mesmo ideograma significa crise e oportunidade.

Talvez poucas outras matérias econdmicas se encaixem com tanta perfei¢do neste
contexto quanto o crédito. Ele ¢ ainda muito baixo no Brasil, sua qualidade nao ¢
das melhores (a comegar pela concentragao bancaria e nas operagdes de curto prazo)
e seus custos sdo inegavelmente absurdos (com taxas reais de juros muito superiores
as da expansdo real do PIB e também superando, em muito, as praticas em outras
economias). Tais distor¢des — vamos deixar bem claro e ter sempre em mente — ja
existiam antes de a crise estourar. Seus efeitos negativos foram potencializados e
colocados no centro do debate publico nacional depois da crise financeira global. As
distor¢des estruturais foram agravadas pela drastica e rapida contengdo conjuntural
do crédito. Pois bem, ¢ hora de o Pais solucionar esse desafio.

Justiga seja feita, o acesso ao crédito até melhorou no Pais desde meados desta
década e vinha sendo um motor decisivo para a expansao real que a economia expe-
rimentava, como ha muito ndo se assistia. Uma inova¢do marcante foi a criagdo do
crédito consignado, que se tornou uma fonte crucial e relativamente barata para o
financiamento das familias. Os financiamentos bancarios para compra de automéveis
cresceram no cenario de expansdo do consumo privado. Ja no campo das empresas,
o mercado de capitais foi modernizado, se expandiu e assumiu um papel importante
no financiamento de grandes empresas nacionais, recorrendo a operagdes sofisticadas
e com conexdes solidas com o exterior. Apesar de todos esses fatores positivos, e do
significativo aumento da relagdo crédito/PIB, o crédito no Brasil, como propor¢ao
do PIB, encontra-se ainda em patamares muito aquém dos observados em outras
economias, inclusive emergentes.

O paradoxo do crédito ¢ que ele também foi determinante crucial para a forte contragao
que sofreu a economia brasileira no quarto trimestre de 2008. O estopim da crise ndo
foi uma cléssica e bem conhecida crise de demanda, como se familias, empresas e
governo tivessem perdido o interesse por adquirir bens e servigos. Pelo contrario, a
demanda nacional estava inegavelmente aquecida e, segundo as autoridades monetarias
e varios analistas, vinha crescendo até mais do que a produgdo.

O estouro da crise bancaria nos Estados Unidos, que se propagou por todas as eco-
nomias avangadas, provocou uma subita e radical aversdo ao risco nos ofertantes de
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crédito no Brasil. Ao mesmo tempo, a captagdo de recursos no exterior cessou ¢ a taxa
cambial sofreu uma subita e radical depreciacdo. De meados de setembro até o final
do ano passado, o Brasil esteve entre as economias que sofreram a maior depreciagdo
cambial e as maiores perdas na bolsa de valores.

O crédito, que era a locomotiva do crescimento acelerado, subitamente passou a ser
um vagao muito pesado e retardado: nos primeiros dias, praticamente parado; depois,
voltando a operar, porém, com taxas absurdas, com extrema seletividade de clientes
e com exigéncias complementares.

A primeira e principal reagdo das autoridades econdmicas brasileiras foi adotar uma
série ampla e diversificada de medidas, inicialmente, para destravar e para retomar o
volume de concessdes, e, posteriormente, para baratear suas taxas. Desde mudangas
legais até acdes administrativas, ndo faltaram esforgos e apoio da sociedade em geral,
e do Parlamento, em particular, as autoridades econdmicas neste enfrentamento.

Infelizmente, ainda ha muito por fazer. Os credores, potenciais ou efetivos, continuam
reclamando das dificuldades de acesso. As estatisticas de crédito ndo mostram uma
retomada clara. E, o sintoma mais conhecido, as taxas de juros praticadas pelo sistema
bancario, inclusive do seu famoso spread, continuam em patamar muito elevado.

O crédito estd no centro da crise recessiva nacional e, por isso, esta Comissdo o
escolheu como tema basico nas suas primeiras atividades. Por que o crédito ¢ tdo
escasso e tdo caro no Brasil? Esta ¢ a pergunta crucial, até porque ndo existe uma
resposta simples e exata.

Ainda que alguns possam achar que saibam a resposta milagrosa, ndo ha duvida que
serd preciso uma conjuncdo maior de medidas e um processo longo de transformagdes
estruturais. O bom senso ensina que nao ha solucao facil para questdes complexas.

Ouvidos especialistas e desenvolvidas extensas reflexdes, acreditamos que podemos
contribuir com o debate nacional. Nas proximas paginas, alinhamos nossa avaliagdo
dos problemas e nossas recomendagdes para enfrentamento deles. E uma postura
critica e construtiva. Nao queremos sé apontar e repetir problemas, mas apresentar
alternativas para combater o crédito escasso e caro e para mitigar ¢ depois superar
a recessdo. Para tanto, ndo ¢ nossa pretensdo crer que temos uma resposta simples,
pronta e acabada, para questdes tdo complexas e estruturais, porém, nos vestimos da
postura mais colaborativa possivel.

Neste contexto, cabe alertar, em particular, que reduzir o spread bancario ndo ¢ uma
panaceia, por mais que pudéssemos desejar que fosse s6 esse 0 maior desafio nacional.
Ora, ndo adianta s6 baixar a taxa de juros cobrada do financiamento bancario se ndo
houver, de um lado, quem queira ofertar crédito e, de outro, quem queira toma-lo. A
aversdo ao risco dos bancos ja era alta no Brasil e, quando irrompeu a crise global,
parece que foi elevada ao infinito. Se a demanda arrefece, acaba adiada a tomada de
decisao de investir ¢ até mesmo a decisdo de quanto produzir passa a ser duvidosa. E
i$s0, mesmo que o spread caisse para nivel praticado em outras economias, ¢ ainda
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que houvesse a mesma oferta de crédito observada nessas economias, possivelmente
faltariam clientes nos bancos querendo tomar seus empréstimos. Nao se deve focalizar
todo debate apenas no spread, até porque a propria solugdo para sua redugdo exige
mudancas profundas na estrutura e na forma de operacao do sistema bancario.

Como o crédito esta no centro de uma economia capitalista, quanto mais ela avanga,
o desafio de tornar o crédito barato e acessivel passa também a ser de interesse da
politica macroecondmica. E preciso uma visio sistémica e harménica dos diferentes
instrumentos daquela politica. Por exemplo, se as empresas ndo conseguem crédito nos
bancos, ou com taxas civilizadas, e assim optam por atrasar o pagamento de impostos
—como ha sinais de estar acontecendo —, acabam criando um problema em outra frente
da economia. A arrecadacdo tributaria e o orcamento publico sdo contaminados, ao
final. Pior, isso reduz a margem de manobra das autoridades para encontrar solucao
para o problema original: a crise de crédito. Por outro lado, se as finangas publicas
estdo desequilibradas, o governo passa a ser um importante demandante de crédito,
encarecendo seu custo para toda a sociedade. Por isso, discutir crédito ¢ discutir a
economia como um todo.

Atendendo a esse principio, este Relatorio apresentara, nas proximas paginas: ini-
cialmente, uma analise mais extensa do spread bancario, que foi o tema por onde
comegcaram as analises desta Comissdo; depois evoluird para uma breve avaliagido
do comportamento do crédito; e, em seguida, do cenario macroeconomico. Desta
forma, serd percorrido um trajeto analitico de ampliacao progressiva do espectro de
analise.

Para facilitar a leitura deste Relatorio e manter sua abordagem mais politica, optou-se
por ndo se reproduzir aqui a fundamentag@o estatistica, nem a bibliografica especi-
fica. Essas se encontram no Anexo, que reune os aspectos técnicos de forma mais
pormenorizada e fornece os subsidios para a elaborag@o do corpo deste Relatorio dos
primeiros meses de trabalho da CACFE.

18 Crédito e Spread



O SPREAD BANCARIO

Entende-se como spread bancario a diferenga entre o custo de captagdo das institui¢des
financeiras e a taxa, por elas cobradas, nos créditos concedidos. O spread, portanto,
¢ apenas um dos componentes do custo final dos empréstimos. O que parece a conta
matematica mais elementar possivel tem por trds uma complexa apuragdo e uma
polémica avaliagao.

Este tema nunca havia sido abordado de forma tdo profunda e ganhado tamanha
proeminéncia na agenda nacional, como depois de passados os primeiros meses da
quebra do banco norte-americano Lehman Brothers. Em grande parte, foi pautado pelas
proprias autoridades econdmicas brasileiras, partindo do pressuposto de que, mesmo
que a oferta de crédito venha a se recuperar ap0s a crise (0 que certamente ocorrera),
o problema principal, qual seja, o alto custo dos empréstimos, permanecera.

Se o spread ja era demasiadamente elevado antes da crise recessiva, a primeira reagao
das institui¢des financeiras foi eleva-lo ainda mais, inclusive tendo em vista a esperada
e confirmada elevacao da inadimpléncia. Nos ultimos meses, as taxas de juros e de
spread recuaram, mas ainda se situam em um patamar muito elevado.

Quando se transforma a questao do spread bancario como o problema basico da politica
econdmica brasileira, esta se supondo que todas as demais variaveis macroeconomicas
apresentam-se relativamente equilibradas, que a demanda se sustentou, inclusive por
financiamentos, e que até as institui¢des financeiras ja teriam retomado a disposigdo
de emprestar. O problema a ser resolvido seria entdo o enorme diferencial entre o
custo do empréstimo ao tomador e o custo financeiro das institui¢des financeiras para
captar recursos.

Neste contexto, inclusive politico, seria inevitavel que a CACFE também comegasse
os seus trabalhos concentrando as atengdes na analise do spread bancario. Isto € jus-
tificado, em primeiro lugar, pelo interesse em entender melhor o funcionamento do
sistema financeiro brasileiro, quais suas potencialidades e que fatores viriam impedindo
uma atuacgdo mais eficiente. Em segundo lugar, porque o spread corresponde a mais
da metade do custo total do empréstimo.

O Banco Central do Brasil ¢ a unica instituigdo que estima o spread bancario com
certa regularidade no Brasil. Por isso, baseamos nossas avaliagdes primordialmente
nas séries divulgadas por aquela institui¢ao.

Preliminarmente a andlise dos dados, ¢ importante apontar alguns pontos criticos da
metodologia utilizada pelo Banco Central. Ele considera como custo financeiro de
captacdo das institui¢des o custo dos CDB. Isso, em nosso entendimento, € um erro
metodologico, pois a captacdo dos bancos é composta por uma cesta de produtos com
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diferentes custos financeiros de captagdo. Os depositos a vista, por exemplo, tém custo
financeiro de captagdo nulo; os depoésitos de poupanga tém custo financeiro de TR +
6%, inferiores, portanto, aos custos historicos dos CDB;

O nivel de agregacao usado nas analises ¢ muito alto. Isso traz complica¢cdes meto-
dologicas e reduz a validade dos indicadores.

A mensuragao dos custos administrativos ndo nos parece valida. Por exemplo, as
receitas de tarifas sdo usadas como proxy dos custos administrativos dessas mesmas
tarifas, o que equivaleria a dizer que as operagdes de tarifas dos bancos tém margem
de lucro nula. Esse caso apenas demonstra que o alto nivel de agregagao utilizado nos
trabalhos de mensurag@o do spread pelo Banco Central traz enormes complicagdes
metodologicas.

Os impostos diretos sdo considerados como componentes do spread bancario, o
que nos parece totalmente improprio. De fato, ao considerar impostos diretos como
parte integrante do spread bancario, a autoridade reguladora parece admitir que as
instituigdes tém condi¢des de ditar suas margens brutas, o que seria consistente com
a existéncia de poder de mercado.

Nao ha, nos estudos do Banco Central, referéncia a lucratividade sobre patriménio liquido
das institui¢des (RoE) e a eventual relagdo entre essa variavel e os spreads bancarios.
Essa relagdo poderia ser tomada como indicio, ainda que insuficiente, de existéncia de
poder de mercado pelas instituigdes lideres. Novamente, a reducao do nivel de agre-
gacdo da metodologia seria importante para a obtencdo de resultados mais relevantes.

Deveria ainda ser dedicada maior ateng@o as chamadas operagdes direcionadas, pois,
ao contrario do que acredita o senso comum, os estudos efetuados pela CACFE com-
provaram que grande parte dos depositos de operagdes direcionadas, como os depdsitos
de poupanga, ndo ¢ efetivamente direcionada para operagdes regulamentadas, mas
pode ser utilizada em operagdes livres. Com isso, o spread médio efetivo obtido pelas
instituigdes depositantes ¢ bem mais elevado do que o estimado com base nos tetos
de juros estipulados nas operagdes direcionadas. No caso dos depositos de poupanga,
essa diferenga entre direcionamento esperado e direcionamento efetivo ¢, na melhor
das hipoteses, da ordem de quase R$ 35 bilhdes de reais.

Feitas essas ressalvas metodologicas, ¢ possivel tomar as mensuragdes do Banco
Central como base para a avaliag@o recente do spread bancario.

Uma primeira caracteristica ¢ que o spread cobrado de pessoas fisicas ¢ maior do que
de pessoas juridicas. Algumas possiveis explicagdes sdo: o custo por real emprestado
tende a ser maior para pessoas fisicas; a taxa de inadimpléncia ¢ menor para pessoas
juridicas do que para pessoas fisicas; o mercado para financiamento para pessoas
juridicas é mais concorrencial.

A evolugado recente do spread ¢ marcada por uma queda significativa, de quase 30
pontos percentuais, do spread cobrado nas operagdes com pessoas fisicas, entre o inicio
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de 2003 e o final de 2007, enquanto o cobrado de pessoas juridicas ficou praticamente
estavel no periodo. E interessante observar que esse periodo foi caracterizado por
uma série de mudangas no cenario macroecondémico 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 ptblicas. Houve também uma série de
avancos institucionais, no sentido de dar maior garantia aos credores. Por exemplo, a
aprovacao do novo regime falimentar (Lein® 11.101, de 2005); ampliagdo da alienagdo
fiduciaria; possibilidade de penhora eletronica (BacenJud); implementacdo do novo
Sistema de Pagamentos Brasileiro; introdug@o do patrimonio de afetag@o; e melhoria
do grau de garantia da Cédula de Crédito Bancario.

A despeito desses avangos, a queda do spread se deveu mais a uma realocagdo da
carteira dos bancos, com aumento na participa¢do das modalidades mais baratas, do
que a uma redugdo generalizada do spread. Quando se observa o comportamento por
modalidade de crédito, ¢ constatado que o spread caiu de forma significativa somente
para o crédito pessoal. Isso porque, no periodo, instituiu-se o crédito consignado,
espécie de crédito pessoal que, ao permitir o desconto em folha das prestagdes do finan-
ciamento, aumentou substancialmente a probabilidade de ser efetivamente pago.

Outro aspecto que chama a ateng@o na evolugao recente ¢ que, bem antes da faléncia do
Lehman Brothers, os spreads ja vinham subindo — desde o inicio de 2008. Pode-se argu-
mentar que, até o terceiro trimestre, esse movimento se deu em fun¢@o do aquecimento
da economia e do consequente aumento da demanda por crédito. Ja no 4° trimestre, ndo
ha davida de que a tendéncia de alta dos spreads se intensificou pelo motivo oposto: a
crise financeira internacional 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 é cedo para avaliar as causas dessa reduc@o. As provaveis
candidatas sdo: a redugdo da taxa Selic e uma melhora das expectativas para a economia,
com perspectivas de retomada do crescimento a partir do segundo semestre.

Para o combate a recessdo, mais importante do que descrever a evolucao recente do
spread é conhecer os fatores determinantes dessa taxa.

Uma primeira forma de avaliag¢@o ¢ por meio de uma decomposic¢ao contabil, como o
Banco Central faz. E um exercicio importante porque permite avaliar, ex post, como
¢ formado o spread. Mas, por ndo incorporar a reacdo dos agentes econdmicos a
alteragdes das variaveis, ndo permite fazer inferéncias. Por exemplo, suponha que a
decomposicao indique que 10% do spread correspondam ao custo da tributagio direta
e indireta. Isso ndo significa que, se a carga tributaria for eliminada, o spread ira se
reduzir em 10%. O quanto da redugdo de impostos serd repassado para o tomador
depende das elasticidades de oferta e demanda. Nao se pode descartar, por exemplo,
a hipotese de que uma redugdo da carga tributaria tenha efeito nulo sobre o spread.

Adicionalmente, a decomposicdo nao permite que se quantifique o impacto de outras
variaveis sobre o spread. Por exemplo, o spread esta fortemente correlacionado com
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a conjuntura macroecondmica, aumentando em periodos de incerteza. Ha evidéncias
empiricas mostrando que o spread é positivamente correlacionado com a volatilidade
da taxa de cambio, que serve como proxy para o estado de incerteza da economia.
Para conhecer esse impacto, ¢ necessario fazer uso de algum método econométrico
que quantifique a relacdo entre as variaveis explicativas e o spread. Decomposigdes
contabeis, no estilo da estimada pelo Banco Central, ndo permitem mensurar essa
relagdo.

Importa dedicar um espago a parte para descrever os cinco componentes nos quais o
Banco Central decompde o spread:

i) custo administrativo: refere-se aos custos com os insumos utilizados pela industria
bancaria: capital fisico, trabalho, recursos operacionais e depositos. Observe-se
que a apropriacgdo desses custos ndo ¢ algo trivial. Os bancos oferecem diferentes
servi¢os, como tesouraria, crédito ou manutengdo de conta corrente, ¢ a forma
como os custos sdo alocados para cada atividade influenciara na decomposi¢io
do spread,

ii) inadimpléncia: equivale a 20% das provisdes para devedores duvidosos, calcu-
ladas de acordo com as regras de aprovisionamento estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional. Observe-se que esta mensurag@o contabiliza 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 ndo concretizado, os bancos tendem a aumentar o spread. Nesta situagao,
a decomposigdo incorretamente apontaria que houve queda na participacdo da
inadimpléncia no spread, ¢ consequente aumento da participacdo do residuo;

iii) custo do compulsério: de acordo com o Banco Central, corresponde ao custo de
oportunidade que os bancos incorrem em deixar parte de seus depositos a vista e a
prazo depositados no Banco Central com rendimento inferior ao que obteriam, caso
pudessem emprestar esses recursos. E verdade que, quanto maior o compulsorio,
maior deve ser o spread, pois, tudo o mais constante, aliquotas mais elevadas de
compulsorio implicam menor oferta de crédito. Mas o deposito compulsorio nao
constitui um custo de oportunidade para os bancos, simplesmente porque eles
ndo possuem outra alocacdo alternativa para os recursos que sdo, COmo 0 nome
indica, compulsoriamente depositados no Banco Central. O impacto da aliquota
do compulsoério sobre o spread poderia ser estimado por algum procedimento
econométrico, mas nao por meio de uma decomposi¢ao contabil;

iv) tributos e taxas: incluem tanto impostos indiretos como o Imposto de Renda e a
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido. Como jé foi afirmado, o entendimento
desse relatorio € que os impostos diretos, Imposto de Renda e Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido ndo devem ser contabilizados no spread. O fato gerador do
imposto direto ndo ¢ a operagao de crédito, como ocorre com o IOF, por exemplo,
mas sim o lucro gerado pela institui¢ao financeira no exercicio;

v) residuo: corresponde a diferenga entre o spread total ¢ a soma dos quatro com-
ponentes anteriores. Pode ser utilizado como indicador da margem auferida pelo
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banco, embora inclua outros fatores, como erros de mensuragao e, argumenta-se,
subsidios cruzados, decorrentes da limitagdo de juros imposta nos empréstimos
com recursos direcionados (como crédito rural e repasses do BNDES). A mar-
gem dos bancos, por sua vez, pode ser decomposta em remuneragdo do capital;
remuneragdo pelo risco incorrido; e a renda, no sentido econémico, decorrente do
poder de mercado da institui¢do financeira. Nao foram encontrados artigos que
conseguissem quantificar esses trés componentes da remuneracao.

As estatisticas divulgadas pelo Banco Central para o periodo 2001/2007 revelam que
a inadimpléncia e o residuo bruto (isto ¢, a margem antes da dedug@o de impostos
diretos) constituem os principais componentes do spread, respondendo, cada um, por
cerca de 35% do total. Ao se descontar os impostos diretos do residuo bruto, obtem-
se o residuo liquido, cuja participagdo no spread ¢ da ordem de 25%. Em seguida,
aparecem os custos administrativos e os impostos diretos, com participagdes entre
10% e 15%, respectivamente.

Sobre a inadimpléncia, ha toda uma literatura mostrando como o ambiente institucio-
nal, ao aumentar ou reduzir a probabilidade de recuperagio do crédito, influencia o
spread. Na pesquisa bibliografica realizada, ndo foram encontradas referéncias sobre
o carater endogeno da inadimpléncia, embora ndo possa ser desprezado. Esse carater
endoégeno deve ser entendido de duas formas:

* aprimeira, em razao do publico alvo: um banco pode resolver se especializar em
um nicho de mercado mais arriscado, cobrando taxas mais altas. Trata-se de um
arranjo, em principio, economicamente eficiente, ndo havendo por que intervir
nesse mercado; por outro lado, a inadimpléncia pode ser alta porque os bancos ndo
investem suficientemente em analise de crédito devido, por exemplo, a atuarem em
um ambiente pouco competitivo que ndo estimula tal investimento. Em consequén-
cia, os bons pagadores ou se afastam do mercado, ou pagam taxas ineficientemente
altas. Nesse caso, pode-se pensar na criagdo de um sistema de incentivos para que
os bancos passem a investir mais pesadamente na analise de crédito.

Depois de comentar a evolugdo e a composicdo do spread bancéario, com base nas
estatisticas do Banco Central sobre o assunto, vale comentar, brevemente, as ligdes
que podem ser extraidas da literatura mais usada sobre financas.

Estudos econométricos mostram que o ambiente legal, o nivel de risco da economia,
a taxa de crescimento e a taxa basica de juros afetam o spread. Quanto pior for o am-
biente legal, no sentido de menos garantir o direito de propriedade, maior deve ser o
spread. Conforme ja argumentado, ambientes legais ruins estimulam a inadimpléncia,
importante componente do spread. Adicionalmente, aumentam o risco da economia,
0 que justifica um maior prémio para os credores.

O nivel de risco da economia, usualmente mensurado pela volatilidade de alguma
variavel macroecondmica, como taxa de cambio, inflacdo ou crescimento do PIB,
também justifica a cobranga de spreads mais elevados, como forma de compensa-
c¢do pelo risco. Basta imaginar uma situacdo em que um banco se depare com uma
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forte e inesperada elevacdo da taxa de juros, apds ter pactuado um empréstimo. Essa
variagdo na taxa de juros pode converter em prejuizo uma operagdo potencialmente
lucrativa.

Economias que crescem mais rapidamente usualmente sdo menos volateis, o que im-
plica maior seguranga. Além disso, o crescimento economico diminui a probabilidade
de inadimpléncia e aumenta a demanda por empréstimos, o que pode gerar algum
ganho de escala, com reducdo de custos. Por esses motivos, o crescimento econdmico
estd associado a menores spreads.

J4 a relacdo entre taxa bésica da economia e spread ¢ menos 6bvia. Por um lado, a
taxa basica pode refletir o estado de risco da economia. Além disso, quanto maior
a taxa de juros, maior a rentabilidade necessaria para um projeto ser viavel. Como
projetos mais rentaveis tendem a ser mais arriscados, taxas basicas maiores devem
estar associadas a uma maior inadimpléncia. Pode-se conjecturar também que, como
o sistema financeiro ¢ ndo 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 prego.

Curiosamente, ¢ mais dificil detectar o impacto da concentragdo do sistema financeiro
sobre os spreads. Isso porque ha forgas atuando em sentidos opostos. Por um lado,
a maior concentragdo implica maior oportunidade de abuso de poder econémico ¢
consequente aumento dos spreads. Por outro, se houver ganhos de escala significa-
tivos, os custos podem cair.

Ainda que seja relativamente facil detectar relagdes qualitativas entre as variaveis,
a determinacdo dos impactos quantitativos ¢ mais controversa, uma vez que tais im-
pactos podem ser muito sensiveis a especificagdo do modelo escolhido. Para estimar
esses impactos, ¢ necessario ter dados desagregados no nivel de bancos, o que, dada
a dificuldade de obté-los, faz com que haja poucos artigos sobre o tema.

E importante ressaltar, por ultimo, que a literatura consultada rejeita fortemente a
ideia de que o setor bancario brasileiro se comporte como um cartel. Também, como
ocorre para diversos paises, rejeita-se que o setor atue em competigao perfeita. Conse-
quentemente, segundo a literatura académica consultada, pode-se afirmar que o setor
atua na forma de competicdo monopolistica, mais proxima da estrutura competitiva
do que a cartelizada.
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O CREDITO

Nesta década, o Brasil experimentou rapido crescimento do volume do crédito em
relagdo ao PIB. Essa relagao saltou de 26%, em junho de 2000, para 42,5%, em margo
de 2009. Esse aumento do crédito se deu, em boa medida, pela expansdo das operagdes
livres, cuja propor¢do em relag@o ao PIB dobrou entre agosto de 2004 e marco de 2009.
O Brasil, entretanto, continua mantendo uma baixa proporcao de créditos em relagao ao
PIB, quando comparado a paises desenvolvidos e mesmo a outros paises emergentes.

A explicagdo mais plausivel para esse aumento do crédito na economia foi a conjugagao
de maior estabilidade macroecondmica — queda na taxa de juros basica e prevaléncia
de menores taxas de inflagdo — com a maturacdo de uma série de medidas microe-
condmicas, tomadas ao longo da década, voltadas para dar mais seguranca juridica
ao crédito. Dessas ultimas, destacam-se a alienacao fiducidria dos bens imoveis, a
cédula de crédito bancario, o patriménio de afetacdo, o crédito consignado em folha de
pagamentos ¢ a aprovagdo do novo regime falimentar, com a criagdo da recuperagdo
judicial (Lei n® 11.101, de 2005).

No segundo semestre de 2008, intensificaram-se os sinais de arrefecimento da ativi-
dade econdmica mundial. O inicio da contragdo da liquidez internacional teve como
reflexo no mercado de crédito interno uma elevacao pronunciada da participacdo na
demanda de crédito de operagdes de maior valor, ja no inicio do ano.

Esse deslocamento dos tomadores de maior dimensdo, do mercado externo para o
mercado interno, recrudesceu em seguida a faléncia do Banco Lehman Brothers,
marco da fase mais aguda da crise internacional de liquidez. Adicionalmente, a
emissdo primaria de titulos e valores imobiliarios, como agdes e debéntures, outra
importante fonte de financiamento para grandes empresas, diminuiu drasticamente
no ultimo trimestre de 2008.

Os dados demonstram que, independentemente do comportamento da oferta total
de crédito, houve forte alterag@o na distribuigdo dessa oferta na diregdo dos grandes
tomadores de crédito.

Paradoxalmente, os dados do saldo total das operag¢des de crédito ndo apontariam o
choque de crédito que foi sentido em toda a economia. Olhando os dados agregados,
a oferta de crédito ndo teria sofrido contragdo.

Para explicar essa aparente contradi¢do, ¢ necessario observar efeitos estatisticos
que fizeram crescer o valor do saldo total em relagdo ao PIB, sem que tenha havido
aumento efetivo na oferta do crédito. E também preciso analisar os dados de forma
desagregada, especialmente discriminando a oferta de crédito dos setores publico e
privado e levando em conta a dimensao dos tomadores.
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Um primeiro efeito estatistico significativo ¢ derivado da expansdo dos saldos em
reais das operagdes de ACC, decorrente da depreciagdo do real e ocorrida a partir de
agosto de 2008. Somente esse efeito responde por um aumento aparente do crédito
da ordem de 0,5% do PIB.

O aumento da inadimpléncia ¢ outro fator que fez aumentar os saldos das operagdes
de crédito sem que tenha havido aumento efetivo de novas concessdes. No caso bra-
sileiro, em que tipicamente os prazos sao curtos e os juros nominais elevados, esse
efeito tende a ser amplificado.

O acumulo de juros, prestacdes e parcelas ndao pagas no saldo das operagdes de cré-
dito, contribui para o aumento da relagdo crédito total/PIB, mesmo na auséncia de
concessdes de efetivo crédito novo. Essa tese é consistente com o aumento agressivo
das provisdes verificado a partir de setembro de 2008, especialmente nos niveis de
risco mais baixos, como AA ¢ A.

Outro indicador que aponta para a efetiva redugio do crédito disponivel ¢ o Indice de
Basileia dos maiores bancos. Esse indice expressa a relagdo entre duas variaveis: o
capital proprio do banco e os ativos totais ponderados pelo risco. Analise de amostra
dos sete maiores bancos nacionais por patriménio e ativos revela que o Indice de
Basileia cresceu depois da fase aguda da crise de liquidez, tanto para os bancos pu-
blicos quanto como para bancos privados. Essa circunstancia ¢ consistente com um
comportamento defensivo de reducdo relativa das operagdes de crédito e de aumento
das disponibilidades de caixa, ou em titulos. Quando se observa o sistema financeiro
como um todo, a disposi¢do dos bancos em financiar o setor privado (em oposi¢io a
financiar o governo, por meio da aquisi¢ao de titulos publicos) parece ser um fator tdo
importante para explicar o aperto no crédito quanto os problemas de liquidez. Esses
problemas foram mais concentrados em alguns bancos, notadamente os de menor
porte. Nao é por menos que varias medidas tomadas pelo Banco Central no periodo
destinavam-se a aumentar a liquidez, principalmente daqueles bancos.

Desde que recrudesceu a crise financeira global, verificou-se que houve aumento
expressivo dos saldos das operagdes compromissadas, nas quais o Banco Central
absorveu liquidez do sistema financeiro. De junho de 2008 a abril de 2009, o saldo das
operagdes compromissadas totais variou de R$ 233,3 bilhdes para R$ 402,9 bilhdes.
Isso ¢ outro indicativo de que, do ponto de vista agregado, o problema no crédito nao
se deveu a falta de liquidez.
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O CENARIO MACROECONOMICO

A crise chegou ao Brasil, como ja foi dito, na forma de uma subita interrupgio da
concessdo de crédito a economia. Merece todos os elogios a reagdo do governo que
adotou uma série de medidas, inicialmente voltadas para o mercado de crédito e de
moeda, ¢ depois também no campo fiscal. Na esséncia, tentou-se retomar a situagédo
anterior, desde a concessdo de liquidez para instituigdes financeiras privadas, até a
expansao de crédito dos bancos publicos, notadamente das agéncias de fomento.

Paradoxalmente, o que sempre foi apontado como uma grave deformacao da economia
brasileira — a taxa basica real de juros (SELIC) das mais altas do mundo — tornou-se
uma vantagem impar, relativamente a outras economias. Raros foram os paises que
puderam usar a politica monetaria como a principal arma no combate a crise, porque
jé 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 pressoes inflacionarias, ainda mais diante de um novo cenario de queda
acentuada dos pregos das commodities, o Banco Central pode reduzir continuamente
a taxa basica de juros — a taxa SELIC. Se historicamente essa taxa recuou para os
niveis mais baixos das tltimas décadas, por outro lado, continua alta na comparacgao
internacional. Os criticos cobram cortes mais profundos e ousados nessa taxa — mes-
mo depois da decisdo histérica no inicio de junho que reduziu a SELIC a casa de um
digito, pela primeira vez em trinta anos.

Em que pese o arsenal de multiplas medidas acionadas pelas autoridades economicas,
a produgdo sofreu uma queda significativa, nos dois tltimos trimestres (o quarto de
2008 e o primeiro de 2009), e generalizada (as ultimas retragdes foram observadas na
agricultura, na industria extrativa, de transformacdo ¢ de construgdo, nas utilidades
publicas industriais, no comércio e nos transportes, ou seja, s6 crescendo os demais
servigos, institui¢des financeiras ¢ administragdes publicas). Por conta disto, o Pais
entrou recessao (técnica ou seja qual for a qualificagio).

A industria foi de longe o setor mais afetado da economia, com intensa queda de
produgdo e, o pior, do emprego. Os demais setores, especialmente o de servigos, ainda
mantiveram uma expansao moderada. Porém, a teoria e recessdes passadas ensinam
que, apds um tempo, esses setores acabam sendo puxados pelo setor mais dindmico
da economia, o industrial. Para fomentar a industria, entre outras medidas, o governo
reagiu expandindo a oferta de crédito para giro e para fomento ao investimento pelos
bancos publicos, além de conceder uma série de incentivos fiscais. Destaca-se aqui
areducdo de IPI sobre veiculos, que levou a rapida reagdo em termos de aumento de
vendas e da produgdo automotiva — fazendo com que o Brasil se tornasse dos poucos
paises em que a produgdo do primeiro trimestre de 2009 fosse superior a de igual
periodo de 2008.
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Ressalta ainda o forte ajustamento nos estoques. No quarto trimestre de 2008 e primeiro
trimestre de 2009 a redugao de estoques correspondeu, respectivamente, a 2,7% ¢ a
3,3% do PIB. Esse longo ciclo de estoques contribuiu para reduzir a produgao industrial.
Por outro lado, os efeitos da recessdo da industria devem ser minorados quando o ajuste
de estoques for completado, o que deve ocorrer no segundo trimestre de 2009.

A parte a producdo, dois segmentos merecem preocupacdo inegavel — as contas das
transagdes com o resto do mundo e as das administragdes publicas.

As contas externas sofreram os mesmos efeitos de todos outros paises, em razao da
profunda retragdo do comércio internacional. As exportagdes brasileiras sofreram
pelo lado dos produtos primarios, com a contengao de pregos de commodities muito
exportadas pelo Brasil — como minérios e ago —, e, pelo lado da manufatura, com a
retra¢@o das outras economias, ndo apenas dos paises ricos, mas também dos vizinhos
latinos, principal destino de nossos bens industriais. Se a depreciagdo cambial com-
pensou tais efeitos, a recente apreciagdo do Real estad impondo inegaveis danos aos
exportadores. Ja as importagdes recuaram diante da mesma deprecia¢ao mas, sobre-
tudo, da importante recessao que atingiu a produgdo. A queda das importagdes mais
que compensou a das exportacdes ¢ acabou nao transformando a balanga comercial
numa questdo de maior preocupagao.

O cenario externo s6 ndo preocupa mais porque o Brasil detém um volume expressivo
de reservas internacionais — na casa dos US$ 200 bilhdes, um diferencial em relagdo
a todas as outras crises externas. De qualquer forma, a movimentagao de capitais que
sofreu drastica queda, tdo logo estourou a crise no segundo semestre do ano passado,
ja passou a apontar nova tendéncia nos ultimos meses, com entrada maciga de reservas,
especialmente junto ao mercado de capitais. Para muitos, por ser um dos mercados mais
liquidos entre as economias emergentes e, principalmente, por ainda oferecer uma das
taxas de juros reais mais elevadas no mundo, acabamos atraindo capitais externos de
forma crescente, o que levou a inversdo da tendéncia de depreciag@o da taxa cambial.

O cenadrio das finangas publicas ¢ o mais preocupante porque vem combinando queda
de receitas com elevacdo de despesas. Por principio, poderia ser alegado que essa ¢ a
recomendacao classica de uma politica fiscal anticiclica, porém, teoria e experiéncia
internacional recomendam alteragdes em variaveis que tenham carater nitidamente
temporario. Em particular, no caso dos gastos, os esfor¢os deveriam ser concentrados
nos investimentos publicos, como no caso da infraestrutura. Nao ¢ isso que vem sendo
observado, especialmente no ambito da esfera federal de governo. A forte expansao
de gastos vem sendo puxada por despesas correntes, compreendendo desde decisdes
tomadas bem antes de estourar a crise global (como no caso daquelas que impulsionam
0 gasto com pessoal), até uma falta de controle de custeio (manifesta por maiores
gastos com servicos e compras de consumo no inicio de 2009, muito superiores as
do comeco de 2008).

O comportamento da arrecadagdo tributaria merece atengao especial. Ainda que

estudos econométricos apontassem na dire¢ao de alteragdo na elasticidade da receita
quando a economia entra na fase declinante do ciclo, isso ndo ¢ suficiente para expli-
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car taxas de decréscimo real no inicio de 2009, muito superiores as projetadas pelo
mercado para o PIB. Medidas discricionarias contribuiriam para explicar tal diferenga,
como os incentivos concedidos pontualmente para estimular alguns segmentos da
economia — 0 caso mais emblematico foi a reducao do IPI da industria automobilistica.
Analise mais pormenorizada da arrecadagio tributaria federal revelou, entretanto, que
outros impostos e outros setores da economia sofreram perdas reais mais relevantes
— tendo ganhado destaque o caso da maior empresa do Pais, que confirmou estar se
compensando de tributagdo da renda, que teria pago a maior em 2008. Foi noticiado,
ainda, que muitos outros contribuintes estariam recorrendo a0 mesmo mecanismo, da
compensacao tributaria. A parte as discussdes envolvendo fisco e fiscalizagao, isto ¢
mais uma indicagdo que planejamento tributario e o simples atraso no recolhimento
de tributos, conforme confirmado por pesquisa junto aos maiores industriais do Pais,
podem ter se constituido em uma forma de acesso a crédito, mais rapido e sem de-
pender de terceiros (fora a questdo do custo comparado entre multas e juros de mora
e as taxas de juros bancarias).

Os impactos fiscais da recessao para os governos estaduais e municipais revelaram-se
muito mais danosos, pelo fato de que eles nao tém alternativas de financiamentos,
ainda mais para cobrir deficits correntes. O pior € que esses efeitos foram ainda mais
graves justamente para os governos localizados nas regides menos desenvolvidas
e, por natureza, mais dependentes dos repasses federais dos fundos de participagdo
(FPM e FPE). 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 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, eles ndo t€ém como se financiar.
Em particular, preocupa os efeitos sobre os gastos daqueles governos com educagdo ¢
satide, vinculados a receita de impostos, ¢ com investimentos, historicamente muito
descentralizados no Pais (ao ponto dos municipios chegarem a investir mais que a
Unido). A resposta do governo federal foi oferecer um repasse extraordinario ao FPM
e abrir uma linha de financiamento do BNDES aos Estados.

Por ultimo, se cabe adotar uma politica fiscal ativa para combater a crise, ndo se pode
descuidar da sustentabilidade fiscal. O Brasil ja tem vantagens institucionais inegaveis
nesse campo porque promoveu uma profunda e longa reforma das financas publicas,
que culminou com a edi¢do da lei de responsabilidade fiscal no inicio deste século.
Acionar medidas fiscais para estimular a economia no curto prazo ndo pode significar
descuido com a disciplina fiscal no longo prazo.

Podemos concluir estes breves comentarios alertando que spread e a oferta de crédito
ndo estdo descolados dos demais aspectos que marcam a politica macroeconomica
brasileira. Se ja ¢ um grande desafio, em tempos de normalidade economica, buscar
coeréncia e consisténcia entre as diferentes politicas que compdem a politica eco-
ndmica de um pais, ele se torna ainda maior quando ha que se enfrentar uma crise,
global e sistémica, € uma nova recessao inegavel na economia brasileira.
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A avaliagao especifica do spread e do crédito no Pais e a andlise global da interconexao
desses componentes com os demais integrantes da politica economica devem concluir
por recomendagdes que possam, a0 mesmo tempo, contribuir para o debate ptblico
nacional, constituir subsidios as autoridades econdmicas no enfrentamento da crise
e, o principal, orientar a atuacdo do Senado Federal em suas funcdes.

Como ja se afirmou, este ¢ um Relatorio que contém uma avaliagdo breve e parcial
focada no spread e no crédito. Cabe ter sempre presente que ¢ competéncia precipua do
Poder Executivo Federal formular e executar a politica econdmica, cuja responsabilidade
fica ainda mais concentrada quando se enfrenta um cenario de crise sistémica. Ainda
assim, ao discutir e aperfeigoar a legislacao vigente, o Poder Legislativo tem um papel
fundamental na criagdo de um ambiente institucional favoravel para se vencer a recessao
¢ para se retomar uma trajetoria sustentavel de desenvolvimento economico e social.

Feitas essas ressalvas, as recomendagdes sdo apresentadas a seguir, agrupadas por
temas, desde aquelas especificamente voltadas para reduzir o spread bancario, até as
que tratam da oferta de crédito e, depois, dos principais efeitos colaterais da recessdo
na economia.

MEDIDAS PARA REDUZIR O SPREAD BANQARIO
CENTRADAS NA REDUCAO DA INADIMPLENCIA

A seguir sdo apresentadas propostas que visem a: a) diminui¢ao geral do risco das
operagdes de crédito por reduzirem sistematicamente o risco de inadimpléncia nos
empréstimos; e b) aperfeicoar a capacidade do sistema financeiro de imputar margens
de perdas provaveis consistentes com os riscos individuais de cada operagao, o que
pode ser melhor exemplificado com a introdugdo do chamado cadastro positivo.

Implantacio do chamado cadastro positivo

O cerne da proposta ¢ a construgdo de um banco de dados contendo o histérico de
créditos de um individuo por um periodo tdo extenso quanto possivel, permitindo,
dessa forma, avaliar se o individuo ¢ um bom pagador. Atualmente, existe somente um
cadastro negativo, que diz se o individuo deixou de honrar algum compromisso.

Projeto de lei em tramitagdo no Congresso Nacional prevé também autorizag@o para
que os bancos de dados realizem analises de risco dos cadastrados, o que fornecera
avaliacdes “independentes” e mais completas aos potenciais emprestadores. Mesmo se
examinada e aprovada com celeridade, a futura lei dependera ainda de regulamentagéo
e, assim, ndo tera efeito imediato na disponibilizagdo das informagdes que poderiam
contribuir para a redugéo imediata do spread bancario.

Apesar de desejaveis, os efeitos da introducdo do cadastro positivo provavelmente
serdo modestos. Em primeiro lugar porque, mesmo reconhecendo que o cadastro
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positivo reduziria o custo de se obter informagdes relevantes, deve-se lembrar
que muitas delas podem ser providas pelo proprio cliente, como comprovantes de
carnés pagos, ou seu proprio historico de relacionamento com outras institui¢des
financeiras. O mais importante, contudo, é que a percepcao de risco ¢ apenas um
dos aspectos levados em consideragdo por um banco ao definir a taxa de juros co-
brada. Outras consideragdes, como estratégias de marketing e fidelizagdo, sdo ainda
mais importantes para definir as taxas. Ha inimeros exemplos de bancos que nao
utilizam informacdes hoje ja disponiveis de correntistas de longa data para definir
a taxa de juros.

No entanto, vale ressaltar que a percepgao de que as instituigdes financeiras ndo utili-
zam de todas as informagdes disponiveis sobre o cliente na concessao de crédito ndo
¢ motivo para subestimar o impacto do cadastro positivo sobre o spread. A literatura
tedrica ¢ empirica de bancos mostra que ha forte assimetria de informag@o no setor
¢ que essa assimetria de informagdo reduz a competigdo. Por conta disto, a reagdo
dos bancos estabelecidos em uma localidade, quando defrontam-se com a potencial
entrada de um novo concorrente, ¢ oferecer aos melhores clientes — que somente eles
sabem quem sdo — pacotes diferenciados, mantendo-os em sua carteira de clientes. Os
piores clientes deixam os bancos estabelecidos e dirigem-se ao novo concorrente. Este
incorre em prejuizo pela baixa qualidade da carteira. Os mesmos bancos, que ofere-
cem pacotes diferenciados aos bons clientes na eminéncia do mercado ser contestado
por um novo competidor, podem extrair renda de monopo6lio desse mesmo cliente,
quando ndo ha essa ameaca. Essa pode ser a explicagdo dos bancos normalmente ndo
diferenciarem o historico de crédito dos clientes.

O efeito da criag@o do cadastro positivo ¢ justamente, ao reduzir o custo informacio-
nal aos concorrentes e permitir que o potencial ingressante também distinga o tipo
do cliente, incentivar os bancos estabelecidos a utilizarem o historico de crédito dos
clientes na concessdo de crédito. Consequentemente, a observacdo de que as insti-
tuigdes financeiras ndo utilizam o histérico de crédito ndo ¢ motivo para minimizar
a importancia do cadastro positivo no estimulo a competicdo no setor, redundando,
consequentemente, em redugdes do spread.

Portabilidade cadastral

O art. 3° da Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n® 3.401, de 6 de setembro
de 2006, obriga os bancos, quando solicitados pelos clientes, a enviar, no prazo
de 15 dias, informag¢des cadastrais relevantes para outros bancos. Isso facilita que
um individuo carregue seu histérico de um banco para outro, o que contribui para
disseminar o nivel de informagdes e a concorréncia entre institui¢des financeiras. O
problema dessa Resolug@o ¢ que ela ndo estabelece limite de tarifas, de forma que, na
pratica, um banco pode inviabilizar a transferéncia de dados. Deveria também haver
maior divulgacao dessa portabilidade. Curiosamente, a portabilidade do crédito, que
permite que um individuo transfira seu saldo devedor para outra instituigao financeira,
estabelecida pela mesma Resolugdo, ¢ de conhecimento bem mais difundido.
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Fundo publico de aval

A inadimpléncia esperada pode ser alta por auséncia de garantias. Este problema
¢ particularmente relevante para pequenas empresas ¢ a criagao de fundos de aval
publicos poderia resolvé-lo. Se bem desenhado, o fundo de aval pode contribuir tanto
para um maior acesso ao crédito quanto para spreads mais reduzidos. O Tesouro po-
deria aportar recursos iniciais ¢ o fundo, em tese, poderia ser autossustentavel, sendo
financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os financiamentos.

Em 9 de junho, a Medida Provisoéria (MPV) n® 464 autorizou a Unido a participar com
até R$ 4 bilhdes em fundos que venham a garantir, direta ou indiretamente, opera¢des
de crédito para microempreendedores individuais, empresas de micro, pequeno e
médio portes, e autbnomos, para aquisi¢ao de bens de capital. Essa legislacao previu
limite maximo de cobertura do seguro de crédito em 80% do valor de cada operagao
segurada e definiu que deverdo ser estabelecidos limites maximos de seguro por
institui¢do financeira beneficiada, inclusive com segregagdo por tipo de operacao,
porte de mutuarios, periodos, etc.

E de se destacar que o Brasil ja dispunha de um fundo garantidor para microempresas,
mas de carater muito limitado: o Fundo de Garantia 8 Promogao da Competitividade
(FGPC), operado pelo BNDES e dirigido para companhias exportadoras de peque-
no porte. Em fungdo de continuos contingenciamentos dos recursos or¢amentarios
que deveriam custea-lo, tornou-se praticamente inoperante. Também foram criados
recentemente o Fundo de Garantia para a Construgdo Naval (Medida Provisoria 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). Contudo, sdo fundos constituidos
para garantir financiamentos destinados a setores especificos.

O desenho institucional de um fundo de aval deve ser capaz de lidar com diversos
problemas. O primeiro ¢ o de incentivos. Se houver garantia de aval, os bancos dei-
xariam de ter interesse em fazer uma analise criteriosa de crédito, afinal, receberiam
o empréstimo de qualquer forma. Os bancos tampouco teriam interesse em recuperar
créditos ndo pagos, estimulando a inadimpléncia dos tomadores. Nesse sentido, a li-
mitacdo da garantia em 80% prevista na MPV n® 464, de 2009, vai na direcdo correta,
embora ndo elimine completamente o problema.

Muitas questdes precisam ser respondidas para nortear a constitui¢do de um fundo de
aval: o fundo deve ser tal que, mesmo se acionado, ensejaria perdas aos bancos? O
fundo deve cobrir cada empréstimo individual, ou a carteira? E aconselhavel limitar
a taxa de juros para os empréstimos concedidos com a protecao do fundo de aval?

A ideia de o fundo de aval cobrir uma carteira, ¢ ndo cada empréstimo individual,
deriva da hipotese de que os bancos ndo investem suficientemente na avaliagao 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. Isso porque aqueles toma-
dores que efetivamente pagam o empréstimo pagam uma taxa de juros que remunera
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ao banco ndo somente o proprio risco (ex ante) de inadimpléncia, mas também o risco
dos demais tomadores. Como o fundo de aval ja esta cobrindo esse risco, os bancos
ganhariam duplamente.

Em relagao a limita¢do da taxa de juros, ha trés consideragdes 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 empréstimos ndo pagos. Em segundo lugar, conforme ja dis-
cutido, se houver subsidio ptblico e ndo existir motivos suficientemente fortes para
financiar projetos mais arriscados, faz sentido limitar a garantia oferecida somente a
financiamentos mais seguros. Por tltimo, o fundo de aval pode ser interpretado como
um seguro que o banco estaria adquirindo. Nesse caso, faz sentido que ele pague, via
cobran¢a de uma taxa de juros mais baixa, pelo menor risco.

Em qualquer caso, ¢ importante estabelecer algumas regras limitando os empréstimos
elegiveis para o fundo de aval. Uma limitacdo 6bvia seria para aqueles tomadores
que ja se encontram inadimplentes. Do contrario, 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.

Neste contexto, se ¢ recomendavel apoiar as medidas recentemente adotadas pelo Exe-
cutivo Federal para ampliar a cobertura, assegurar melhores reservas e dar agilidade
operacional aos mecanismos de aval concedidos, direta ou indiretamente, aos créditos
que beneficiam especialmente as microempresas e empresas de pequeno porte, € preciso
também alertar para que nao sejam adotados mecanismos que criem distor¢des ou bre-
chas regulatdrias ou levem a inadequada utilizagdo dos recursos publicos aportados.

Permitir carteiras mais alavancadas para bancos
que avaliem corretamente o risco de crédito

Apesar de ndo haver dados que quantifiquem o problema, ha uma série de evidéncias
que aponta no sentido de que parte da inadimpléncia se deve a um desinteresse dos
bancos em fazer uma analise de crédito criteriosa, que discrimine corretamente a
probabilidade de default dos tomadores de empréstimo. Para estimular os bancos
a avaliarem com maior rigor os seus clientes, poder-se-ia pensar em definir o grau
de alavancagem com base no risco esperado da carteira. Os bancos diriam qual a
probabilidade de inadimpléncia de sua carteira (o banco poderia apresentar varias
carteiras de crédito, com diferentes probabilidades de inadimpléncia). Em principio,
o Banco Central confiaria na avaliacdo do banco, e as carteiras para as quais nao
fosse apresentada nenhuma probabilidade associada 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 punic@o, 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 avaliagao
criteriosa por parte dos bancos e aumentar a oferta de crédito.
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A implementagdo desse mecanismo pode ser gradual: inicialmente, os bancos apenas
declarariam a probabilidade de inadimpléncia da carteira; somente apds um periodo
de acertos ¢ que o Banco Central poderia permitir maior alavancagem para carteiras
menos arriscadas.

Estimulos fiscais para bancos que avaliarem
corretamente sua carteira de crédito

Outra forma de estimular os bancos a fazerem uma avaliagdo mais criteriosa de
suas carteiras seria tornar as dedugdes tributarias condicionais ao grau de acerto da
inadimpléncia da carteira. Os bancos somente poderiam abater despesas referentes a
créditos irrecuperaveis se a inadimpléncia da carteira tiver sido corretamente prevista
(admitindo uma tolerancia). Do contrario, as dedugdes seriam inversamente proporcio-
nais ao erro de previsdo. Ainda se pode pensar em clausulas de escape, por exemplo,
quando houver choques ndo antecipados ¢ de magnitude significativa na economia.
Como se trata de uma medida inegavelmente complexa, ¢ recomendado desenvolver
estudos, antes de tudo, para avaliar a viabilidade operacional de tais regras.

Desestimular esquemas de pagamento que
incentivam concessao irresponsavel de crédito

Pacotes de beneficios deveriam ser baseados nas vendas efetivamente pagas, e ndo
nas vendas efetuadas. Essa observagdo deveria ser valida nao somente para bancos
como para empresas de varejo que fornecem crédito. A proibicdo poderia ser tanto
prevista diretamente em lei, ou indiretamente. Um exemplo seria proibir a dedugao,
no imposto de renda, das despesas incorridas por conta de créditos irrecuperaveis por
parte das empresas que remuneram com base nas vendas efetuadas. Mais uma vez, a
recomendacao ¢ por avaliar inicialmente a viabilidade operacional para implementar
tal medida.

MEDIDAS VISANDO AUMENTAR A
CONCORRENCIA NO SISTEMA FINANCEIRO

Além das medidas voltadas para reduzir a inadimpléncia e consequentemente o spread
bancario, cabem recomendacdes que objetivem estimular a concorréncia entre os
bancos. E importante notar que o aumento da competigio também tera efeito sobre
os spreads, na hipétese de existéncia de poder de mercado, pela redugio da parcela
correspondente as margens brutas dos bancos.

Proibicdo de cobranca de tarifas para transferéncia de valores para
contas de mesmo titular entre diferentes instituicoes financeiras

Essa medida visa estimular os clientes a possuirem contas em mais de um banco,
0 que permitiria melhor pesquisa de precos. Aumentar a chamada portabilidade ¢
insuficiente para tornar o mercado bancario mais contestavel e competitivo. Seria
necessario considerar também os varios fatores que tornam dificil e custoso mudar
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de conta de um banco para outro. Atualmente, ha ligagdo entre a conta corrente ¢
sistemas de débito em conta de prestadoras de servigo, de cartdes de crédito, etc.
Dessa forma, reduzir os custos de manutengdo de contas correntes e de transferéncia
de fundos (DOC e TED) seria essencial para aumentar a competitividade entre as
institui¢des financeiras.

Assim, ¢ recomendada uma regulag@o mais estrita nesse campo, mais avangada tecnica-
mente e mais eficiente, para garantir a efetiva reducdo de custos de tarifa no setor.

Compartilhamento de terminais
de autoatendimento

Um dos motivos que afasta a clientela de bancos médios e pequenos ¢ a falta de ter-
minais de autoatendimento. Os altos custos iniciais de instalagdo de uma rede extensa
e pulverizada de terminais de atendimento ¢ o que se chama na teoria de barreira a
entrada de concorrentes. A obrigagdo de compartilhamento de terminais (com im-
posi¢do de uma tarifa justa) ¢ recomendada para aumentar a atratividade de bancos
pequenos e médios, de modo que seja mais estimulada a competi¢ao no setor.

Aprimorar o sistema de divulgacio de taxas de juros
cobradas em operacgdes ao tomador final

O Banco Central divulga as taxas cobradas para cada tipo de operagdo. Apesar de
ajudar o consumidor a ter alguma ideia de como estd o mercado de crédito no Pais,
acreditamos que, na forma como se encontram, as informagdes divulgadas devem
ter um impacto minimo sobre a competicao entre os bancos. Isso porque os bancos
informam as taxas efetivamente pactuadas ¢ isso, como se sabe, depende de uma série
de fatores, como porte do tomador, volume da operagao, 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 ira conseguir a mesma taxa.

Como forma de melhorar as informagdes, recomendada-se que elas sejam estratificadas
por nivel de risco do cliente e por volume de empréstimo. Se o cadastro positivo vier
a ser efetivamente adotado, os bancos poderiam divulgar a taxa de juros cobrada para
os clientes em funcao da pontuagdo do cadastro.

Reduzir as restricdes para financiadores

Outra forma recomendada para aumentar a concorréncia no mercado de crédito ¢
reduzir as restricdes para que uma pessoa (fisica ou juridica) possa conceder em-
préstimos. Atualmente, sé as institui¢cdes financeiras podem conceder empréstimos,
e a Lein®4.595, de 1964, que disciplina o Sistema Financeiro Nacional, prevé uma
série de restri¢des a esses credores — por exemplo, tém de ser organizados na forma de
sociedade andnima. Desde que o financiamento tenha como fonte recursos proprios;
que seja proibida a captagdo; e que esteja sujeito as normas tributarias e de prevengao
de lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de
conceder empréstimos.
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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 a livre competi¢do. 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 anteriormen-
te, esses Orgaos possuem um corpo técnico especializado na analise de problemas
associados a concorréncia. Para reforgar esta recomendagido, menciona-se que, na
experiéncia internacional, ¢ comum a atuagdo conjunta dos bancos centrais e dos
orgdos de defesa da concorréncia, para analisar processos de concentragdo bancaria
e avaliacdo de eventuais praticas anticoncorrenciais.

Aprofundamento de estudos sobre o grau de competicio e
eventuais praticas anticompetitivas pelo 6rgao regulador

Compete ao Banco Central coibir abusos cometidos por instituigdes financeiras, como
estabelecido pelo § 2° do art. 18 da Lei n® 4.495, de 1964. Caso ndo seja alterado o
marco regulatorio, € 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 pregos do sistema
financeiro, com o objetivo de verificar se ha evidéncias de praticas anticompetitivas
(em contraposi¢do a analise de rentabilidade com vistas a avaliar a estabilidade do
sistema).

Sem desprezar a importancia de estudos sobre spreads ou sobre outros produtos ofe-
recidos por bancos, como as tarifas, ¢ importante ter uma visao da rentabilidade geral
do sistema. E perfeitamente possivel ocorrer situagdes, por exemplo, em que spreads
elevados coexistem com tarifas e taxas de administra¢ao baixas, de forma que a renta-
bilidade 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 cenario, onde spreads elevados coexistem com rentabilidade elevada,
requer um entendimento melhor da estrutura competitiva do mercado.

O Banco Central poderia fazer uso da extensa literatura na area de organizacdo
industrial destinada a verificar a existéncia de cartéis tacitos e de outras praticas
anticoncorrenciais. Também pode aproveitar a literatura de finangas para testar se a
lucratividade dos bancos é compativel com o nivel de risco assumido.

O proéprio Banco Central, em conjunto com a Secretaria de Acompanhamento Eco-
ndémico e com a Secretaria de Direito Econdmico, divulgou, recentemente, Relatério
sobre a Industria de Cartdes de Pagamento. Neste Relatorio ¢é feito um exercicio que
conclui que as principais credenciadoras do Pais (empresas da industria de cartdes
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responsaveis pelo credenciamento de estabelecimentos comerciais) auferem renta-
bilidade bem superior daquela verificada em atividades com caracteristicas de risco
empresarial semelhante.

A ultima das recomendagdes neste campo ¢é que avaliagdes, nas formas aqui sugeridas,
sejam estendidas para o Sistema Financeiro Nacional e realizadas periodicamente.

Uniformizacao das aliquotas de imposto de renda
sobre rendimentos de aplicacdes financeiras

A diferenciagdo de aliquotas de imposto de renda de acordo com o prazo de aplicacdo
tem como justificativa estimular a poupanca de longo prazo. Nao ¢ claro que haja
justificativa econdmica para tal. De fato, a diferenciacdo distorce a decisao individual
quanto ao prazo de investimento (interferindo, assim, nos sinais do mercado emitidos
pela curva de juros), e gera rigidez no mercado de captagdo de recursos. Isso aumenta
o poder de mercado das institui¢des financeiras, pois penaliza o aplicador que queira
mudar de fundo ou aplicar em outro banco, reduzindo a competitividade no setor.
Uma forma de resolver este problema, mantendo a diferenciagdo de aliquota, seria
permitir a portabilidade de aplicagdes, entre institui¢des financeiras, sem afetar o
prazo da aplicacdo. Isto €, o aplicador ao mudar de instituicdo financeira carregaria
para a nova instituicdo o prazo que tinha na antiga, da mesma forma que se permite
alteragdo de seguradora de plano de saude, sem nova caréncia. Quanto ao imposto de
renda, o mais correto seria ter como fonte geradora os ganhos reais, € ndo nominais.
O recomendavel, antes de tudo, ¢ que as autoridades monetarias e as fiscais empre-
endessem uma avaliagdo conjunta dessas alternativas.

Uso da Caixa Econdémica Federal (CAIXA)
para baixar os juros

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundagao Gettilio Vargas, propds que
o governo passe a utilizar a Caixa Economica Federal (CAIXA) para estabelecer
parametros de rentabilidade do setor bancario. Essa sugestio baseia-se em duas hipo-
teses, ambas razodveis: a CAIXA ¢ um dos lideres do mercado e os spreads elevados
decorrem do poder de mercado das instituigdes financeiras. Dessa forma, o preco
cobrado pelos financiamentos (ou seja, a taxa de juros) estaria acima do socialmente
otimo ¢ a CAIXA, ao reduzir suas taxas, poderia estimular a competi¢ao no setor. O
eventual uso da CAIXA como tal instrumento deve-se ao fato de que 100% de seu
capital pertencem a Unido, enquanto que, no caso de outros bancos estatais comer-
ciais, ha que se considerar os interesses dos acionistas minoritarios, que poderiam
ser prejudicados por essa atuagdo mais pro-ativa.

Dois pontos nessa proposta requerem uma melhor reflexdo. O primeiro refere-se
a eficacia da medida: a CAIXA ¢ pouco relevante no mercado de crédito, exceto o
imobilidrio, que ja ¢ direcionado. Assim, ¢ pouco provavel que a CAIXA consiga
influenciar a taxa de juros no segmento livre. Em segundo lugar, ha riscos de geragao
de custos fiscais, caso os spreads sejam fixados em niveis excessivamente baixos.
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Um aspecto, entretanto, deve merecer a atengdo da gestdo econdmica do pais: ha
evidéncia empirica recente de que a presenga de bancos ptblicos em uma praga, tudo
0 mais constante, contribui para reduzir a competi¢ao bancaria na localidade. Sendo
esta uma evidéncia ainda preliminar, recomenda-se que sejam desenvolvidos e divul-
gados estudos para que haja um melhor entendimento do papel dos bancos publicos
na promoc¢ao da concorréncia bancaria e, consequentemente, na redugdo do spread.

MEDIDAS PARA REDUZIR DEMAIS CUSTOS

Além da inadimpléncia e do residuo (que serve como indicativo da lucratividade do
setor), merecem atengdo também os outros componentes do spread bancario, ainda que
pesem menos na sua formagdo, segundo a apuragio realizada pelo Banco Central.

Reduc¢ao da cunha fiscal

Nas Audiéncias Publicas realizadas no ambito da CACFE, varios palestrantes chama-
ram a atencgdo para a cunha fiscal ¢ para a necessidade de elimina-la. Em particular,
foi sugerida a reducdo e mesmo a eliminag@o do IOF sobre operagdes de crédito, em
carater temporario ou emergencial, isto ¢, enquanto o governo avaliasse que persis-
tissem dificuldades para o acesso ao crédito e com taxas reduzidas.

De acordo com o Relatério de Crédito e spread do Banco Central, os tributos indi-
retos contribuiam, em 2007, com 2,3 pontos percentuais do spread, cuja média era
de 28,4 p.p. Mas isso ¢ somente uma decomposi¢@o, ndo representa o repasse que
haveria se houvesse eliminacao 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, tendo sido encontrado coeficiente de repasse
estatisticamente ndo diferente de zero, indicando que uma redugao de carga tributaria
ndo levaria a menores spreads.

Ao decidir, assim, por uma redu¢@o da cunha fiscal, ¢ necessario ponderar o eventual
impacto sobre o spread com a perda de arrecadacdo. Uma sugestao seria a implemen-
tagdo de um programa de redugao gradual, que evoluisse de acordo com a avaliagdo de
seus efeitos ao longo do tempo. A recomendagdo inicial é no sentido de dimensionar
essa renuncia e, especialmente, avaliar como assegurar que essa eventual diminui¢ao
da cunha fiscal seja efetivamente repassada aos tomadores do crédito.

Reducio dos compulsérios

Outra sugestdo, frequentemente ouvida durante as audiéncias publicas e nas visitas
técnicas, foi a reducdo dos compulsorios. De fato, a aliquota brasileira ¢ das mais
altas do mundo. No decorrer da crise, e em resposta a reducao da oferta de crédito, o
Banco Central atuou na dire¢@o de reduzir o volume dos compulsorios.

Ao retirar recursos do sistema financeiro, e, consequentemente reduzir a oferta de
crédito, os compulsdrios t€ém um impacto sobre o spread. Entretanto, ndo se pode
esquecer que o controle dos compulsorios também faz parte da politica moneta-
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ria. Uma liberagdo muito forte dos compulsoérios em periodos de aquecimento da
economia pode forcar o Banco Central a elevar a taxa Selic, o que pressionaria os
spreads para cima. Dessa forma, a redug@o dos compulsorios ¢ tdo desejavel quanto
a redugdo da taxa Selic, mas a recomendagdo ¢ que essas reducdes sejam avaliadas
e adotadas, desde que ndo comprometam o objetivo precipuo da politica monetaria,
o da estabilidade dos pregos.

Incentivos para Expansao do Crédito

Além das medidas ja adotadas pelo governo para elevar a oferta de crédito, cabe
considerar, nos debates, alternativas mais ousadas com vistas a premiar diretamente
a expansao do crédito e a redugdo do spread, como nas trés seguintes hipoteses:

i) Avaliar a adog@o de uma tributacao diferenciada dos ganhos com operagdes de
tesouraria em comparag@o com as operagdes de crédito, para incentivar essas ulti-
mas, em detrimento das primeiras. Seria uma alternativa para coibir a manutengao
pelos bancos de posic¢des elevadas, por exemplo, em operagdes compromissadas
com o BACEN e incentiva-los a conceder mais empréstimos.

i) Estudar a utilizagdo de exigibilidades como forma de incentivar as instituicdes
financeiras a concederem crédito. Por exemplo: os bancos sdo obrigados a reco-
lher ao BACEN 42% sobre depdsitos a vista, deduzidos R$ 44 milhdes da base
de calculo, em espécie e sem remuneragdo. Poderia ser estudada uma maneira de
liberar percentual maior, proporcional ao incremento na carteira de crédito do banco.
Se ndo houver expansdo nas operacdes de crédito, os bancos deverdo continuar
recolhendo 42% dos depdsitos a vista como compulsorio. Neste caso, € necessario
estudar o impacto de tais liberagoes, para saber se, de fato, é possivel dinamizar
as operagoes de crédito com alteragdes nos recolhimentos compulsérios. Também
¢ preciso analisar a forma de viabilizar essa liberagdo, pois demandara fiscaliza-
¢do 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 atender a demanda.

iil) Avaliar adicionar exigibilidades sobre as operacdes de empréstimos que o BACEN
esta fazendo as institui¢des financeiras, em fun¢do da crise financeira internacional,
para que esses recursos sejam aplicados em operagdes de crédito, ainda que ndo
exista direcionamento sobre que modalidade de empréstimo. Caso os recursos
emprestados das reservas internacionais pelo BACEN ndo sejam utilizados para a
liberagdo de operagdes de crédito, que haja algum tipo de penalidade. Por exemplo,
que os recursos tomados sejam depositados no BACEN, sem remunerag@o para a
instituicao financeira.

Especificamente, no caso do crédito voltado para as exportagdes, diante das dificulda-
des 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
compulsoério. Assim, alegam eles, se evitaria a antecipagdo do fluxo de entrada de
cambio e seus efeitos de valoriza¢do cambial.
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OUTRAS MEDIDAS EM TORNO DO CREDITO

Recomendagdes que ndo afetam diretamente a formagao do spread ou a oferta bancaria
de crédito, mas importantes para a melhoria da politica financeira, sdo relacionadas
a seguir.

Manutencio do crédito direcionado e
melhor avaliacdo dos seus impactos

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 imobiliario, no ambito do SFH.

Existem duas visdes bem antagonicas sobre tais operagdes.

A eliminagdo do crédito direcionado foi uma das sugestdes frequentemente feitas,
durante as audiéncias e visitas técnicas. A argumentagio geralmente apresentada tem
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 operagoes livres, o crédito direcionado faz
aumentar a disputa por recursos naquele segmento, elevando o custo.

Em contraponto, o argumento do subsidio cruzado ¢ considerado falacioso porque
os bancos ndo sdo obrigados a oferecer crédito direcionado. Se os bancos utilizam
essas linhas de crédito, é porque devem ser lucrativas. Entrevistas com representantes
de bancos tampouco confirmaram que seriam deficitarias as operagdes direcionadas.
Aquela tese também ¢ criticada sentido, porque a elevacdo dos recursos para o cré-
dito livre, 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.

Aprofundar a avaliagdo técnica e evitar preconceitos na partida ¢ a recomendagdo 6bvia
diante de opinides tdo polarizadas, em relagdo ao chamado crédito direcionado.

Seria até possivel acrescentar mais algumas observagdes. Em relagdo a reducao das
taxas no segmento livre, e consequente aumento das taxas no segmento direciona-
do, cabe questionar, em primeiro lugar, se havera reduc@o do spread agregado, pois
isso dependera das elasticidades de demanda por e de oferta de cada modalidade
de crédito. Além disso, a existéncia de crédito direcionado pressupde que ha setores
(ou modalidades) que merecem tratamento especial. Eliminar o crédito direcionado
implicaria avaliar se essas operacdes especiais devem ou ndo continuar existindo.
Em se aceitando que ndo faz sentido ter crédito direcionado, tampouco fara sentido
manter captagdes a taxas privilegiadas, como ocorre atualmente com a caderneta
de poupanca ou com os recursos do FAT, principais fontes de recursos do BNDES.
E adiantado que a critica mais acentuada a tal argumentagio se aplica no caso da
poupanga.

Crédito e Spread 43



No caso dos recursos da poupanca habitacional (SBPE), ha grande divergéncia entre
os valores esperados de aplicagdo em habitagdo ¢ os valores efetivamente aplicados.
A base de célculo, pela média dos ultimos doze meses, reduz a exigibilidade efeti-
va 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
RS 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 que a sociedade tenha uma correta
estimativa do comportamento ¢ da rentabilidade desses saldos.

Reforcar a Supervisao Bancaria

O Brasil atingiu um grau de exceléncia no tocante a regulagdo prudencial do sistema
bancario brasileiro e do mercado de capitais, bem como com relagao as atividades de
supervisdo e fiscalizagdo. Isto ficou bem comprovado em meio a atual crise, sendo
o Brasil um dos paises menos afetados nesse aspecto pela crise financeira global.
Esse bom resultado refor¢a a necessidade de ndo se flexibilizar nenhuma medida e
de adotar prontamente toda a normatizagdo internacional, em especial os chamados
acordos de Basileia.

Consistente com um principio basico da Constituicdo Federal, de que a iniciativa
privada deve merecer o mesmo tratamento dispensado a empresas ou instituigdes
controladas pelo Poder Publico, recomendamos que nenhuma decisdo das autori-
dades monetarias adote tratamento diferenciado entre bancos privados ou publicos,
pela 6tica do credor, nem entre empresas publicas ou privadas, pela otica do devedor
(com excecdo do contingenciamento da oferta global de crédito ao setor publico,
que esta em outra 6rbita que ndo a financeira — na verdade, constitui uma medida da
politica fiscal).

O preceito constitucional nao impede que a Unido conceda crédito a um banco pu-
blico, porém, significa que nao se pode permitir, por hipotese, que o banco publico
compute tal empréstimo como se capital fosse, para fins de atender as exigéncias de
Basileia, enquanto um empréstimo da mesma modalidade, tomado 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 instituicao financeira controlada pelo mesmo
governo, por si s6, ndo pode merecer um disciplinamento diferente do aplicado a
uma operagao da mesma modalidade de crédito tomada por empresa privada. Se for
para diferenciar, seria no sentido contrario e novamente para fins fiscais, como ja esta
previsto na lei de responsabilidade fiscal, que veda a concessdo de crédito por um
banco publico ao governo que o controla.
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Particularmente sobre a analise do risco de crédito, o preceito constitucional da isono-
mia de iniciativas e a prudéncia bancaria, para nao falar no bom senso, ndo permitem
que se considere apenas a empresa que realiza a operagdo, e ndo o grupo empresarial
que a controla, quando for o caso. Portanto, como nos casos anteriores, a recomendagio
¢ para sempre atentar e manter a isonomia de tratamento, entre publico e privado.

Regulaciio mais rigida para os Derivativos

A regulacdo do uso de novos instrumentos financeiros ja mereceria atengao corrente
das autoridades responsaveis pelos mercados bancarios 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 deri-
vativos toxicos).

E bom deixar bem claro que esta recomendagdo ndo visa proibir ou desestimular o
uso de mecanismos de protegdo. Muito pelo contrario, a melhor forma de ampliar
seu uso ¢ adotar uma regulacdo prudencial e uma supervisao adequada, que evitem a
sua aplicacdo excessiva ou indevida. A autorregulagdo deve ser sempre privilegiada,
como bem atesta 0 bom funcionamento do mercado de futuros no Brasil, um dos
maiores do mundo. Porém, ¢ preciso coibir com vigor operagdes que tanto tentem
fugir dessa autorregulacao quanto driblar a regulacdo estatal. Isto exigira integracao
aos esforcos internacionais, realizados tanto por autoridades monetarias quanto de
organismos multilaterais.

O recente movimento de apreciagdo cambial do Real deve apressar as mudancas
regulatorias a serem adotadas pelas autoridades monetarias nacionais, com vistas a
evitar que voltem a ser realizados os ditos derivativos toxicos. Especialistas e orga-
nismos internacionais (como foi o caso recente do Bank for International Settlements
- BIS) fizeram recomendagdes categoricas para se reformar o controle prudencial,
lembrando que os excessos ndo foram observados em todos os paises. Em outras
palavras, vale conhecer ¢ avaliar quais ligdes podem ser extraidas das legislagdes e
praticas de outros paises — o BIS recomenda especificamente o Chile e a Colombia,
como contraponto ao Brasil ¢ México cujas perdas significativas com derivativos
cambiais (25 e 5 bilhdes de ddlares, respectivamente) alimentaram desvalorizagdes
cambiais mais intensas.

Importa qualificar que o maior problema referente aos derivativos de cambio, no
segundo semestre de 2008, foi a inexisténcia de uma instituicdo que consolidasse a
posi¢do de cada empresa. A falta da informagao sobre a posi¢ao total em derivativos
de cambio de cada empresa dificultou o calculo de exposic¢ao de risco por parte dos
bancos. Diversas empresas exportadoras fizeram a mesma operagdo com diversos
bancos. Do ponto de vista de cada operagdo o risco era baixo, pois a exposi¢do da
empresa estava no limite da sua receita com exportacdo. No entanto, como a em-
presa havia feito a operag@o com diversos bancos, a exposi¢ao total da empresa era
muito maior. Assim, mesmo mantendo as caracteristicas de contrato de balcao desses
produtos, ¢ importante que seja de conhecimento publico, inclusive para efeitos de
balanco, a posi¢do liquida de cada empresa.
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Melhorar a transparéncia bancaria e financeira

A transparéncia ¢ elemento fundamental para o que se pode chamar de responsabi-
lidade financeira. O pais ja avangou muito nesse quesito, em particular exigindo das
institui¢des financeiras a divulgagdo periddica e ampla de uma série de requisitos,
seja para garantir a prudéncia e dar credibilidade as proprias institui¢des, seja para
atender a governanga corporativa das proprias instituicdes. A crise constitui uma
oportunidade para o aprimoramento desse 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 do Brasil pode ampliar a divulgag@o de estatisticas sobre o crédito no
pais aproveitando sua exceléncia técnica e tecnoldgica e seus poderes para requisitar
informagdes mais precisas das instituigdes financeiras. Antes de tudo, valeria publicar
estatisticas sobre a concessdo de crédito com o mesmo grau de detalhamento hoje
aplicado aos saldos das operagdes de crédito, ainda mais num contexto de crise de
crédito em que o acompanhamento e avaliagdo do sucesso das medidas deve estar
muito mais centrado nos fluxos, do que nos estoques.

Certas operagdes tém como caracteristica a concessdo de um volume total de crédito
com renovagdes periddicas. O exemplo tipico sdo as operagdes de cheque especial.
Para esses tipos de operagdes, seria interessante haver um sistema de segregacdo de
dados que distinguisse os créditos novos daquelas concessdes que apenas refletem a
incorporacao de juros ao saldo devedor.

A mesma finalidade de aumentar a transparéncia dos dados leva ao pedido para
diferenciar, no crédito ao setor privado, o que foi concedido as empresas estatais
e aquelas controladas pela iniciativa privada. Também seria aconselhavel passar a
diferenciar o porte das empresas devedoras, pois muitas vezes ¢ mais importante
saber, por exemplo, quanto se concedeu para microempresas, do que o tamanho das
operagdes individualmente concedidas.

As instituigdes financeiras ptblicas devem atender principios mais rigidos de trans-
paréncia do que as privadas quando mobilizadas para o enfrentamento de uma crise
financeira global. Assim, ndo haveria mais dividas sobre a qualidade de sua expansao
de crédito e aumentaria a credibilidade das politicas publicas. Recomendamos que se
publiquem notas explicativas ou anexos que aprofundem a analise das classificacdes
de riscos dos créditos concedidos, da inadimpléncia e das provisdes, inclusive com-
parando com os mesmos indices observados por instituicdes privadas, que operam
com modalidades semelhantes.

Quando essas instituigdes publicas concedem empréstimos, tendo como fonte de
seus recursos, direta ou indiretamente, o orcamento fiscal (seja pela vinculagdo de
contribuigdes ou receitas para-fiscais, seja pela concessido de empréstimos especiais),
recomendamos que se divulguem: os nomes dos beneficiarios; os valores contratados;
e uma descri¢cdo sumaria do objetivo. Nao se pode alegar quebra de sigilo bancario,
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e muito menos dificuldade operacional, porque tal pratica ja ¢ adotada pelo BNDES,
que publica na Internet uma lista de seus principais clientes anuais. Logo, a sugestao
¢ que BB, CEF, BNB ¢ BASA adotem o mesmo procedimento.

Especificamente, no caso das institui¢des oficiais de fomento, elas deveriam discrimi-
nar, ainda, em relagdo ao total das concessdes no periodo e do crédito acumulado ao
final dele, o quanto foi aplicado em projetos que diretamente contribuem para aumento
dos investimentos fixos das demais finalidades, em particular no caso da chamada
reestruturacdo empresarial (que, alias, deveria ser objeto de nota para cada operagao,
inclusive para fins de abordar os impactos esperados na produgio e no emprego).

Aprimorar a mensuracio oficial do Spread

Em consonancia com a avaliagdo metodoldgica do modelo de mensuragao do spread
bancario adotado pelo Banco Central, recomendamos que essa instituicao estude a
possibilidade de efetuar os seguintes aprimoramentos:

+ deixar de considerar o custo dos CDB como o custo médio financeiro de captagado
das institui¢des financeiras, devendo levar também em considerag@o a parcela de
depositos com custo financeiro de captagdo nulo (depdsitos a vista) ou mais baixo
que o dos CDB (por exemplo, cadernetas de poupanga);

* adotar melhores métodos de mensuragao dos custos administrativos das institui-
¢oes e eliminar as distor¢des geradas pela metodologia que desconta, dos custos
administrativos, as receitas arrecadadas com as tarifas, uma vez que isso traz dois
problemas: deixa de tratar as tarifas como fonte de receita de servigos prestados
pelos bancos e adota essas receitas como proxy dos custos administrativos relativos
a essas mesmas tarifas.

¢ dar tratamento mais minucioso aos depodsitos e operagdes direcionadas, de modo
a discriminar com clareza as parcelas dos depositos regulamentados aplicadas em
operagdes ativas efetivamente direcionadas e de menor rentabilidade e aquelas
correspondentes a operagdes livres, de maior rentabilidade; de modo a dar trans-
paréncia ao efetivo spread auferido pelas institui¢des financeiras captadoras dos
recursos direcionados;

* reduzir o nivel de agregacdo na apuragdo dos spreads, concentrando-se nas ope-
ragdes e nas instituigdes mais representativas, o que diminuiria as dificuldades
metodolodgicas inerentes aos altos niveis de agregacao hoje utilizados e permitiria
melhor utilizacdo dos indicadores apurados;

 ampliar o escopo dos estudos sobre o spread, incorporando a avaliag@o sistematica
da rentabilidade sobre o patriménio das instituigdes lideres, inclusive com o uso
de comparagdes internacionais.

Educacio financeira

Pode-se pensar em campanhas veiculadas em meios de comunica¢ido de massa aler-
tando para os riscos de inadimpléncia e enfatizando que o relevante ¢ o gasto com
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juros, e ndo se o tomador pode arcar com o valor da prestacdo. O credor deveria ser
obrigado a informar, além da taxa de juros, qual o valor, em reais, que esta sendo pago
a titulo de juros e o que isso representa em numero de prestacdes. A cada prestagao
paga, o credor deveria ser obrigado a informar quanto falta ainda para pagar e quanto
o devedor economizaria se liquidasse a divida antecipadamente. Apesar da relevan-
cia, ¢ forgoso reconhecer que qualquer impacto mensuravel de uma maior educag@o
financeira devera vir no longo prazo.

Eficiéncia das Acoes Governamentais

Se as autoridades econdmicas responderam acertada e adequadamente a crise, €
foram expeditas em adotar uma série de medidas monetarias, crediticias e fiscais,
para combater a recessdo, por outro lado, representantes da sociedade civil, ouvidos
em Audiéncias Publicas na Comissdo, reclamaram da enorme distancia entre o pro-
metido ou o deliberado, de um lado, ¢ o efetivamente realizado, de outro. Um caso
exemplar foi o do programa emergencial para o capital de giro da construgdo civil:
foram liberados R$ 3 bilhdes em outubro de 2008, mas aplicados tdo-somente R$
50 milhdes até fevereiro, conforme reclamado pela Camara Brasileira da Industria
da Construgio (CBIC). E recomendado, que ndo apenas na area da habitagdo, como
nas de todas as demais medidas de estimulo, as autoridades econdmicas procurem,
sempre que possivel, fixar metas facilmente quantificaveis, designar responsaveis e
acompanhar a correspondente execugao.

RECOMENDACOES NO CAMPO DA MACROECONOMIA

Estabilidade macroeconomica e
equilibrio das contas publicas

Evidéncias empiricas apontam que redugdes da volatilidade do cambio (proxy para
estabilidade macroeconémica) 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 geragdo de poupanca, menor inflagdo, maior previsibilidade da
economia — também permitiriam, aos bancos, cobrar spreads mais baixos, tendo em
vista a redugdo do nivel de risco agregado da economia.

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

No curto prazo, ¢ recomendado que o governo federal adote medidas que visem conter
a expansdo de seus gastos primarios, desde a adogdo de um contingenciamento pre-
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ventivo do custeio em geral, até a retomada do projeto de lei que limita a expansao dos
gastos com pessoal. Esta tltima foi uma iniciativa do Executivo Federal, justamente
no lancamento do Plano de Aceleracao ao Crescimento (PAC), o que deixava claro
que a moderagdo na expansao da folha salarial do funcionalismo seria um pré-requisito
para maiores investimentos fixos, em particular na infraestrutura; sem aquela lei, a
realidade estd revelando uma situagdo inversa a desejada pelos mentores daquele
plano, tao necessario ao Pais.

No médio e longo prazo, a sustentabilidade fiscal esta associada as institui¢des. Os
principios da responsabilidade fiscal e a estabilidade de pregos sdo hoje institui¢des
com elevado apoio popular. No entanto, ¢ necessario completar a regulacdo — o
Senado deve fixar limites para a divida consolidada, e o Congresso Nacional, além
de fixar limites para a divida mobiliaria federal, precisa regulamentar o Conselho de
Gestao Fiscal. Caberiam ainda ajustes na redagdo da lei, ndo para flexibilizar, mas,
sim, para tornar mais rigidos e eficazes seus principios, especialmente envolvendo o
controle da cria¢do de novas despesas, em particular pelos Poderes ditos autonomos
(para evitar que excedam o limite de gasto com pessoal ¢ assim acabem impondo
sangdes aos outros Poderes).

Se a LRF precisa ser aperfeigoada, o processo de elaboragdo dos orgamentos e toda
a gestdo contabil, financeira e patrimonial da administragdo ptblica precisam de
uma reestruturacao geral. Mudangas profundas devem ser efetuadas para ordenar a
elaboragdo ¢ a estruturagdo das leis do plano plurianual, das diretrizes e dos orga-
mentos, de modo que se tornem instrumentos realmente tteis e realistas, bem assim
que a execugdo financeira ¢ a contabilidade espelhem fiel e automaticamente todas
as transacdes do setor publico.

Tais matérias também devem ser contempladas em uma lei complementar, de modo
a serem aplicadas pelas trés esferas de governo.

Relacionamento entre Tesouro e Banco Central

Se o Banco Central deve ser independente do Tesouro Nacional, ¢ preciso, também,
que as relagdes entre eles sejam as mais transparentes ¢ harmonicas. A crise financeira
global e o seu enfrentamento revelaram a estreita relacdo entre as politicas monetaria,
cambial e a fiscal.

A subita depreciacdo cambial provocou um atipico e volumoso resultado positivo
no Banco Central, que foi transferido ao Tesouro, como previsto na Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (art. 7°) e regulamentado por recente lei ordinaria (n. 11.803, de
5/11/2008). Este tltimo ato determina (no seu art. 3°) que aqueles recursos “... serdo
destinados exclusivamente ao pagamento da Divida Ptblica Mobiliaria Federal, de-
vendo 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 so, recomenda que haja um melhor debate
publico sobre seus aspectos econdmicos ¢ legais.
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Uma argumentacdo econdmica a favor do resgate ¢ 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 ndo reste a menor hipétese que emissdo de moeda se transforme em receita fis-
cal, ainda que indiretamente (por intermédio da remuneragdo das disponibilidades
financeiras do Tesouro ou da eventual conversdao em superavit financeiro ao final do
exercicio). Contra essa posi¢do ¢ alegado que o pagamento ndo foi efetuado porque
o Banco Central ndo vendeu as reservas.

O debate no campo legal € mais simples. Ha uma determinagdo 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, é recomendado que ele baixe uma
nova medida provisoria e revogue a regra que ele mesmo propds e sancionou.

Equilibrio das medidas tributarias de estimulo econémico

E preciso mais atengdo no uso de medidas tributarias como meio de estimulo a eco-
nomia. Se ¢ inegavel que sejam necessarias, em carater emergencial, para enfrentar a
recessdo e estimular a economia, ndo se pode negar ¢ nem descuidar dos seus efeitos
colaterais. Antes de tudo, ¢ altamente recomendado que sejam adotadas medidas
paliativas em torno dos fundos de participagao e regionais.

O ideal seria ndo concentrar as medidas de estimulo em impostos compartilhados com
outros entes da Federagio, como é o caso do IPI. E inegével que esse seja um tributo
de carater regulatorio. Mas, sendo necessario seu uso, cabe a Unido compensar as
perdas de recursos dos outros governos, especialmente das regides menos desenvol-
vidas do Pais. Ja foi proposto um repasse extraordinario, 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 inflagdo no periodo. A mesma medida de carater
excepcional precisa ser aplicada ao FPE, uma vez que padece de um vicio a oferta
de crédito junto ao BNDES: além de esbarrarem nos controles fiscais e nas inimeras
exigéncias burocraticas, os Estados s podem tomar empréstimos para financiar des-
pesas de capitais, enquanto os repasses do FPE sdo aplicados em sua grande maioria
em despesas correntes.

E reconhecido que a medida anterior, cujo principio ja foi adotado pelo governo
federal, mas apenas em favor dos Municipios, constitui um paliativo, ¢ de carater
excepcional, para que os governos das regides menos desenvolvidas ndo sofram tanto
os efeitos da recessao. O ideal seria promover uma mudanga geral na sistematica dos
fundos de participacdo, de modo a atenuar a sua sensibilidade ao ciclo, como sera
proposto a seguir.

Uma alternativa de carater estrutural e que poderia ser examinada neste momento
envolve uma medida ha muito tempo reclamada na reforma tributaria — ampliar a base
dos fundos de participagdo. O proprio Executivo Federal endossou a ideia no projeto
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de emenda que incluia o IVA na base. A subcomissdo que examinou o assunto no
Senado Federal foi além e sugeriu que tal base contemplasse a arrecadagao de todos
os impostos e contribui¢des sociais e economicas (a Unica excecao seria a previden-
cidria). Poder-se-ia examinar a possibilidade de se antecipar e adotar isoladamente
tal mudanca constitucional, uma vez que ndo ha maiores dificuldades para a sua
operacionalizagao (pratica semelhante ja é adotada pela Desvinculagdo da Receita
da Unido — a DRU). Com isto, as autoridades federais teriam maior liberdade para
gerir os tributos de carater regulatorio e os fundos de participagdo estariam sujeitos
a menores oscilagdes, ou mudangas pontuais.

Pelo lado dos contribuintes, ¢ importante destacar que, passada a etapa dos incentivos
pontuais e emergenciais, 0 novo cenario macroecondomico também reclama que sejam
antecipados dois principios basicos da reforma tributdria, inclusive contemplados no
proprio projeto do governo federal — a completa desoneracdo tributaria dos investi-
mentos fixos e das exportagdes. Muito pode ser feito sem emenda constitucional, mas
modificando leis complementares (no caso da Lei Kandir, para o ICSM federal) e leis
ordinarias, de modo que, no caso de aquisi¢ao de bens de capital, seja dado crédito a
vista e automatico nos tributos ndo-cumulativos (IPI, ICMS, PIS e COFINS) e que,
no caso dos créditos ja acumulados pelos exportadores dos mesmos tributos, seja
resolvido, o quanto antes, o estoque passado (via compensagdes, transferéncias para
terceiros ou quitagdo direta pelo Tesouro antecipando apoio aos Estados). Portanto,
¢ recomendado que sejam adotadas medidas de carater estrutural, que beneficiam
segmentos mais amplos da economia, ainda que seja para substituirem as concessoes
pontuais e temporarias de incentivos.
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As autoridades econdmicas brasileiras merecem todo aprego ¢ apoio pela rapida e
eficiente reagdo, diante da crise financeira global e da recessdo que assola a economia
e a sociedade brasileira. Se, por um lado, o enfrentamento desta e de qualquer crise
econdmica é uma atribui¢@o propria e exclusiva do Executivo Federal, de outro, esta
Comissao do Senado ndo pode se furtar a participar do esfor¢co nacional para mitigar
e superar os seus danos.

Este Relatorio, dos trés primeiros meses de trabalho da CACFE, traz uma contribui-
¢do para esse esforco, ao agregar elementos para andlise e, sobretudo, ao promover
recomendagdes para nortear os proximos passos no combate a recessao.

Frisamos, mais uma vez, que este ¢ um relatorio preliminar e parcial. O foco das aten-
¢des foi para o spread e o crédito bancério, uma vez que a crise irrompeu no Brasil
justamente por essa entrada, ¢ nos levou até a uma recessdo, técnica ou generalizada.
Antecipamos nossa opinido de que, em esséncia, ndo ha nenhuma contradi¢do, muito
menos reclamagao, entre a linha aqui sugerida e a que ja vem sendo adotada pelas
autoridades economicas brasileiras. A diferenca tem mais a ver com o ritmo ¢ a natu-
reza das mesmas medidas, uma vez que estamos sugerindo, primeiro, medidas mais
ousadas e agressivas para solucionar aquelas questdes e, segundo, ao tomar por base
uma visdo mais abrangente ¢ integrada com outras facetas da politica econémica.

Ha muito por analisar e sugerir diante da natureza global desta crise financeira e dos
danos a produ¢ao nacional, em razao da recessdo brasileira. Nestes trés primeiros meses
de trabalho, a Comissdo concentrou as atengdes nos primeiros sintomas da crise no
Brasil, inclusive seguindo a estratégia mais geral do governo federal, marcada quase
por uma obsessao por reduzir o spread e aumentar o crédito.

Alerta-se que ¢ insuficiente estimular ou sustentar o consumo, se isso nao reverter as
expectativas empresariais para investir — e, por vezes, até para produzir. Preocupa-
nos o fato de que a estrutura do crédito mostra um comportamento mais recente das
concessdes para pessoas juridicas em nivel bem inferior ao das pessoas fisicas, sendo
que as linhas de capital de giro apresentam os piores indices de desempenho relativo
pos-crise. Isto tudo, para ndo falar que, com a retragdo dos recursos externos para
investimentos ¢ das novas emissdes de papéis no mercado doméstico de capitais, o
crédito para projetos de investimentos fixos voltou a ficar excessivamente dependente
dos aportes das institui¢des oficiais de fomento — basicamente o BNDES. Porém,
este esta precisando de recursos financeiros e humanos para dar suporte as chamadas
reestruturacdes empresariais, que ndo podem ser confundas com os investimentos
fixos, estes sim multiplicadores de renda.

O cenario preocupante em torno do investimento privado s6 agrava a critica ao baixo
nivel do investimento publico. De pouco adianta orgar dezenas de bilhdes de reais
nas leis anuais, se a maior parte ndo ¢ sequer contratada, de modo que se acumulam
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restos a pagar, que também significam empenhos a realizar. A visdo centralizadora
em relacdo as metas de superavit primario impora um ajuste fiscal exageradamente
duro aos governos estaduais e municipais, que nao foram beneficiados por redugdo
de meta, como no caso da esfera federal. Isto podera leva-los a cortar obras e, assim,
segurar ainda mais o investimento publico, que ¢ muito descentralizado na federag@o
brasileira.

Enfim, ¢ preciso mais aten¢do no diagnodstico e mais estimulos voltados para a retomada
da produg@o de bens, especialmente industriais. Principalmente, sdo necessarios mais
estimulos para elevar de forma sustentada os investimentos, privados e publicos no
pais. Sem isso, corremos o risco de comemorar que a economia brasileira nao decres-
cera tanto quanto economias ricas, mas lamentar uma baixa taxa de crescimento, e
continuar muito atras do comportamento da média das economias emergentes, como
aconteceu nos ultimos anos. Se o Brasil ja tinha perdido oportunidades, quando a
economia mundial experimentou seu mais intenso ¢ longo ciclo expansionista do pos-
guerra, pode correr o risco de perder, de novo, as oportunidades abertas ou exigidas
pela crise, especialmente para conciliar uma politica econdmica pro-ativa e anticiclica
com uma agenda de reformas estruturais.

Esta Relatoria conclui sugerindo a empregabilidade como o tema que monopolize
as atengoOes futuras da Comissdo de Acompanhamento da Crise do Senado Federal,
reclamando, antes de tudo, um estimulo mais objetivo e direto para as decisdes em-
presariais de investir e de produzir.
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ANEXO
Estudos Técnicos



Este anexo ao Relatorio Preliminar da Comissao de Crise Financeira e da Empregabilidade, datado de
junho de 2009, constitui a fonte de subsidios técnicos para os membros da Comissao e, especialmente,
para fundamentar o diagndstico e as proposi¢des apresentadas no Relatorio citado. O anexo compreende
analises elaboradas pelos consultores e assessores que prestam apoio técnico aos membros da Comissao.
Trata-se da consolidagdo de analises elaboradas por Marcos Kohler, Paulo Springer de Freitas, Samuel
Pessoa e José Roberto Afonso. Também colaboraram com os técnicos, em particular, Mansueto Almeida
e Ana Paula Higa. As opinides aqui expressas sdo de responsabilidade exclusiva dos autores e nao ne-
cessariamente do Relator ou da propria Comissao. Trechos parciais desta consolidacdo de textos foram
extraidos de trabalhos e artigos dos assessores técnicos antes citados.



JUROS BASICOS DA ECONOMIA BRASILEIRA'

Uma abordagem geral e sintética sobre a formagao dos juros na economia brasileira deve
preceder a analise mais especifica sobre o spread bancério e o crédito. A mesma prece-
déncia deve ser dada a relagdo dos juros com as demais variaveis macroecondmicas.

Esta introdu¢@o, desse modo, se dedica a investigar os fatores que impdoem limites
relativos a redug@o mais vigorosa da taxa basica de juros, alguns deles institucionais.
Dois desses fatores institucionais podem ser apontados de imediato: a indexagao de
contratos e de tarifas por indices gerais de pregos, potencialmente sensiveis as va-
riacdes dos precos por atacado e, portanto, as oscilagdes cambiais; e a existéncia de
um piso nas taxas de juros representada pela remuneragdo liquida minima de 6,17%
ao ano dos depdsitos de poupanga. Também existem fatores microecondmicos que
estdo relacionados a conformacgao e funcionamento do sistema financeiro brasileiro
que sdo analisados a seguir.

Essa perspectiva, alerta-se desde ja, traz para o centro das preocupacdes a questio
da taxa basica 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 ¢, direta ou indiretamente, muito dependente do Estado. Em meio
a um ambiente de crise sistémica e de recessdo, mais do que discutir as causas de o
Pais adotar juros reais tao elevados, importa também avaliar as consequéncias fiscais
benéficas de uma redugdo dessas taxas, mais precisamente no dimensionamento do
espago fiscal que poderia ser aberto nessa hipotese.

PRECOS E JUROS BASICOS

Os precos da economia constituem, como ¢ evidente, a variavel fundamental para a
escolha da taxa de juros na economia — ou seja, a taxa de inflagdo é o elemento basico
a ser tomado em conta na defini¢ao da remuneragdo do crédito.

Apesar da estabilidade de precos alcangada nos Gltimos anos, o processo inflacionario
no Brasil tem elevada sensibilidade a ocorréncia de choques negativos, em fungao
dos mecanismos existentes que propagam estes efeitos.

Um destes mecanismos que favorecem a propagacdo de choques adversos sobre os
pregos ¢ a indexacdo. Vale lembrar que 30% do IPCA ¢ composto por pregos admi-
nistrados que, em boa parte, sdo reajustados de acordo com a inflacdo passada. O
problema maior aqui ndo ¢ propriamente a indexacgdo, mas a prevaléncia da indexagao
com base no IGP, que ¢ extremamente sensivel as variagdes cambiais e aos choques
externos. Essa prevaléncia ¢ verificada nos contratos de aluguéis e servigos de utili-
dade publica em geral. Qualquer desvalorizacao tem potencial de ser imediatamente

" Esteve a frente da elaboraciio desta segdo José Roberto Afonso.
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captada por esses indicadores que acabam contaminando o IPCA. Desta forma, o
cumprimento da meta de inflagdo pode ficar comprometido, sem necessariamente ter
havido pressdes de demanda. Por outro lado, importa registrar que, desde meados do
ano passado, houve uma compensacdo importante por conta da queda generalizada
dos precos das commodities.

Desta forma, se houver um repique inflacionario e os indices de precos no atacado
(presentes apenas nos IGPs) se acelerarem, a inflagdo ao consumidor sera impactada
diretamente, independente das taxas de juros. Como o regime de metas no Brasil
persegue uma meta anual (ano calendario), para se atingir a meta, sera necessario um
esfor¢co monetario maior para alcanga-la (outros setores da economia terdo que sofrer
contracdo para compensar a alta desse segmento).

E possivel citar algumas alternativas para dirimir os efeitos de indexagdo sobre a in-
flagdo e que condicionam o funcionamento do regime de metas de inflagdo. Primeiro,
utilizar um indice de inflagdo que aborde somente os pregos livres. Segundo, abandonar
a meta de ano calendario (janeiro a dezembro) e trabalhar com periodos moveis de
doze meses, o que daria mais tempo para acomodar a inércia da inflagdo passada ¢ o
repasse da variagdo cambial. Terceiro, seria tentar harmonizar os indices de pregos
utilizados em contratos, inclusive revendo aqueles frutos de regulagdo ou aluguel,
porém, sempre tendo presente a necessidade de respeitar o livre mercado.

E for¢oso reconhecer que esta argumentagdo merece criticas e reparos. Em primeiro
lugar, importa notar que a indexag@o pode “atrapalhar” a politica monetéaria quando
ha choques que aumentam os pregos administrados, mas “favorecer” quando os
choques sdo no sentido de reduzir os pregos. Em relagdo a essas duas posigdes, a
situagdo nos primeiros meses de 2009 ¢ neutra porque o IGP subiu fortemente no
final do ano passado, mas nos ultimos meses esta 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 servigos de utilidade
publica, o que ndo ocorreu, justamente por causa da indexagao.

No mesmo sentido, importa ressalvar que excluir os precos administrados do indice
que faz parte da meta implica que a conclus@o ndo ¢ nem um pouco 6bvia. Para ter
ideia do trade-off, a indexac¢ao, de fato, reduz a poténcia da politica monetaria. Mas
a existéncia de indexacdo junto com pregos rigidos na economia cria distorgoes nos
pregos relativos que nao podem ser simplesmente ignorados pela politica monetaria
(que ¢ o que ocorreria caso a politica monetaria passasse a se preocupar somente
com um nucleo de exclusio). Ha trabalhos académicos que ndo ddo suporte a tese de
que haveria ganhos de bem-estar social se a politica monetaria tivesse como alvo um
niicleo de exclusdo’. A maior parte dos bancos centrais trabalha com o conceito de
indice cheio, alegando que, em termos de bem-estar, o que interessaria ¢ que a inflagao
agregada subiu; do contrario, se estaria medindo a inflagdo de um subgrupo de itens

? 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... 2007.
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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 adocdo de taxas de juros baixas no caso brasileiro
refere-se a remuneragdes minimas existentes para alguns tipos de operagdes finan-
ceiras’. O exemplo frequentemente mencionado pela imprensa ¢ a remuneragio que
incide sobre a caderneta de poupanga.

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 ¢ livre de impostos. A grande amarra acerca da
poupanga ndo estd na TR, e, sim, na remuneragao (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 proéximo de zero.

Desta forma, uma interpretagio é que a remuneragao de 0,5% ao més (a.m.), livre de
impostos, imporia um limite para a remuneragdo das demais aplicacdes financeiras
(6,17% a.a.), ou seja, qualquer aplicacdo, depois dos impostos, que renda menos que
6,17% nao gera interesse para o investidor. Nessa visdo, a redug@o 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¢ao 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 ndo esta sujeita a volatilidade de
remunerag@o que a marcacgdo 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 administra¢do de um fundo de investimento de 2%, o
investidor terd, grosso modo, (10 —2) — 20% = 6,3% de rentabilidade. Ou seja, um
valor muito préximo a remuneracdo da poupanga.

Como ¢ sabido, ocorreu um debate amplo sobre a remuneragdo da caderneta que
desembocou no anuncio pelo governo federal de propostas para mudar a forma de
tributagdo. Cabe, porém, chamar a atengdo para um aspecto de que pouco se falou.
Esse debate atentou apenas para o lado da captagdo e praticamente ignorou a sua
contrapartida inexoravel — o lado da aplicagdo. Importa lembrar que os depositos
em poupanga devem financiar a aquisicdo da casa propria. Assim, o crescimento do
volume de depositos em poupanga também pode gerar um problema para as institui-

* Por exemplo, na Ata do COPOM de margo de 2009, o BACEN mencionou a existéncia de elementos
do arcabouco do sistema financeiro nacional que foram herdados do periodo de inflagdo elevada que
impedem flexibilizagdo adicional da politica monetaria: “O Comité entende que o desaquecimento da
demanda, motivado pelo aperto das condigdes financeiras, pela deterioragdo da confianga dos agentes
e pela contragdo da atividade econdmica global, criou importante margem de ociosidade dos fatores de
produgdo. Esse desenvolvimento deve contribuir para conter as pressdes inflacionarias, mesmo diante
das consequéncias do processo de ajuste do balanco de pagamentos e da presenca de mecanismos de
realimentacdo inflaciondria na economia, abrindo espaco para flexibilizagdo da politica monetaria. Por
outro lado, além do fato de que mudancas da taxa basica de juros tém efeitos sobre a atividade e a inflagao
que se acumulam ao longo do tempo, a avaliagdo do Copom sobre o espago para flexibilizagdo monetaria
adicional também leva em conta aspectos, resultantes do longo periodo de inflagdo elevada, que subsis-
tem no arcabouco institucional do sistema financeiro nacional”. Ver: BACEN Ata do Comité de Politica
Monetaria — COPOM. Brasilia: mar. 2009.
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¢Oes financeiras, que deverdo incrementar suas operagdes de empréstimo imobilidrio
(ativo de longo prazo), ao mesmo tempo em que terdo que administrar um tipo de
passivo de curto prazo e volatil. Em principio, esse no so seria desfeito facilmente se
a remuneracdo da caderneta de poupanga ndo seguisse a taxa minima de 0,5% a.m.
Mas, esta € apenas uma op¢ao e nao uma recomendagao.

No curto prazo, como 0 mecanismo proposto pelo governo para reduzir a remuneragao
liquida dos depositos esbarra no principio da anterioridade — que impede a cobranga
do IR ainda em 2009 —, ja se observa forte migrag@o de recursos dos fundos para a
poupanga. Isto para ndo falar que, até 0 momento, o antincio pelas autoridades nao se
desdobrou na elaboragdo da correspondente proposi¢do legislativa. Esse movimento
era previsivel, uma vez que o limite de isengdo 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 atencao para o outro lado dessas aplicagdes — ou seja,
o tratamento que as autoridades econdmicas possam vir a dispensar as aplicagdes dos
novos recursos captados pelas cadernetas de poupanca. Devem ser evitadas decisdes
precipitadas, pois a exigibilidade de aplica¢des de recursos em financiamentos ha-
bitacionais ndo ¢ acionada imediatamente. Em fun¢@o da natureza das regulamenta-
¢des do Conselho Monetario Nacional ha uma defasagem temporal grande entre o
crescimento dos depositos e 0 momento de conceder financiamentos com base nessa
variacdo. Como expediente de ultima instancia, se houver uma migragao de recursos
sistematicamente elevada para a poupanga no médio prazo, o CMN poderia, até
que se adote uma solugdo efetiva para a competitividade relativa da poupanga e em
carater temporario, permitir aplicagdes adicionais em titulos pblicos com eventuais
excessos de captagdo.

O importante € que as autoridades monetarias nao descuidem do equilibrio da estrutura
temporal de ativos e passivos do SBPE e nem permitam a concessao de financiamentos
habitacionais em condi¢des que reduzam a seguranca prudencial do Sistema. O ideal
¢ que a complexa estrutura de ativos e passivos do sistema de depdsitos da poupanca
sofresse um profundo redesenho, tendo em conta as graves implicagdes que o mo-
delo atual tem no sentido de limitar uma reducdo mais agressiva da taxa SELIC e,
ao mesmo tempo, o fato de que remendos na estrutura dos passivos podem levar a
graves comprometimentos na relagdo juridica de longo prazo que se estabelece entre
agentes financeiros e mutuarios.

Nao ha como negar que a experiéncia brasileira nos anos 80, e 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 monetaria, a questao central consiste em
avaliar os efeitos de alteragdes da SELIC sobre as contas publicas.
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Nao ¢ simples nem consensual o calculo do custo de aumento dessa taxa, bem como
da economia que o governo angaria com sua redugdo. Vale apresentar brevemente uma
revisdo das varias metodologias adotadas pelos economistas para o calculo do impacto
fiscal advindo de varia¢des (aumentos ou redugdes) da taxa basica de juros.

As diferengas metodologicas advém de varios fatores que compreendem desde de-
finicdes sobre que parcela da divida publica interna ¢ afetada por variacdes da taxa
SELIC, até a complexidade do modelo empregado. E sutil a diferenca entre meto-
dologias porque partem da parcela da divida atrelada & SELIC e a multiplicam por
uma variacdo da taxa, mudando a abrangéncia da divida considerada no exercicio e
a eventual formulacdo de hipoteses de reacdes a primeira alteragdo 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 relagdo a divida liquida total do setor ptiblico e sobre este percentual aplicam o
diferencial (estimado ou o efeito) da taxa de juros.*

O pressuposto deste tipo de calculo é que a proporgao entre divida liquida interna in-
dexada a taxa SELIC em relagdo a divida total ndo sofrera alteragao nos proéximos 12
meses, bem como a taxa de juros permanecera no patamar definido para calculo também
por 12 meses. Mais importante, supde que o Tesouro continuara se financiando a mesma
taxa nas demais modalidades de endividamento. Trata-se, obviamente, de uma hipotese
muito forte e que ignora-la pode levar a erros substanciais de previsdo dos gastos com
juros. Por exemplo, suponha um cenario favoravel, em que a redugdo da taxa SELIC ¢
entendida pelos agentes econdmicos como compativel com a estabilidade de pregos da
economia. Nesse caso, ¢ muito provavel que os juros embutidos em titulos pré-fixados
também caiam, bem como dos titulos indexados a inflagdo ou ao cambio. Ja em um
cenario desfavoravel, em que os agentes econdmicos acreditam que a reducgéo na taxa
SELIC levara a repiques inflacionarios que, por sua vez, obrigardo o Banco Central a
elevar a taxa de juros adiante, e talvez com bastante viruléncia, ocorrera, muito prova-
velmente, um aumento o custo do financiamento dos titulos publicos indexados a outros
indexadores. O impacto sobre o servi¢o da divida liquida total € obtido multiplicando-se
a participacdo da divida interna atrelada & SELIC ao diferencial de taxa de juros e ao
percentual da divida interna em relagdo a divida liquida do setor publico.

O IPEA apresentou em 2009 outra metodologia para o célculo do impacto fiscal de
alteragdes na taxa basica de juros.’ Para efetua-lo, tomou como referéncia o estoque

*Ver, por exemplo, Carta Econdmica Galanto (2003). “Endividamento interno e eficicia da politica moneta-
ria”. 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 servigo da
divida interna correspondia a 2,5% do PIB (5% x 50,1%). Para calcular o impacto sobre o servi¢o 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 numeros, acrescidos de estimativas para outras variaveis (tais como crescimento
econdmico, inflagdo e taxa de cambio) servem como referéncia para o modelo apresentado neste estudo,
que tem como objetivo discutir a relacdo entre divida publica e a eficacia da politica monetaria.

* Ver: Sicsu, J. A gravidade da crise e a despesa de juro do governo. Nota técnica do IPEA, 2009.
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da divida publica atrelada a taxa SELIC como proxy para o estoque médio em 2009 ¢
aplicou o diferencial de juros estimado também para 2009, obtendo a economia fiscal
com juros a partir de varios cendrios de reducdo da taxa basica ao longo do ano’. A
partir desta metodologia, adotando-se varios cenarios para a trajetoria da taxa SELIC
em 2009, os resultados da economia fiscal proveniente de redugdes na taxa basica de
juros sdo reproduzidos na tabela a seguir:

Cendrios Taxa Selic média Taxa Selic Economia fiscal .
no ano de 2009 (em %) | ao final de 2009 (em %) | no 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 céalculo para aferir o custo fiscal da politica monetaria foi apresentada
em estudo do IEDI:’ foi considerado como estoque de dividas diretamente vinculadas
a SELIC nao s6 o percentual da divida mobiliaria do Tesouro Nacional, como também
a divida mobiliaria do BACEN e as operagdes compromissadas, independente do
indexador (o que leva a uma abrangéncia diferente da adotada pelo IPEA). Talvez
em funcdo da combinagdo entre perfil e prazos (divida prefixada de curto prazo) da
divida mobiliaria federal a época, foi assumido que a taxa SELIC serviria de referéncia
para estimar o custo do servico 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 cenarios estabelecidos, para aferir o custo do servigo da
divida no periodo de 12 meses. O diferencial do custo do servi¢o da divida de um
cenario de taxa de juros para outro representaria uma medida aproximada do impacto
da reducio da taxa de juros sobre o servigo da divida.*

¢ “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 calculo da economia fiscal pode ser represemado pela
seguinte equagdo: Economia fiscal: £f, = (0,1375 —r) x RS 769.278,27 milhédes, onde r, ¢ a taxa SELIC
média em 2009 segundo o cenario i.” (Slcsu 2009).

"Ver: Carta IEDI, n. 162 (2005). Quanto custa a politica Econémica?. 1IEDI, jul. 2005.

¥ “A partir do estoque médio da divida publica atrelada 8 SELIC em abril de 2005, temos que o custo anu-
alizado da divida no 1° cenario (taxa SELIC de 12%) seria de R$ 103 bilhdes, ou R$ 61 bilhdes a menos
que no 3° cenario, ou seja, 0 cenario equivalente a politica monetaria em vigor (SELIC de 19,75%). Na
hipotese de taxa SELIC de 14% ao ano (2° cenario), o custo da divida anualizado seria de R$ 119 bilhdes
ou R$ 45 bilhdes a menos que no cenario da politica economica atual. Neste tltimo caso, o custo sobe para
R$ 164 bilhdes. Em percentagem do PIB projetado para os proximos doze meses, essas redugdes do custo
da divida corresponderiam, no primeiro caso (R$ 61 bilhdes a menos, equivalente ao 1° cenario) a 3% do
PIB e, no segundo (RS 45 bilhdes, equivalente ao 2° cenario) a 2,2% do PIB.” (Carta IEDI, n. 162).
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A propria Secretaria do Tesouro Nacional também costuma apurar o impacto de alte-
ragdes na taxa SELIC sobre a divida ptiblica.” A imprensa também costuma divulgar
numeros sobre o impacto causado a divida do governo em fungdo de alteragdes na
politica monetaria."’

Uma metodologia mais sofisticada de determinagdo da divida mobiliaria, divida
liquida do setor publico e necessidade de financiamento do setor publico envolvem
defini¢oes de equagdes mais complexas que aquelas apresentadas anteriormente, como
faz Pinheiro (2000)." Das equagdes 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 mobiliaria total)

ADM t+1 =TITt*(1 + rl) - R t+1 (2)
(termo de atualizag@o da divida mobiliaria, liquido de resgates)

sendo:
te (t+ 1) = instantes do tempo (referéncias para os estoques);
T = periodo de tempo entre t e (t+1) (referéncia para fluxos)

ADM = componente de atualiza¢do do estoque da divida mobiliaria,
liquido de resgates;
AP = ajuste patrimonial liquido (“esqueletos” menos receitas de pri-
vatizagio);
B = estoque de base monetaria liquida dos ativos publicos sem rendi-
mento (arrecadacdes a recolher e depositos a vista);
DM = estoque de divida mobiliaria federal;

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

RES = estoque de reservas internacionais (liquidez internacional);
SPRIM = superavit primario consolidado do setor publico;
TIT= estoque dos titulos federais, estaduais e municipais (desagregado
por titulo);
r1 = fatores de atualiza¢do (indexadores mais taxas de juros) dos titulos
da divida mobiliaria;

° Em abril de 2008, a imprensa divulgou que o Secretdrio do Tesouro, Arno Augustin, havia estimado o
impacto da elevagao da taxa SELIC de 11,25% ao ano para 11,75% ao ano em R$ 2,9 bilhdes. No entanto,
nao foram encontradas informagdes sobre a metodologia de calculo 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 proximos 12 meses. Este resultado foi obtido a partir da multiplicagdo do aumento de 0,75
p.p- da taxa basica de juros sobre o montante da divida publica do governo federal atrelada a taxa SELIC.
Para aferir o impacto sobre o setor publico, apurou-se o montante da divida do setor publico indexada a
taxa SELIC e efetuou-se a mesma conta

" Ver: Pinheiro, M. M. S. Divida mobiliaria federal e impactos fiscais: 1995/1999. IPEA: Texto para
Discussdo, n. 700. Rio de Janeiro, 2000.
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A equacao (1) representa os fatores responsaveis pelo comportamento da divida mobi-
liria, 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 equagdes (1) e (2) procuraram explicar a dindmica da divida mobilidria federal
(DMF). O primeiro termo do lado direito da equacao (2) representa a carga de juros
que incide sobre a divida mobiliaria. Além disso, a equacdo (2) supde implicitamente
que o estoque de titulos sdo “rolados” e resgatadas a cada periodo t. O principal pro-
blema desta suposicdo ¢ que o modelo ndo capta os efeitos de alteragcdes nos prazos
dos titulos sobre o estoque e carga de juros da DMF.

A equagdo (1) supde a hipdtese de que a DMF ¢ explicada por diversos fatores, de
natureza fiscal (superavit primario), monetaria (base monetaria ¢ taxa de juros),
cambial e patrimonial.”

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 composi¢ao da divida mobiliaria e, além do percen-
tual da divida mobiliaria atrelada a taxa SELIC, também considera a divida mobiliaria
prefixada de curto prazo”, pois a seu ver, a taxa SELIC influencia a formagio dos
juros implicitos nos desagios 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 institui¢des financeiras, cartei-
ras de crédito dos fundos (autonomos e constitucionais), carteiras de titulos publicos
das estatais e aplicagdes das disponibilidades da previdéncia social.

Pinheiro (2000) concluiu que a divida liquida indexada over-SELIC (divida mobiliaria
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 projegdes, calculou-se que, para cada ponto percentual de aumento
da taxa SELIC média projetada para 1999, a divida e o deficit 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
monetaria sobre o servico da divida publica e estas diferem, sobretudo, quanto a
definigao da parcela da divida interna sofre impacto direto da taxa SELIC num dado

"> 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 mobiliaria, 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 formagao dos juros implicitos no desagio dos titulos prefixados [LTN e
Bonus do BACEN (BBC)] e dos papéis de remuneragao atrelada a este ultimo (NTN-J).” (Pinheiro, op.
cit., 2000). Vale observar que os titulos publicos mencionados datam de periodo que o BACEN ainda
podia emitir titulos publicos. Atualmente, o perfil da divida quanto ao tipo de titulo e prazo ¢ distinto do
referido no estudo.
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horizonte temporal. Deve-se observar que a composic¢ao da divida (perfil e prazo)
quando da elaborag@o da andlise pode determinar a escolha por uma metodologia de
calculo em detrimento de outra. Além disso, a abrangéncia do modelo a ser utilizado
dependera diretamente dos objetivos pretendidos.

Um bom caminho para evitar ter que escolher entre as diferentes metodologias ¢é
utilizar um niimero 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 orgcamentarias (LDO), de cada governo e a cada ano, compreende,
entre outros, os chamados riscos recorrentes da administracdo da divida publica
mobilidria."* No caso da Unifio, essa avaliacdo de risco contempla, entre outros, os
efeitos de uma variagao na taxa SELIC, entre 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 reducdo da taxa SELIC, seria feita uma economia de 0,047% do PIB (montante
inferior de despesas com o servigo da divida) e reduzida a divida publica em 0,18%
do produto (diminuic¢do da divida liquida do setor publico).

Chama-se a atengdo 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)

" E interessante conferir a definicio metodoldgica deste risco apresentada no Anexo VI do ultimo Pro-
jeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias da Unido para 2011: “O risco inerente a administragdo da divida
publica mobiliaria federal decorre do impacto de eventuais variacdes das taxas de juros, de cambio e de
inflagdo nos titulos vincendos. Essas varia¢des, quando verificadas, geram impacto no orgamento anual,
pois provocam variagdes no volume de recursos necessarios ao pagamento do servi¢o da divida dentro
do periodo or¢amentério. 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 variaveis altera o valor de estoque da divida publica mobilidria, cuja elevacao
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 ptblico.”

"* Vale reproduzir o anexo de Riscos Fiscais do projeto do Executivo para a LDO de 2011: “O primeiro
exercicio avalia o impacto orcamentario decorrente das flutuagdes de varidveis macroeconomicas (taxa
basica de juros, variagdo cambial e inflagdo) sobre as despesas referentes a divida publica em mercado
sob responsabilidade do Tesouro Nacional. Na andlise de sensibilidade, adota-se uma varia¢do padrao 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 publica projetados para o ano de 2008. As estimativas,
dada a atual composi¢do da DPF, indicam que um aumento (redugdo) de 1% na taxa de cambio elevaria
(reduziria) a despesa orgamentaria da divida em 0,006% do PIB. Da mesma forma, uma variagao positiva
(negativa) de 1% na taxa de inflagdo provocaria uma varia¢ao positiva (negativa) na despesa da divida em
torno de 0,021% do PIB. Para a divida indexada a taxa SELIC, um aumento (redugio) de 1% sobre a taxa
de juros elevaria/reduziria os pagamentos de principal e juros em aproximadamente 0,047% do PIB. Na
analise de sensibilidade estima-se que um aumento (redu¢do) de 1% ao ano da taxa de juros SELIC geraria
um aumento (reducao) de 0,18% na razio DLSP/PIB ao final de 2010. Essa medida de sensibilidade era
igual a 0,23% em dezembro de 2008. Essa redugdo da sensibilidade da divida publica as variag¢des da taxa
basica de juros ¢ resultado do esfor¢o do Tesouro Nacional para a melhora da composi¢do da DPF, em
especial, 0 aumento da participagao dos titulos prefixados e a queda da participagao de titulos remunerados
pela taxa SELIC, reduzindo substancialmente a volatilidade da divida publica.”
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com as resultantes dos exercicios anteriormente comentados, quando nao até com
discursos de autoridades econdmicas federais.'® Por outro lado, ndo se pode esquecer
que elas tém uma for¢a que nenhum outro célculo ostenta — fazem parte de uma lei, a de
diretrizes or¢amentarias, o que significa terem sido elaboradas e propostas pelo Poder
Executivo Federal, apreciadas e aprovadas pelo Congresso Nacional e, finalmente,
passado pelo crivo e sancdo presidencial. Uma possivel explicacdo para essa discre-
pancia € que a estimativa da LDO baseia-se no critério caixa, e ndo de competéncia.
Como os titulos indexados a Selic tém, frequentemente, prazos de maturagao superior
aum ano e s6 pagam juros no vencimento, nao ha desembolso efetivo de pagamento
de juros antes de sua maturacao e, portanto, ndo 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 basica de juros, bem assim de qual o seu real impacto sobre
as contas publicas, ha uma tendéncia a apontar que o equilibrio macroeconémico
constitui pré-condi¢ao para que a SELIC finalmente caia e permane¢a num patamar
baixo, semelhante ao das outras economias emergentes.

Evidéncias empiricas apontam que reducdes da volatilidade do cambio (proxy para
estabilidade macroeconomica) 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 gera¢do de poupanga, menor inflacdo, maior previsibilidade da
economia — também permitiriam que bancos cobrassem spreads mais baixos, tendo
em vista a redugdo 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 monetaria 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 espaco fiscal ao diminuir a despesa
com o servico da divida publica decorrente da queda da SELIC. Porém, ndo ha duvida
de que para se viabilizar uma reducdo 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 expansio de seus gastos primarios, desde a ado¢do de um con-
tingenciamento preventivo do custeio em geral até a retomada do projeto de lei que

' A economia projetada pela LDO equivale a algo como R$ 1,5 bilhdo para cada 1% de queda na SELIC
(0,047% x RS 3 trilhdes). Em declaragdes a imprensa, o Secretario 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 simploria, 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 apuragao direta. Porém, ¢ preciso
considerar hipoteses sobre a queda da arrecadacao do IR e o ajuste dos juros nos titulos indexados por
indices de pregos, TR, etc. De qualquer forma, a diferenga ¢ muito grande entre projecdes e discursos e as
estimativas imputadas na LDO para 2010.
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limita a expansao 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 expansdo da folha salarial do funcionalismo
seria um requisito para maiores investimentos fixos, em particular na infraestrutura;
sem aquela lei, a realidade esta revelando uma situag@o inversa a desejada pelos
mentores daquele plano tdo necessario 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 indexagdo, antes comentados, uma su-
gestdo 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 agéncias reguladoras e de aluguel, na busca
de harmonizar esses contratos com o objetivo de evitar a propagagdo dos choques
adversos externos sobre os indices de pregos.
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EVOLUCAO E DETERMINANTES DO SPREAD"

INTRODUCAO

O spread bancario 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 ¢ 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 ¢ alvo de muita controvérsia e visto como um dos principais obstaculos a
expansdo do crédito e ao aprofundamento do sistema financeiro, bem como fator
limitador do desenvolvimento do pais. Ha muita discussdo sobre como medi-lo e,
principalmente, como reduzi-lo, mas, concretamente, os resultados até aqui foram
timidos — para nao dizer pifios.

A evolugdo do spread bancario no Brasil, assim como os seus determinantes, ¢ o
objetivo desta analise. Ele ¢ definido como a diferenca entre a taxa de juros cobrada
pelas institui¢des financeiras e o custo financeiro de captagdo dos recursos.

A opgao 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 atuagdo mais
eficiente da intermediacdo. Ja a taxa SELIC, ainda que afete o sistema financeiro e a
sociedade em geral, deve ser entendida como um instrumento de politica monetaria,
que ¢ fixada, no regime monetario vigente, com o objetivo de garantir que a inflagao
se situe dentro de um intervalo pré-estabelecido.

Segundo a literatura sobre spread bancario, ha duas formas de calcular o spread ban-
cario: através de informacdes ex-ante'®, usando as taxas (pregos) estabelecidas pelos
bancos, ou através de dados ex-post”’, usando o resultado (contabil) efetivamente
apurado pelo banco.

Aspectos metodologicos da apuragdo do spread serdo discutidos detidamente a seguir,
mas se antecipa que, qualquer que seja a opgao para o calculo do spread bancario,

'" Estiveram a frente da elaboraciio desta segdo Paulo Springer de Freitas e Marcos Kohler.

" “Spread bancério ex-ante (Sa) é mensurado a partir das decisdes de precificagio dos bancos em relagio
as taxas de captagdo e de empréstimos, anteriores a realizagdo de seu resultado. Esta medida reflete as
diversas expectativas dos bancos em relagdo a demanda, inadimpléncia, concorréncia, entre outras.” Ver
Souza, R. M. L. de. Estutura e determinantes do spread bancario no Brasil: uma resenha comparativa da
literatura empirica. Tese de Mestrado, UERJ, 2006.

" Spread bancério ex-post: “... é a mensuragio do resultado da intermediagdo financeira realizada pelos
bancos, de acordo com as receitas efetivamente geradas pelas operagdes de crédito e com custo efetivo de
captag@o dos recursos, ambos possivelmente relacionados com as taxas estabelecidas ex-ante.” (Souza,
op. cit., 2006).
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havera limitagdes. Elas sdo ditadas pelas restrigdes quanto a disponibilidade de dados,
a abrangéncia da amostra selecionada, a escolha das taxas de empréstimos™ ou de
captacdo” e as medidas para cdlculo do spread bancério, sem contar a propria forma
de classificagio das receitas™ e despesas de intermediagdo financeira.

Souza (2006) * fez uma resenha comparativa da literatura empirica sobre a estrutura
e determinantes do spread bancario no Brasil. Quanto aos determinantes do spread
bancario, calculados como ex-ante e nao invalidados pelos resultados do spread ex-
post, temos as seguintes evidéncias gerais:

i) 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 basica de juros;

ii) O risco também apresenta relagdo positiva com o spread ex-ante, ou seja, quanto
maior o risco, maior o spread,

iii) O custo administrativo também possui relagao positiva com o spread ex-ante;

iv) Osimpostos indiretos também apresentam relagao positiva com o spread ex-ante,
ou seja, os bancos repassam (em alguma medida) o aumento de impostos para os
tomadores de empréstimo;

v) Relagdo positiva entre receita de servigos e spread ex-ante, 0 que contraria a
hipotese de que aumento da cobranga de tarifas permitiria a reducao do spread
bancario;

vi) Nao hé evidéncias conclusivas sobre o exercicio de poder dos bancos na deter-
minagdo do spread bancario;

vii) Depositos compulsdrios e liquidez do banco t€m relagdo positiva com o spread
ex-ante.

Dos estudos sobre a estrutura do spread bancario, destacam-se os estudos feitos pelo
BACEN desde 1999 e os estudos feitos pela FIPECAFI, a pedido da FEBRABAN. A
propria metodologia de calculo da estrutura do spread bancario feito ao longo dos anos
de 1999 a 2007 pelo BACEN nao permite uma analise da evolucdo dos componentes
do spread bancario durante todo este periodo, pois houve avangos metodologicos, seja
em funcdo da melhoria das informagdes disponiveis ou aperfeicoamento do calculo
de variaveis importantes do modelo (apuracdo da inadimpléncia, por exemplo).

De forma geral, os estudos ex-ante ¢ ex-post da estrutura do spread bancario apre-
sentam os mesmos fatores explicativos, embora a ordem de importancia de cada item

* Taxas de empréstimos agregadas, ainda que por modalidade de operagdo de crédito, ndo captam a dife-
renciagdo de classificagdo de risco do tomador ou o prazo.

*' Aescolha da referéncia para a taxa de captagio também pode ser arbitraria ao optar-se pela taxa paga sobre
depositos ou a taxa praticada pelo mercado monetario ou a taxa de remuneracao dos titulos piblicos.

* Alguns estudos sobre spread bancario, por exemplo, excluem as receitas de intermediacio financeira
do calculo do spread bancario, em fun¢ao das dificuldades de sua mensuracdo, o que pode gerar um viés
para baixo na apuragdo do resultado.

* Ver Souza (op. cit., 2006).
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possa variar. Os principais determinantes do spread sdo as despesas operacionais, a
provisao para inadimpléncia e margem liquida. Estes dois tipos de estudos também
sugerem que existe uma diferenciag¢@o do spread bancario por tomador, sendo que o
segmento para pessoa fisica apresenta maiores taxas por operagdo em comparagao
ao segmento para pessoa juridica.

BREVE HISTORICO

Introduzido o tema e apresentada breve resenha bibliografica, vale analisar a evolu-
¢do mais recente do spread no Brasil. Desde ja, 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.

Participacdo do spread no custo total do empréstimo
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Em decorréncia da instabilidade macroecondmica que caracterizou a economia bra-
sileira até a edigdo do Plano Real, ¢ muito dificil encontrar séries confiaveis sobre
spreads bancarios para o periodo pré-1994. A série mais longa que o Banco Central
do Brasil (BACEN) coloca a disposicao se inicia em julho de 1994, mas contém
informagdes somente para pessoas fisicas e para operacdes pré-fixadas para pessoas
juridicas. O grafico da pagina seguinte apresenta essas séries.

Evolugao do spread por tipo de tomador

Pode-se observar que houve reducao substancial do spread entre 1994 e 2000. Logo
apos a implementagdo do Plano Real, a sociedade ainda aceitava se financiar a taxas
muito elevadas, esperando que um subito retorno da inflagdo levasse os juros reais

72 Crédito e Spread



Evolugdo do spread bancario por tomador - Operagdes pré-fixadas
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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 inflacionario.

A medida que o Plano Real ganhava credibilidade, ¢ a expectativa de inflagdo decli-
nava, 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, e os juros
voltaram a subir.

Apds sucessivas crises, como a da Russia e a que levou a mudanga do regime mone-
tario no Brasil, em janeiro de 1999, o spread voltou a entrar em trajetoria de queda,
coincidindo com o maior ambiente de estabilidade macroecondémica que comegou a
se delinear naquele periodo, em virtude de um maior compromisso do governo com
a sustentabilidade das contas publicas e da introducdo e consolidagdo do regime de
metas para a inflagdo.

Desde 2000, o spread tem também acompanhado o desempenho macroeconémico da
economia, embora seja muito claro, em primeiro lugar, que o nivel e a volatilidade
do spread tém sido bem menores nesta década do que no periodo anterior; e, em
segundo lugar, que, a despeito da forte redugdo do spread, ele ainda se encontra em
um patamar bastante elevado.”

**Nio hé 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 comparagdes internacio-
nais. Alguns deixam de levar em consideragdo que o nivel de garantias exigidas pode ser diferente entre
os paises. 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 comparac¢des internacionais ¢
desfavoravel ao Brasil.
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O proximo grafico detalha a evolucdo do spread bancario no Brasil a partir de 2000,
estratificando por pessoa fisica e juridica.

Evolugdo dos spreads bancarios
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O spread apresentado no ultimo grafico corresponde ao do segmento /ivre referen-
ciado. A qualificacdo /ivre 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 ¢ estipulada por alguma autoridade reguladora. Como
exemplos de crédito direcionado citam-se os repasses do BNDES, o crédito rural e o
financiamento imobiliario. Ja o termo referenciado refere-se aquelas modalidades de
crédito livre contempladas na Circular n° 2.957, de 1999, do BACEN. Essa circular
obrigou os bancos a informarem os valores e taxas de juros cobradas nas operagdes
de crédito de algumas modalidades — aquelas mais relevantes, na ocasido. Entre as
modalidades que atualmente sdo importantes, mas que foram excluidas da referida
Circular, destacam-se cartdo de crédito e leasing de veiculos™.

O spread cobrado de pessoas fisicas ¢ maior do que o de pessoas juridicas, como
evidenciado no grafico anterior. Isso pode ser explicado por trés fatores. Em primeiro
lugar, o custo por real emprestado tende a ser maior para pessoas fisicas, como usu-
almente 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
¢ mais concorrencial. Entre outros motivos porque as empresas, principalmente de

* No Relatério de Inflagio de margo de 2009, 0 BACEN apresentou uma estimativa para o spread médio
desde 2003, incorporando, no segmento livre, as modalidades cartdo de crédito, leasing de veiculos e
empréstimos de cooperativas; e, no segmento direcionado, as modalidades repasses do BNDES, financia-
mento habitacional e crédito rural.
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maior porte, possuem conta-corrente em varios bancos, o que implica, por um lado,
que ha mais institui¢des financeiras que conhecem o seu historico e, por outro, que
o0 custo para a firma pesquisar taxas ¢ mais baixo.

Em termos de evolugdo, entre o inicio de 2003 ¢ o final de 2007, houve uma queda
significativa, de quase 30 pontos percentuais, do spread cobrado nas operagdes com
pessoas fisicas — mais uma vez, como ilustrado pelo ultimo 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
mudangas no cenario macroeconémico que, de acordo com a literatura, contribuiriam
para a queda no spread: a economia entrou em trajetoria de crescimento, a taxa SE-
LIC 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 apro-
vagdo do novo regime falimentar (Lei n® 11.101, de 2005); a ampliagdo da alienagdo
fiducidria; a possibilidade de penhora eletronica (BACENJud); a implementagdo do
novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, a introdug¢@o do patriménio de afetagdo ¢ 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 aquisi¢do 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 prestagdes do financiamento, aumentou substancialmente a
probabilidade de o empréstimo concedido ser efetivamente pago.

Spread médio al por -P Juridica
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O Bacen divulga o spread somente para o agregado da categoria crédito pessoal, sem
discriminar as operagdes consignadas das demais. Tendo em vista o comportamento
das demais séries, ¢ provavel que o spread para as demais operagdes de crédito pessoal
ndo tenham se alterado substancialmente no periodo.

O spread agregado ¢ calculado pela soma dos spreads de cada modalidade, ponderados
pelo respectivo volume de financiamento. Nao ha uma forma tnica de se calcular essa
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ponderagdo. 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 ponderagdo ¢ que o saldo de empréstimos inclui todo o estoque de
financiamentos ainda ndo quitados, a maioria dos quais foi pactuado no passado, em
condicdes diferentes daquela prevalecente no més z. Uma alternativa seria ponderar
cada modalidade de financiamento pelo volume de concessdes naquele més 7. Essa
metodologia forneceria uma ideia melhor do custo do crédito concedido naquele més.
Entretanto, ndo incorpora os diferentes prazos das operagdes™.

Tendo em vista as consideragdes acima, foram feitas algumas simula¢des procurando
quantificar o quanto da queda do spread ocorrida entre 2003 e 2007 se deve somente
a uma realocac¢do 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-

**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 ¢ 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. Ja se o calculo fosse baseado somente nas novas concessdes, o crédito
pessoal teria participa¢do de 50% em janeiro, e de 0% nos demais meses, enquanto que o cheque especial
teria também 50% de participa¢@o em janeiro, ¢ 100% no restante do ano.

*" Para entender melhor o exercicio, pode-se pensar em duas situagdes extremas. Suponha uma economia em
que ha 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 Cenario 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. Ja
no Cenario 2, suponha que ndo haja mais empréstimos na modalidade A, e que a modalidade B continua
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se uma economia artificial, em que o peso de cada modalidade ficasse constante ao
longo do tempo. Estimou-se entdo a variagdo do spread para essa economia. Quanto
maior essa variagdo, comparativamente a queda efetivamente observada, maior a
importancia do da redu¢@o do spread intra-modalidade. Simetricamente, quanto
menor for a queda do spread na economia artificial, mais importante foi o efeito da
recomposicdo da carteira na explicagdo da evolugdo do spread.

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 sub-
jacentes a variag¢ao do spread em cada modalidade. Do ponto de vista metodologico,
o impacto devido a recomposicao de carteiras pode levar a conclusdes equivocadas
em trabalhos que tentam quantificar a importancia de um conjunto de variaveis ex-
plicativas (como grau de inadimpléncia, taxa SELIC, entre outros) sobre o spread,
quando este ¢ considerado de forma agregada.

A tabela a seguir mostra os resultados dos exercicios de simulagao para a variagdo 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
Critério . Critério . Critério .
Periodo Novos Critério Novos Critério Novos Critério
. . Banco . . Banco . . Banco
Financia- Financia- Financia-
Central Central Central
mentos mentos mentos
2003:1a2004:1 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 tur-
buléncia para entrar em uma rota de crescimento sustentado, a reducéo do spread foi
generalizada; em torno de 80% da redugdo se deu em funcdo de queda das taxas intra-
modalidade, de acordo com o critério de novos financiamentos. Pelo critério do Banco
Central, o poder explicativo da redugdo intra-modalidade foi ainda maior, superando
100%, o que indica que, no periodo, houve realocagdo das carteiras no sentido de au-
mentar a participagdo de modalidades cujos spreads sdo mais altos. Ja o periodo seguinte,
entre 2004 e 2007, foi caracterizado por crescimento e maior estabilidade, mas nao houve
uma alterac@o qualitativa na conjuntura macroecondmica tdo proeminente como a que
se verificou ao longo de 2003. Nessa segunda fase, observa-se que o fator realocacao
ganhou importancia. Quando se considera os resultados na margem, isto ¢, de acordo
com as novas concessoes, o papel do redirecionamento do crédito para modalidades

apresentando spread de 10 p.p. Nesse caso, o spread da economia cairia para 10 p.p., mas a causa teria
sido somente uma realocagdo da carteira, sem alteracao dos spreads intra-modalidade.
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mais baratas torna-se preponderante, respondendo por quase 90% da variagdo do spread
nas operagdes para pessoas fisicas. Destacam-se aqui o forte aumento das operagdes 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 evolugdo do spread, observa-se que eles
voltaram a subir ao longo de 2008, bem antes de irromper a crise financeira global
e a recessdo no Brasil. Até o terceiro trimestre, esse movimento se deu em fungio
do aquecimento da economia ¢ do consequente aumento da demanda por crédito. Ja
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 é cedo para avaliar as causas dessa reducdo, provaveis
candidatos sdo a reducdo da taxa SELIC e uma melhora das expectativas para a eco-
nomia, 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 evolugdo do spread focado nas operagdes com recursos livres, e concentrado
na evolugdo 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
jarecuou 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 resul-
tado ¢ 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 explicagdo ¢ que, por algum
motivo (talvez especializagdo 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.

Evolugéo dos spreads cobrados desde 2005, por tipo de tomador (em p.p.)

il ¢ AV
. A -
. b = :

Em Audiéncia Publicana CACFE, o Sr. Fabio Coletti Barbosa, Presidente da Federagdo
Brasileira de Bancos, defendeu a tese de que a tendéncia do spread era declinante, s6
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interrompida pela crise financeira global, quando subiram também as taxas no resto
do mundo, conforme o grafico a seguir:

Com a forte deterioragédo das de risco e os sp! de
risco subiram de forma expressiv: raticamente todo o d
otecdo Contra ndo Pagamento wsses. s i

FATORES DETERMINANTES

No Brasil, o Banco Central adota a forma de avaliar os fatores determinantes do
spread a partir de uma decomposi¢ao contabil.

E um exercicio importante porque permite avaliar, ex-post, como ¢ formado o spread.
Mas, por ndo incorporar a reagdo dos agentes econdmicos a alteragdes das variaveis,
nao permite fazer inferéncias. Por exemplo, suponha que a decomposicao indique que
10% do spread corresponde ao custo da tributacdo direta e indireta. Isso ndo significa
que, se a carga tributaria for eliminada, o spread ira se reduzir em 10%. O quanto
da reducdo de impostos sera repassado para o tomador depende das elasticidades de
oferta e demanda. Nao se pode descartar, por exemplo, a hipdtese de que uma reducéo
da carga tributaria tenha efeito nulo sobre o spread.

Adicionalmente, a decomposi¢ao ndo permite que se permita quantificar o impacto
de outras variaveis 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.

Ha 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, ¢ necessario fazer uso de algum método
econométrico que quantifique a relacdo entre as variaveis explicativas e o spread.

Como ambas as metodologias sdo uteis, serdo igualmente aqui analisadas. Primeiro,
sera apresentada a decomposicdo feita pelo BACEN. Depois, serdo resumidas as
conclusdes de alguns trabalhos que tentaram estimar o impacto de variaveis macro e
microecondmicas sobre o spread.

Decomposi¢ao Contabil (BACEN)

O BACEN decompde o spread em cinco componentes:
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i) custo administrativo: refere-se aos custos com os insumos utilizados pela indds-
tria bancaria: capital fisico, trabalho, recursos operacionais e depositos. Observe
que a apropriacao desses custos ndo ¢ algo trivial. Os bancos oferecem diferentes
servicos, e a forma como os custos sdo alocados para cada atividade influenciara
na decomposi¢do do spread,

i) inadimpléncia: equivale a 20% das provisdes para devedores duvidosos, calculadas
de acordo com as regras de provisionamento estabelecidas pelo Conselho Mone-
tario Nacional. Observe-se que esta mensura¢do 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, e a decomposi¢do, incorre-
tamente, apontaria que houve queda na participag@o da inadimpléncia no spread,
e consequente aumento da participagdo do residuo;

iii) custo do compulsorio: de acordo com o Banco Central, corresponde ao custo de
oportunidade que os bancos incorrem em deixar parte dos depositos a vista ¢ 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 néo existe esse alegado custo de oportunidade.
Aideia de custo de oportunidade esté associada a aplicagdes alternativas do capital, o
que ndo se verifica nesse caso. Além disso, por se tratar de um conceito econdmico,
e ndo contabil, ndo deveria ser item da decomposicao apresentada;

iv) tributos e taxas: incluem tantos impostos indiretos como o Imposto de Renda e
a Contribuig@o Social sobre o Lucro Liquido;

v) residuo: corresponde a diferenga entre o spread total e a soma dos quatro com-
ponentes anteriores. Pode ser utilizado como indicador da margem auferida pelo
banco, embora inclua outros fatores, como erros de mensuragao e, argumenta-se,
subsidios cruzados, decorrentes da limitagdo de juros imposta nos empréstimos
com recursos direcionados (como crédito rural e repasses do BNDES).

A interpretagdo do residuo merece dois comentarios. O primeiro ¢ que a margem
representa, grosso modo, a soma de trés fatores: lucro competitivo, ou seja, a remu-
nerag@o que os bancos teriam caso atuassem em regime de concorréncia perfeita; a
renda econdmica, decorrente do poder de mercado da institui¢@o; e um prémio pelo
risco incorrido, tanto pelo descasamento de prazos entre ativos e passivos (usual-
mente 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 comentario refere-se ao subsidio cruzado. Representantes do Banco do
Brasil e da FEBRABAN afirmaram em Audiéncias Piblicas no Senado que opera-
¢oes com crédito direcionado (em especial o crédito imobilidrio, o mais importante
deles) ndo sao deficitarias. Trata-se, alids, de um resultado esperado, tendo em vista
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que os bancos nio sdo obrigados a oferecer modalidades direcionadas. Se o fazem
¢ porque, provavelmente, sdo lucrativas. Independentemente de serem lucrativas ou
nao, o subsidio cruzado sé apareceria se os bancos fossem obrigados a oferecer a
modalidade direcionada, o que ndo se verifica™.

As tabelas abaixo, extraidas do Relatorio de Economia Bancaria e Crédito de 2007,
do BACEN,” apresentam a decomposicio do spread. Na primeira tabela, os nimeros
aparecem como participagdo percentual do total. Na segunda tabela, os valores estdo
expressos em pontos percentuais.

Decomposicdo do Spread Bancario — Proporc¢io (%)

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 32,4 322 32,0 34,7 36,1 38,3 374
4 - Custo do Compulsorio 53 15,1 4.8 6,5 5,0 34 3,6
Depositos a Vista 5,0 9,6 5,6 6,3 5,1 35 35
Depositos a Prazo 0,3 5,5 -0,8 0,2 -0,1 -0,1 0,1
5 - Tributos e Taxas 6,9 7.8 7,1 7,6 8,1 7,7 8,1
Impostos Indiretos 6,7 7.4 6,9 74 7.9 74 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 37,1 354 382 37,5
7 - Impostos Diretos 14,1 11,5 13,4 11,0 9.9 10,1 10,5
8 - Residuo Liquido (6-7) 28,1 18,4 31,0 26,1 254 28,2 26,9

Fonte: BACEN

Decomposicdo do Spread Bancario — pontos percentuais

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1 - Spread total 40,0 425 41,5 35,6 36,4 34,8 284
2 - Custo Administrativo 53 6,4 4.9 5,0 5,6 4.3 3,8
3 - Inadimpléncia 12,9 13,7 133 12,3 13,1 13,3 10,6
4 - Custo do Compulsorio 2,1 6,4 2,0 2,3 1,8 1,2 1,0
Depositos a Vista 2,0 4,1 2,3 2,2 1,8 1,2 1,0
Depositos a Prazo 0,1 23 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
5 - Tributos ¢ Taxas 2,8 33 2,9 2,7 3,0 2,7 2,3
Impostos Indiretos 2,7 3,1 2,8 2,6 2,9 2,6 2,2

* Existe a hipotese 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 situagdo nao se pode falar em subsidio cruzado, do ponto de vista econo-
mico, pois o crédito direcionado, nesse caso, corresponderia a uma despesa administrativa, assim como
propagandas ou promogdes de marketing.

* Ver: BACEN. Relatério de economia bancdria e crédito. Brasilia: BACEN, 2007.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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 93 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 ¢ obtido o residuo liquido, cuja participagdo no spread ¢ da ordem de
25%. Em seguida aparecem os custos administrativos e os impostos diretos, com
participagdes entre 10% e 15%, respectivamente.

Estimativas do Spread

Para tentar reduzir o spread deve-se buscar entender as causas. A decomposi¢ao 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 é necessario alterar o ambiente institucional do Brasil para
melhorar a inadimpléncia. E verdade que a legislagdo, a morosidade da Justica e
mesmo um comportamento pro-devedor de juizes criam incentivos perversos, esti-
mulando 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 ji foram tomadas. Por
exemplo, aprovacdo do novo regime falimentar (Lein® 11.101, de 2005); ampliacao da
alienagdo fiducidria; possibilidade de penhora eletronica (BACENJud); implementagao
do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, introdugdo do patriménio de afetacdo e
melhoria do grau de garantia da Cédula de Crédito Bancario.

Outras medidas ainda poderiam ser consideradas, como a implementacéo 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 exégenos. A
propria politica de crédito dos bancos, a sele¢ao 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 recupera-
¢do de crédito, que sdo abundantes, propostas para incentivar os bancos a formarem
carteiras menos arriscadas sdo bem mais raras. Pode-se pensar em atuacédo direta do
orgao regulador ou em incentivos financeiros, por exemplo, tributando mais suave-
mente bancos que estimem corretamente a inadimpléncia de sua carteira. Quaisquer
intervengdes nesse nivel estdo sujeitas a criticas, como o risco de se criar um sistema
financeiro excessivamente conservador.

82 Crédito e Spread



Estudos™ mostram que o ambiente legal, o nivel de risco da economia, a taxa de
crescimento e a taxa basica 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 ja 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 vari-
avel macroecondmica, como taxa de cambio, inflagdo ou crescimento do PIB, também
justifica a cobranca de spreads mais elevados, como forma de compensagao pelo risco.
Basta imaginar uma situa¢do em que um banco se depare com uma forte e inesperada
elevagdo da taxa de juros, apés ter pactuado um empréstimo. Essa variagdo na taxa de
juros pode converter em prejuizo uma operagao potencialmente lucrativa.

Economias que crescem mais rapidamente normalmente sdo menos volateis, o que
implica maior seguranga. Adicionalmente, o crescimento economico diminui a pro-
babilidade de inadimpléncia e pode atrair capitais, o que, além de aumentar a oferta
de empréstimos, pode gerar algum ganho de escala, com redu¢ao de custos. Por esses
motivos, o crescimento econdmico esta associado a menores spreads.

A taxa basica esta 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 necessaria para um projeto ser viavel. 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
¢ ndo competitivo, a alta taxa de juros oferecida pelo governo poderia deixar os ban-
queiros mais relaxados, pouco interessados em investir recursos na oferta de crédito
para o setor privado, encarecendo o seu preco.

Curiosamente, ¢ mais dificil detectar o impacto da concentragdo do sistema financeiro
sobre os spreads. Isso porque ha forcas atuando em sentidos opostos. Por um lado,
a maior concentragdo implica maior oportunidade de abuso de poder econdmico, e
consequente aumento dos spreads. Por outro, se houver ganhos de escala significa-
tivos, o custo pode cair.

Ainda que seja relativamente facil detectar relagcdes qualitativas entre as variaveis, a
determinagdo dos impactos quantitativos ¢ mais controversa, uma vez que tais impactos
podem ser muito sensiveis a especificagdo do modelo escolhido. Usualmente, para
estimar esses impactos, ¢ necessario 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)*', com base em uma amostra de dados
de 2001 a 2004, concluiram que uma reducao de tributos teria impacto quase nulo

* Vide, entre outros estudos: ALENCAR, Leonardo S.; Daniel B. Leite; Sérgio G. Ferreira. Spread ban-
cario: um estudo cross-country. In: BACEN. Relatorio de economia bancaria e crédito. 2007; GELOS, R.
Gaston. Banking spreads in latin america. IMF Working Paper, n. 06, v. 44, 2006.

*' BIGNOTTO, Fernando; RODRIGUES, Eduardo Augusto S. Fatores de risco e o spread bancario no
Brasil. Trabalhos para Discussdo do BACEN n° 110, jul. 2006.
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sobre o spread. Dependendo da especificagdo, o impacto oscilava de 0 a 0,5 ponto
percentual. Observe-se que, na decomposicao do BACEN, os impostos diretos e
indiretos representavam entre 5 ¢ 6 pontos. Dessa forma, o resultado obtido aponta
na dire¢@o de que os bancos nio repassariam integralmente uma eventual queda de
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 redugdo na aliquota do compulsorio
podem reduzir o spread” entre 0 ¢ 1,3 ponto. Ja cada ponto percentual a menos na
tributagdo sobre lucros pode reduzir o spread entre 1,2 e 2,1 pontos.

AVALIACAO METODOLOGICA

As atengdes aqui serdo concentradas na qualidade das estimativas de composigdo do
spread elaboradas pelo BACEN nos ultimos anos, nos Relatorios chamados Juros e
Spread Bancario no Brasil — de 1999 a 2003 — e Economia Bancaria e Crédito — de
2004 em diante. Os resultados mais recentes sdo obtidos por metodologia definida
em 2004. A metodologia, objeto da analise aqui empreendida, ¢ aquela divulgada e
explicitada em 2004.

A escolha do ano de 2004 como marco para avaliacdo da metodologia de decomposi-
¢éo do spread bancario feita pelo BACEN (que passaremos a chamar de metodologia
de 2004) deve-se a justificativa apresentada no trabalho 4 Decomposi¢do do Spread
Bancario no Brasil, daquele mesmo ano. Ali se defendia que, naquela verséo, teriam
sido feitos os aprimoramentos necessarios para que a metodologia passasse a ser
considerada satisfatoria e estavel pela Institui¢do (p.17). Daquele ponto em diante,
ndo houve qualquer modifica¢@o substantiva. Essa impressdo foi corroborada por
informagoes obtidas com técnicos do BACEN.

E preciso, neste ponto, alertar para um fator critico. Os trabalhos de avalia¢io de
composicao do spread bancario publicados pelo BACEN nio sdo sistematizados
como documento oficial daquele 6rgdo, mas como colegdes de trabalhos de perfil
académico de autoria de funcionarios da instituicdo. Desse modo, a metodologia de
avaliacdo do spread feita pelo BACEN tem carater semi-oficial, no sentido de que a
publicacdo ¢ executada e patrocinada pelo BACEN, mas os métodos adotados e as
conclusoes a que se chegam nao sdo posi¢des oficialmente assumidas pela institui¢ao
por meio de documentos tradicionalmente utilizados na Administragao Publica, como
circulares ou carta-circulares. Subsistem tdo-somente como textos autorais de técnicos
da Casa, ainda que acolhidos na sua rede de publicagdes. Talvez aquela Institui¢ao
devesse considerar formas de tornar oficiais os critérios de avaliacdo das variaveis que
compdem o spread bancario, especialmente considerando o seu papel de autoridade
reguladora do mercado financeiro.

*> Os autores também estimam o impacto de uma redugio dos compulsorios e da taxa SELIC, mas néo foi
possivel interpretar os resultados.

** GELOS, Gastén. Banking spreads in latin america. IMF Working Paper. n. 06, v. 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.
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Um segundo alerta ¢ que esta avaliagdo nao se baseou em revisdo dos dados primarios
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 decomposicdo do spread feito pelo BACEN. Para tanto,
foram considerados materiais contidos nas ja citadas séries Juros e Spread Bancario no
Brasil e Economia Bancaria e Crédito. Diividas 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 tam-
bém foi objeto da exposi¢do a CACFE do Sr. Fabio Coletti Barbosa, Presidente da
FEBRABAN, em 26/03/2009, quando criticou que contemplaria apenas 45% das
operagdes de crédito do sistema bancario brasileiro, ilustrada na forma do slide a
seguir. Alegou ainda que: “Apenas com a inclusdo de operagdes 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 ¢
bruto.” A citada instituicdo defendeu a aplicagdo de outra apurag@o que reduziria o
spread total em janeiro de 2009 para 22,2%, com uma diferenga de 8 pontos para o
divulgado pelo Banco Central — conforme exposto no segundo s/ide seguinte.

A opgao 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 €, de fato, utilizar a amostra completa, incluindo créditos direcionados. Ja se a
preocupagao for de implementagao 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, alteragao nas condigdes de concor-
réncia, etc.

4 — Questoes Metodolégicas

A metodologia do Bacen contempla cerca de 45% das operagdes de crédito do
sistema bancario

o
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4 — Questoes Metodologicas

1
|

LELELEE

Fragilidades pontuais na metodologia de mensurac¢ao do spread

Uso da taxa de captag¢do dos CDB como custo minimo

O spread bancario ¢ definido como a diferenca entre as taxas de juros cobradas dos
clientes e o custo financeiro de captacdo suportado pelas instituigdes financeiras. A
noc¢do de que o piso seja o custo financeiro das institui¢des ¢é crucial para que se evitem
confusdes metodologicas posteriores. Como a propria nogdo de spread ja inclui os
custos administrativos incorridos pelas institui¢des para a realizagao dos empréstimos,
ndo se devem somar aos custos de captagdo qualquer despesa — direta ou indireta —
necessaria a captagio dos recursos de terceiros pelas instituigdes financeiras. A razao 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 ¢ tributa¢do indireta, respectivamente.

A revisdo de metodologia de 2004 (p. 18) afirma que:

“A metodologia de decomposi¢do do spread bancario ¢ detalhada nos dois pri-
meiros trabalhos (BACEN, 1999 e 2000). Trés sdo os problemas metodologicos
identificados nesses estudos e que serdo tratados nesta parte do trabalho:

3 —Participagdo dos recolhimentos compulsérios na decomposi¢ao do spread. Ori-
ginalmente essa variavel participava da decomposicdo; isso foi mudado a partir do
segundo estudo, com base em uma hipdtese de aliquota zero para os compulsorios
sobre depdsitos a prazo e ndo financiamento de operagdes de crédito via depositos
a vista. A primeira hipotese nao atende a realidade, tendo em vista que tanto com-
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pulsorios sobre depdsitos a prazo quanto a vista eram significativamente altos para
o periodo em analise. Além disso, embora alguns modelos tedricos defendam a
independéncia entre os mercados de captagdo e empréstimo, ndo ha comprovagao
empirica que corrobore a hipdtese adotada de ndo-utilizagdo de recursos captados a
vista para concessao de operacdes de crédito (negrito ndo presente no original).”

Embora haja certa ambiguidade no texto, tudo leva a crer que, na revisdo de meto-
dologia de 2004, optou-se por continuar ndo se considerando o custo mais baixo de
captacao dos depositos a vista na composicao de custos das institui¢des financeiras.
Tal impressao foi corroborada por informagdes dadas por técnicos do BACEN.

E possivel discordar dessa postura metodoldgica. Nio ha razdo técnica ou argumento
pratico que recomendem a desconsideracao dos depositos a vista na formagdo do
custo real de captagdo dos bancos. Ora, os depdsitos a vista tém custo financeiro nulo
para os bancos. Quando nio sdo considerados, os custos financeiros dos bancos sdo
artificialmente elevados e, consequentemente, os spreads bancarios sdo subestima-
dos. Ainda que sua propor¢ao no total de captagdes 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
aproximacgao para os CDB), desde a introdu¢do da nova metodologia, em 2004,
chegaram a atingir 19,35% em agosto de 2005, (segundo o relatorio BACEN Séries
Temporais —variavel n° 7814). Com taxas de captagdo em depdsitos remunerados em
niveis tao elevados, desconsiderar os depdsitos a vista — que tém custo zero na base
de captagao das institui¢des — tem como efeito matematico a subestimagao do spread
bancario e, consequentemente, a subestimacao da margem liquida dos bancos.

Problemas na mensurac¢do dos custos administrativos

No documento do BACEN ja citado e que promove a revisao de metodologia de 2004
(p.18), encontra-se a seguinte justificagdo para a necessidade de alterar a metodologia
de imputagao dos custos administrativos as operagoes de crédito como proporgao da
receita bruta gerada:

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

No mesmo documento, afirma-se a supremacia teorica do novo modelo de mensuragao
proposto — o chamado algoritmo de Auman-Shapley. Varias consequéncias podem
se extrair dessa escolha técnica por uma nova metodologia de apurag@o dos custos
administrativos.

Em primeiro lugar, a metodologia de 2004 eliminou como centro de receitas dos bancos
certas operagdes extremamente rentaveis, como tarifas bancarias e administragdo de
fundos. A metodologia do BACEN s6 considera quatro fontes de receitas dos bancos:
operagdes de créditos livres, operacdes de crédito direcionadas, operacdes de cambio
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e operagoes de tesouraria. Para resolver esse problema, o BACEN optou por subtrair
das despesas administrativas totais o valor do somatdrio das receitas de tarifas e das
receitas com administragdo de fundos.

A hipétese de que o BACEN teria feito a simples subtragao das receitas de servigos de
tarifas e administra¢do de fundos foi corroborada em consultas com técnicos do BA-
CEN, pois esse passo metodologico, apesar de critico e muito relevante, nao foi tornado
explicito no trabalho de 2004, exceto por essa mengao as despesas administrativas:

“Essa metodologia permite o calculo das despesas administrativas livres das receitas
de servigos, que sdo deduzidas dos custos de captagdo utilizados na estimagdo da
fung¢@o custo e, portanto, no calculo da alocag@o de custos.”

Preliminarmente é necessario esclarecer quais sao os efeitos matematicos da subtragao
pura e simples das receitas de tarifas e de administracao de fundos para a apuracao das
despesas administrativas das operagdes de crédito. As receitas de tarifas e de adminis-
tracao de fundos, obviamente, sdo superiores aos custos administrativos necessarios
a sua obtencdo. Caso contrario, essas operagdes ndo seriam lucrativas.

Portanto, ao subtrair o valor total das receitas de tarifas e de administragdo de fundos
dos bancos, o total obtido como custo administrativo das demais operagdes (emprésti-
mos direcionados, empréstimos livres, operagoes de tesouraria e de cdmbio) foi inferior
ao efetivamente incorrido pelas institui¢des nas operagdes consideradas no calculo.
Como consequéncia, a parcela de custo administrativo no spread foi subestimada.

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

A possibilidade de subestimagao sistematica dos custos administrativos na composi¢ao
do spread bancério suscita preocupagdes quanto a possivel desatencao da autoridade
reguladora para os aspectos potencialmente prejudiciais a concorréncia do processo
de concentragdo bancaria.

De outra parte, o uso do algoritmo de Auman-Shapley ndo ¢ isento de criticas, ainda
que ele ndo fosse um obstaculo (como parece ter sido) a considerar as receitas de
tarifas e as receitas de administra¢do de fundos como fontes independentes de receitas
dos bancos.

Parece mais correto afirmar que a magnitude dos custos administrativos como percen-
tual das receitas esta mais associada a escala das operagdes de crédito. Por exemplo,
operagdes de valor unitario maior tendem a ter custos administrativos proporcional-
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mente menores. Desse modo, parece ndo fazer sentido o argumento apresentado pelo
BACEN de que haveria, em principio, diferencas importantes entre os percentuais
observados entre operacdes de crédito direcionadas e operacdes de crédito livre. Se
comparada uma operacao de crédito direcionado (como um financiamento habitacional
de R$ 300 mil) e uma operagdo de crédito livre (como um financiamento de cartdo
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 administrati-
vos. Soa mais plausivel que a segunda operacdo tenha custos administrativos propor-
cionalmente mais altos, ainda que seja uma operacao de crédito livre. A magnitude
unitaria das operagdes, portanto, parece ser a variavel explicativa mais importante na
diferenciac@o dos custos administrativos.

Aquele exemplo apenas ilustra as dificuldades conceituais que envolvem o calculo dos
componentes do spread em niveis de agregagao 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 me-
todologia de 2004, o BACEN ndo tenha feito a apuragao 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
p. 26) foi uma tabela (n° 2) comparativa com os resultados da amostra antiga ¢ os da
amostra nova, usando, em ambos o0s casos, a nova metodologia. Com isso, ndo se pode
verificar os efeitos da nova metodologia sobre a mensuracao do spread.

Avaliagao superficial dos recursos direcionados

Se a desconsideracao 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 langar automati-
camente nessa categoria, como um rotulo, todos os recursos captados em instrumentos
regulados de forma mais estrito por leis ou por regulamentos do Conselho Monetario
Nacional, ¢ diminuida a transparéncia dos dados (em vez de aumenta-la), o que pre-
judica uma avaliagdo mais correta da verdadeira magnitude do spread no Pais.

O fato € que as regulamentagdes que tratam dos recursos direcionados contém varias
excegdes que permitem a utilizagdo desses recursos em operagdes livres e a taxas de
mercado. E essas propor¢des ndo sdo despreziveis, em muitos casos. Para esses casos
em que as propor¢des ndo sejam despreziveis e em que os custos sejam efetivamente
muito inferiores aos custos de captagcdo dos CDB, o BACEN deveria promover uma
apuragdo mais diligente dos custos.

Um exemplo claro dessa falha ¢ o tratamento dados aos recursos de poupanga. Como
se sabe, o custo de captagdo dos depdsitos de poupanga ¢ de TR + 6,17% ao ano. A
norma que atualmente regula os depodsitos de poupanga ¢ 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 calculo do spread bancario.
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i) A forma de apuracdo do calculo das exigibilidades de aplica¢do 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 diarios do Gltimo més. Para o
més de janeiro de 2009, por exemplo, o saldo total de depdsitos de poupanca SBPE
¢ de R§ 215,4 bilhdes. A média aritmética aproximada dos ultimos doze meses €
de RS 199,4 bilhdes. Assim, s6 em funcdo desse critério, ha a liberagdo para as
institui¢oes de R$ 16 bilhdes para operagdes em recursos livres, o que significa
7,4% do saldo total da poupanga 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 esta exposto no grafico a seguir.

depositos de poupanca liberados como de livre aplicagao pelo art. 1°,§ 1°
do RA da Resolugéo 3.347/2006
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ii) Ligado ao item anterior, esta o problema da dimenséo do custo diferencial entre
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captagoes “direcionadas” e captagdes livres. Como se demonstrou acima, hé pelo
menos uma maneira de transformar recursos “direcionados” em recursos livres.
Esses recursos, entretanto, tém custo de captacdo inferior, que nao é considerada
pelo BACEN no calculo do spread bancério. Essa diferenga, evidentemente, varia de
acordo com as condi¢des do mercado de captag@o. Para exemplificar com niimeros,
¢ possivel utilizar os dados do periodo de janeiro de 2005 a marco de 2009. As
variaveis foram extraidas do SisBACEN, TBF de inicio de més anualizada (Séries
Temporais, variavel 7814) e rentabilidade da poupanga no inicio de més anualizada
(Séries Temporais, variavel 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 captacao. Para o
més apontado no exemplo anterior — janeiro de 2009 —, a diferenga de custo entre
CDB e poupanga ficou em 4,2% e representa um ganho financeiro nao estimado
pelo BACEN da ordem de 55 milhdes. Em termos anuais, esse ganho do conjunto
dos bancos, apenas com essa diferenga seria da ordem de R$ 660 milhdes.
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iii) Outras rubricas atualmente negligenciadas pelo BACEN e que poderiam vir a
ser computadas em estimativas futuras: a) 15% de aplicagdes livres (inciso I1I do art.
1° do Regulamento Anexo); b) o floating das cartas de crédito concedidas no ambito
do SFH (inciso IV do art. 2° do Regulamento Anexo); ¢) os efeitos dos multiplica-
dores previstos nos arts. 12, 13, 14 e 15 do Regulamento Anexo e que criam sobras
adicionais de recursos de poupanga para aplicagao em operagdes livres. Na verdade,
esses valores sdo facilmente acessiveis a0 BACEN, por meio do chamado computo
extra-contabil Mapa A4.

Nivel elevado de agregagdo

O BACEN optou em 2004 (p. 18) por ampliar a amostra dos bancos pesquisados. Com
isso, pretendeu reduzir “o viés de seleg¢do”. Segundo a nova metodologia:

“o viés de selecdo estd minimizado aqui a partir da ampliacdo da amostra utilizada.
Trabalha-se com um universo inicial de bancos — comerciais, multiplos, CEF ¢
Banco do Brasil — que engloba todos os bancos atuantes no Pais em cada data-base
e para os quais as informagdes necessarias estavam disponiveis. Consegue-se assim
maior representatividade tanto em termos quantitativos quanto em relagdo quanto
a composicao do sistema”.

Seria melhor que o BACEN pudesse evitar as incontornaveis complica¢cdes metodolo-
gicas que o nivel elevado de agregac@o implica. A apuragao do spread para operagdes
mais relevantes de institui¢des lideres seria mais precisa, menos sujeita a controvérsias
metodologicas e de maior relevancia pratica.

Seria aconselhavel que o BACEN centrasse seus esfor¢os de mensuragao do spread e de
seus componentes nas instituigdes mais relevantes (market-makers) e nas operagdes mais
relevantes, simplificando a metodologia e permitindo o uso de ferramentas mais precisas
de apurag@o. Isso geraria resultado mais confidveis e menos sensiveis a hipoteses.

Por outro lado, como ja existe um modelo de mensuracdo geral do spread e este pode
servir como baliza para comparag¢des internacionais e, ao longo do tempo, nio seria
razoavel desperdicar o trabalho ja acumulado até aqui.

Uma solugdo recomendavel seria manter a mensura¢do atualmente adotada e criar
uma segunda, mais detalhada, contando inclusive com avalia¢des qualitativas, exclu-
sivamente voltada para as institui¢des lideres em cada segmento.

Desconsideragdo dos sinais de rentabilidade
anormal das instituicoes lideres

A analise do spread bancario, tanto na sua dimensao total quanto na dimensdo de
seus componentes, tem varios objetivos: identificar ineficiéncias administrativas
sistémicas, excessiva carga tributaria indireta sobre a intermediacédo, inadequagdo do
nivel dos depositos compulsoérios, indice anormal de inadimpléncia ou existéncia de
ganhos excessivos por parte das instituigdes, esses ultimos correspondendo a elevadas
margens liquidas.
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Embora a detecga@o de possiveis ganhos extraordinarios na atividade de intermediagao
seja possivel por meio da avaliagdo do spread bancario, essa ndo ¢ a Unica nem a
melhor forma de constatar a existéncia desses ganhos. A comparagao da rentabilidade
sobre o patrimonio liquido das institui¢des nacionais lideres com a de instituigdes
internacionais congéneres ¢ um excelente indicador quanto ao indice de competig@o
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 ponde-
rado 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 condi¢des idénticas de competigao.

Traduzindo essa demanda de equalizagdo dos RoE para a discussdo presente, a com-
paragao dos retornos sobre o patrimonio das instituigdes lideres do Brasil e do exterior
deveria ser ponderada pelo risco percebido ou verificavel. Uma forma bastante aceitavel
de verificagdo do risco ¢ o nivel de alavancagem médio das institui¢des. Quanto mais
alavancada uma institui¢@o financeira, ou seja, quanto menor a parcela de capital proprio
empregada nas operagdes de empréstimo, maior o risco implicito na operagao.

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 proprio BACEN.

O risco percebido ou efetivo de operagdo das instituigdes lideres brasileiras pode ser
tomado como inferior ao risco percebido ou efetivo da média das institui¢cdes lideres
mundiais. De fato, a crise financeira internacional demonstrou que as institui¢des
financeiras americanas e europeias 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 fungéo das macigas injegdes de recursos
promovidas pelos tesouros nacionais e pelos bancos centrais daquelas economias.

Sob essa perspectiva, seria de se esperar, portanto, que o RoE das institui¢des lideres
brasileiras fosse inferior ao verificado nas instituigdes lideres norte-americanas, por
exemplo. Essa seria uma maneira simples ¢ objetiva de a autoridade reguladora da
competi¢do no mercado financeiro — o BACEN — verificar se a competi¢ao no Brasil
esta efetivamente beneficiando os consumidores dos servi¢os bancarios.

Infelizmente, 0 BACEN néo realiza um acompanhamento sistematico dessa variavel
ou de qualquer outra que busque captar a rentabilidade do setor. E aconselhavel que
passasse a fazé-lo, pois se trata de coleta de variavel facilmente disponivel nos balangos
das instituigdes financeiras. Recentemente, o Banco Central produziu um estudo em
parceria com a Secretaria de Direito economico sobre a concentragdo das empresas de
cartdes de crédito Brasil, mostrando que o mercado de cartdes de crédito ¢ concentrado
¢ 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 modificacdes na regulacao
bancaria que estimulassem uma maior competi¢do no sistema financeiro.

92 Crédito e Spread



A tabela abaixo sugere, inclusive, que a magnitude das instituigdes afeta positiva-
mente sua rentabilidade sobre o patriménio, levando a concluir que o mercado pode
ter fortes barreiras a entrada.

Retorno sobre o patriménio liquido de instituiges 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%)
cer -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%) 27,09%)
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%
ANTANDER 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 feito apenas para os dois primeiros trimestres

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

MEDIDAS PARA REDUZIR O SPREAD BANCARIO

Como ja foi dito, os principais fatores que afetam o spread no Brasil, ndo necessa-
riamente na ordem, sdo: i) inadimpléncia; ii) cunha fiscal; iii) estabilidade macroeco-
ndmica; 1v) grau de regulagdo 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:

+ informagao do custo efetivo total, reducao do imposto sobre operacdes financeiras
(IOF),

* proibicao de cobranga de tarifa por liquidacao antecipada para operagdes contratadas
a partir da edicdo da Resolug@o n® 3.516 de 6/12/2007; ¢

 regulamenta¢do da forma de calculo do valor presente dos pagamentos para efeitos
de amortizagdo ou resgate antecipado das operagdes de crédito.

Outras medidas propostas ou ainda em discussdo mencionadas pelo BACEN com-
preendem: alteragdo na forma de incidéncia de IR e CSLL sobre provisionamento de
crédito; permissdo para separagdo do pagamento de juros do principal para melhorar
a forma de cobranga dos empréstimos (lei do incontroverso); cadastro positivo; ra-
cionalizag@o dos processos juridicos; alteragdo nos direcionamentos obrigatorios de
crédito (crédito rural, crédito imobiliario e microcrédito).
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No intuito de colaborar a esse debate ptiblico, sdo relacionadas a seguir outras su-
gestdes que complementam ou suplementam as que ja estdo sendo analisadas pelas
autoridades economicas. E forgoso reconhecer que a lista ndo é exaustiva e nem ex-
cludente. Por exemplo, uma politica que leve a maior estabilidade macroeconémica
devera contribuir, simultaneamente, para reduzir a inadimpléncia. Da mesma forma,
medidas que permitam diminuir a assimetria de informagao entre bancos e tomadores
deverao contribuir para reduzir a inadimpléncia esperada, a0 mesmo tempo em que
propiciardo um ambiente mais competitivo. Ainda assim, por motivos didaticos, ¢
conveniente atribuir as sugestoes a algum fator especifico que afeta o spread.

Alias, sobre inadimpléncia bancaria, a brasileira ndo ¢ muito diferente da norte-
americana depois da notoria crise do subprime, comparagao que foi possivel ao co-
tejar dois graficos apresentados pelo Sr. Henrique Meirelles, quando falou a CACFE
em 25/03/2009, e reproduzidos a seguir. A questdo que foi colocada ao Presidente
do Banco Central naquela Audiéncia Publica é porque seriam exigidos spreads tdo

EUA: Inadimpléncia Bancaria

Fonte: Federal Reserve

Bancos Brasileiros: Créditos em Atrasos e
Provisoes

Fonte: BCB Q_'C SANCO CENTRAL
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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 finan-
ceiras norte-americanas necessitaram de socorro governamental. No Brasil, sdo os
proprios devedores que pagam pelos custos da inadimpléncia.

Sobre esta comparagdo internacional, mencione-se, ainda, que a apresentacao 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 ¢ 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 inadim-
pléncia e impde custos adicionais para todos os agentes econdmicos. Estes custos
adicionais também contribuem para a elevagio dos spreads. Dificuldade ¢ demora na
recuperacdo dos valores emprestados e das garantias impdem riscos adicionais aos
emprestadores e ajudam a inflar os spreads.”

Em contraponto, vale fazer uma observagdo sobre a eventual relagdo 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 institui¢do
financeira. Procurou fundamentar com os dois s/ides a seguir reproduzidos e que foram
extraidos de sua apresentag@o na Audiéncia Publica de 5/5/2009.

Acao da Fiesp de divulgar Custo de Crédito ajuda a 21
derrubar juros
W 08/01/2008 a 15/01/2008 W20/10/2008 a 24/10/2008 M 30/10/2008 a 04/11/2008
M06/11/2008 a 12/11/2008 1128/11/2008 a 04/12/2008 26/12/2008 a 05/01/2009
1105/01/2009 a 09/01/2009 M26/01/2009 a 30/01/2009 W 02/02/2009 a 06/0272009
M 12/02/2009 a 18/02/2000 1119/02/2000 a 27/02/2009 W 27/02/2009 a 05/03/2009
80% - 06/03/2009 a 12/03/2000 113/03/2009 a 19/03/2009 M20/03/2009 a 26/03/2009
W 26/03/2009 a 01/04/2000 m01/04/2000 a 07/04/2000
Ed Capital de Giro: Taxa de Juros em % ao ano

Banco do Brasil

FIESP {CIESP-

Crédito e Spread

CEF Itad

95



Acao da Fiesp de divulgar Custo de Crédito ajuda

a derrubar juros

W 09/01/2008 a 15/01/2008 W 20/10/2008 a 24/10/2008 1 30/10/2008 a 04/11/2008
1 06/11/2008 a 12/11/2008 1128/11/2008 a 04/1272008 | 20/12/2008 a 05/01/2000
1105/01/2009 a 09/01/2009 126/01/2009 = 30/01/2009 M 02/02/2000 2 06/02/2000
M 12/02/2009 a 18/0272009 1119/02/2009 a 27/02/2009 M 27/02/2009 a 05/03/2009
1106/03/2009 a 12/03/2009 11 13/03/2009 a 19/03/2009 1 20/03/2009 a 26/03/2009
W 26/03/2000 a 01/04/2009 M 01/04/2000 a 07/04/2009

21

Capital de Giro: Taxa de Juros em % ao ano

FIESP{CIESP e r——— 3

Além de apresentar as sugestdes que os autores acreditam serem as mais importan-
tes para reduzir o spread, este Capitulo discorrera 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 inadim-
pléncia esperada. Conhecer a inadimpléncia ocorrida, decorrente de empréstimos ja
concedidos, ¢ importante somente se contribuir para que seja feita uma melhor esti-
mativa 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 recuperacao de crédito; e
estratégia de concessdo por parte das instituicdes financeiras.

Em relacdo ao ambiente institucional, essa é, certamente, uma area que requer desen-
volvimento continuo. Contudo, conforme ja colocado, houve importantes avangos
institucionais nos ultimos anos, com a aprovagao de diversas leis visando a aumentar a
seguranca juridica dos contratos ¢ a probabilidade de recuperacao de créditos. Outras
acdes, como as que levem a uma maior celeridade do Poder Judicidrio, certamente
contribuirdo para redugdo das taxas de inadimpléncia e, consequentemente, dos
spreads.
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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 maximizagio de lucros por parte dos bancos. E possivel
que carteiras que apresentem baixo grau de inadimpléncia e baixa taxa de juros ge-
rem lucros semelhantes a carteiras que apresentem alta taxa de inadimpléncia e alta
taxa de juros.

Do ponto de vista de alocagao eficiente de recursos na economia, ndo ha por que
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 determina-
dos individuos (por exemplo, aqueles que apresentam alta probabilidade de estarem
desempregados) é uma forma de acesso — as vezes, a Uinica — ao mercado de alguns
bens, especialmente bens de consumo duravel. Se houvesse um método de seleg¢ao 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 informacao ¢ incompleta, abre-se espaco para alocagdes ineficientes, no
caso, para cobranca de juros (com base na expectativa de inadimpléncia) ndo compa-
tivel 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 informagdes. Por exemplo, o histérico de um cliente em um banco, que
contém informagdes importantes sobre a sua capacidade de pagamento, é propriedade
exclusiva deste banco. Se um individuo desejar mudar de banco, tera de construir um
novo historico de relacionamento. O ideal seria permitir que houvesse portabilidade
dessas informacdes cadastrais.

Menciona-se a parte que uma réplica a critica a forma de operacionaliza¢@o dos bancos,
que, entre outros, nao requisitam o histdrico de crédito de novos clientes e usam um
sistema de pontuacdo ineficiente. Caberia indagar: por que os bancos adotariam uma
pratica de negodcios ineficientes, ja que eles poderiam estar discriminando melhor os
seus correntistas e maximizando os lucros? O contraponto seria considerar, portanto,
que os bancos ndo fazem isso ¢ porque eles conseguem cobrar a mais de todo mundo,
o0 que significa que o mercado ndo é competitivo.

Polémicas a parte, o CMN ja tratou da portabilidade cadastral (Resolugdo n®3.401, de
2006), quando obrigou as institui¢des financeiras a enviarem as informagdes cadastrais
para outras instituigdes — sempre com autorizagao do cliente. Apesar de ndo ter feito
restri¢des quanto a cobranca de tarifas, o que pode via a inviabilizar a portabilidade,
¢ surpreendente que os bancos nao 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 exis-
tem 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 ndo de honrar um compromisso. Mas ndo ¢ capaz de discernir, em primeiro
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lugar, se a auséncia de informagdes negativas se deve ao fato de o individuo nunca ter
tomado emprestado ou se ele ja tomou varios empréstimos e honrou todos eles. Simi-
larmente, alguém pode nao ter pago um empréstimo, mas ter pago varios outros. Se
aprovado, o cadastro positivo, ao informar todo o historico de empréstimos, permitira
que os bancos discriminem essas diferentes situagdes e possam, dessa forma, selecionar
melhor seus clientes e cobrar taxas de juros mais adequadas para o seu perfil.

Ha motivos, entretanto, para ser cético em relagao a eficacia de medidas como cadastro
positivo. Em primeiro lugar porque, mesmo reconhecendo que o cadastro positivo
reduziria o custo de obter informagdes relevantes, deve-se lembrar que muitas delas
podem ser providas pelo proprio cliente, como comprovantes de carnés pagos ¢ copias
de extratos bancarios. O proprio desinteresse dos bancos em solicitar o cadastro de
seus clientes junto a outras institui¢des financeiras ¢ um sintoma de que o historico
do cliente ndo ¢ a varidvel mais relevante para definir a taxa de juros. Com efeito, a
percepgao de risco € apenas um dos aspectos levados em consideragdo por um banco
ao definir o custo do dinheiro. Outras consideragdes, como estratégias de marketing
e fidelizagdo, sdo 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 pontuagdo de seus clientes. Essa pontuagdo considera varios aspectos,
muitos deles aparentemente ndo relacionados com a capacidade de o individuo honrar
0s empréstimos, como se contrata seguros com o proprio banco® ou se possui contas
em débito automatico. Mais surpreendente ¢ que a pontuagdo 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 poupanga
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 vis-
to por emissores de cartdo de crédito. Muitas vezes o questionario de avaliagdo s
pergunta pela renda do titular do cartdo. Assim, dois individuos com a mesma renda
pessoal receberiam o mesmo crédito, ainda que a renda familiar (por exemplo, em
fun¢do do salario do conjuge) seja substancialmente diferente.

Além da dificuldade de obter informagdes, a inadimpléncia esperada pode ser alta
por auséncia de garantias. Esse problema ¢é 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 ideia da economia potencial, a
taxa de juros de financiamentos de descontos de duplicatas sem garantias € 15 pontos
percentuais maior que aquelas observadas nas operagdes de vendor, que se constituem
em descontos de duplicatas com oferecimento de garantias. Como os consorciados tém

* E concebivel que individuos que contratam seguro oferecam menor risco de default. O problema ¢ que
s0 ¢ valido para pontuag@o o seguro contratado com o proprio banco, e ndo com outros.
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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.

Ha, entretanto, fatores que podem inviabilizar a formagdo desses consodrcios. 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 s6 funcio-
naria se houver escalonamento do crédito. Caso todos os consorciados necessitem de
crédito simultaneamente, o fundo ndo contara com recursos suficientes para avalizar
todas as operagdes.

Outra opgao ¢ criar ou reforgar os fundos de aval publicos. Nesse caso, o Tesouro teria
de aportar recursos iniciais, mas o ideal ¢ que o fundo pudesse ser autossustentavel,
sendo financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os financiamentos.

Em 9 de junho, a Medida Provisoria (MPV) n® 464 autorizou a Unido a participar com
até R$ 4 bilhdes em fundos que venham a garantir, direta ou indiretamente, operacdes
de crédito para microempreendedores individuais, empresas de micro, pequeno e
médio portes, ¢ autonomos, para aquisi¢do de bens de capital. Essa legisla¢ao previu
limite maximo de cobertura do seguro de crédito em 80% do valor de cada operagao
segurada e definiu que deverdo ser estabelecidos limites maximos de seguro por
institui¢do financeira beneficiada, inclusive com segregagdo por tipo de operacao,
modalidades de crédito, porte de mutuarios, etc.

E de se destacar que o Brasil ja dispunha de um fundo garantidor para microempresas,
mas de carater muito limitado: o Fundo de Garantia 8 Promogao da Competitividade
(FGPC), operado pelo BNDES, e dirigido para companhias exportadoras de peque-
no porte. Em func¢do de continuos contingenciamentos dos recursos or¢amentarios
que deveriam custea-lo, tornou-se praticamente inoperante. Também foram criados
recentemente o Fundo de Garantia para a Construgdo Naval (Medida Provisoria 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). Contudo, sdo fundos constituidos
para garantir financiamentos destinados a setores especificos.

O novo fundo publico de aval, como ja foi dito, deveria ser, em tese, autossustenta-
vel, financiado, por exemplo, por uma tarifa incidente sobre os financiamentos. O
problema que se vislumbra € como evitar que o fundo nao seja dilapidado em fungéo
de empréstimos ndo pagos. Do ponto de vista do devedor, o estimulo para pagar
os empréstimos ¢ similar ao que teria na auséncia dos fundos: se ndo pagar, estara
sujeito a inclusdo de seu nome em cadastros de inadimplentes e a execugao de bens
(se houver). A diferenca ¢ que a recuperagao 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 ndo teria interesse em ir atras do cliente para o pagamento das divi-
das). Se a capacidade de recuperagao de crédito por parte do fundo for inferior a dos
bancos, e o tomador tiver conhecimento disso, entdo a criagdo do fundo estimulara
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a inadimpléncia. Uma opgdo para contornar esse problema ¢ o fundo ndo garantir
um aval completo, de forma que gere incentivos para o banco recuperar o crédito™.
Nesse sentido, a limitagdo da garantia em 80% prevista na MPV n® 464, de 2009, vai
na dire¢do correta, embora ndo elimine completamente o problema.

O problema maior de incentivos, contudo, esta do lado dos bancos. Se houver garantia
de aval, os bancos podem deixar de ter interesse em fazer uma andlise criteriosa de
crédito, afinal, receberiam o empréstimo de qualquer forma. Ha inclusive o risco de
refinanciamento, no ambito do fundo, de dividas ja tidas como irrecuperaveis.

Técnicos da FEBRABAN sugerem que, para minimizar o problema de incentivos,
os bancos deixariam de receber a primeira prestagdo que deixasse de ser paga. Essa
sugestdo tem efeito semelhante a limitagao de valor por operagdo previsto na MPV
n® 464, de 2009. Esse mecanismo, entretanto, nao funciona, se aplicado isoladamen-
te, 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 numero de prestagoes
negociado com o tomador.

O desenho de um fundo deve envolver outras questdes além de eventuais perdas que
os bancos teriam em caso de empréstimos ndo honrados; Por exemplo, o fundo deve
cobrir cada empréstimo individual, ou a carteira? E aconselhavel limitar a taxa de
juros para os empréstimos concedidos com a protecdo do fundo de aval?

AMPV n° 464, de 2009, deixou a cargo dos estatutos dos fundos (podem ser criados
mais de um, em principio) importantes aspectos, como a defini¢do de limites para cada
carteira ou as operagdes que serdo elegiveis para a concessdo de aval. Os Ginicos ponto
especificos definidos foram o teto de 80% do valor da operagdo para a cobertura da
garantia e a obrigatoriedade de se preverem limites por instituigdes, podendo haver
segregacdo por porte de mutuario, por modalidade de operagao e até por periodos.

Partindo de uma situag@o extrema, com perfeita simetria de informacdes 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 situagdo, 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:
projetos mais arriscados (que ndo sdo necessariamente ruins para a economia) pagariam
um prémio maior. Ja se houver algum subsidio publico — o 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.

* Esses incentivos serdio necessariamente incompletos, tendo em vista que, em caso de inadimpléncia, o
banco recebera mais quando houver garantia do fundo de aval. Ainda assim, ¢ melhor que os incentivos
sejam incompletos do que ndo haver incentivo algum.
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Entretanto, as hipoteses antes descritas, certamente, ndo se verificam na realidade.
A informagdo ¢ 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 relacdo 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 criagdo de
um fundo de aval somente gera um incentivo perverso para os tomadores se houver
a percepcdo que ha menor probabilidade de recuperagao de crédito.

Em relag@o 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 recuperacéo do crédito. Por esses motivos, um fundo de aval ndo deveria
cobrir todas as perdas de uma carteira. Um possivel limite superior seria garantir re-
muneragdo equivalente a SELIC, ou talvez até menos que isso. Conforme colocado,
a MPV prevé um limite de 80%.

Se a hipotese de que os bancos ndo investem suficientemente na avaliagdo 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 ja esta cobrindo
esse risco, os bancos ganhariam duplamente.

Em relagdo a limitag¢@o da taxa de juros, ha trés consideragdes 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, ¢ receberia do fundo os valores
correspondentes aos que empréstimos ndo pagos. Em segundo lugar, conforme ja
discutido, se houver subsidio publico 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.

Em qualquer caso, ¢ importante estabelecer algumas regras limitando os empréstimos
elegiveis para o fundo de aval. Uma limita¢do 6bvia seria para aqueles tomadores que
ja se encontram inadimplentes. Do contrario, 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

0 fundo pode ser ou ndo subsidiado. Se ndo houver subsidio, o calculo dos bonus deve ser tal que a
contribuigdo 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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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 informagdes ou aumentar a garantia oferecida
pelos tomadores. Deve-se discutir, ainda, o carater endégeno da inadimpléncia.

Apesar de ndo haver dados que quantifiquem o problema, ha 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 dire¢@o:

a) ¢ muito facil conseguir cartdes de crédito. O individuo recebe as mais diversas
propostas, via correio convencional, felemarketing ou outras modalidades. Mes-
mo que as propostas estejam sujeitas a aprovagao, o acesso facil aos cartdes deve
estimular pessoas com baixo potencial de ser bom pagador a solicitar — ¢ acabar
tendo aceito — pelo menos um cartdo;

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 depreciag@o
do veiculo;

¢) também no mercado de financiamento de veiculos, vendedores de concessionarias
afirmam ser muito comum venderem o carro e, poucos meses depois de concretizada
avenda, o comprador devolver o automével, normalmente apds ter percebido que
a manutencdo do carro envolve outros custos além das prestagdes, como IPVA,
seguro, troca de 6leo, etc.;

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

e) hainstitui¢des financeiras que requerem pouquissimas informagdes para concede-
rem 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: por que 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 inica de juros™ — mais elevada — e emprestar a todos essa taxa, do que oferecer um

* Esse ¢ apenas um argumento. E claro que os bancos fazem algum tipo de discriminago entre seus clientes,
cobrando taxas diferenciadas, por exemplo, para pessoas fisicas e juridicas, grandes ou pequenos tomadores. O

102 Crédito e Spread



menu de taxas, de acordo com a probabilidade de inadimpléncia do tomador. Também
poderia ser argumentado, como feito anteriormente, que, devido a um mercado nao
competitivo, os bancos ndo discriminam melhor os seus correntistas e maximizam os
seus lucros porque eles conseguem cobrar a mais de todo mundo.

Ha 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 exi-
géncia de capital para carteiras menos arriscadas que a média. Pode-se pensar em
um mecanismo no qual os bancos teriam a op¢ao de declarar qual a probabilidade de
inadimpléncia de sua carteira (o banco poderia apresentar varias carteiras de crédito,
com diferentes probabilidades de inadimpléncia). Em principio, o BACEN confiaria na
avaliagdo do banco™, e as carteiras para as quais os bancos nio 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 punigéo, por exemplo, pagamento de multa ou menor possi-
bilidade de alavancagem no periodo seguinte. Esse mecanismo teria a vantagem de
lidar com dois problemas: estimular uma avaliagdo criteriosa por parte dos bancos e
aumentar a oferta de crédito.

Outra forma de estimular os bancos a fazerem uma avaliagdo mais criteriosa de suas
carteiras ¢ tornar as dedugdes tributarias condicionais ao grau de acerto da inadim-
pléncia da carteira. Os bancos somente poderiam abater despesas referentes a créditos
irrecuperaveis se a inadimpléncia da carteira tiver sido corretamente prevista (admi-
tindo uma toleréncia) Do contrario, as dedugdes seriam inversamente proporcionais
ao erro de previsdo. Pode-se pensar em clausulas de escape, por exemplo quando
houver choques ndo antecipados e de magnitude significativa na economia.

Fomentando a concorréncia bancdaria

O grau de concentragdo do sistema financeiro nacional ndo ¢ exagerado quando se
compara com os demais paises, segundo o BACEN. Ainda assim, em termos absolu-
tos, é bastante concentrado. Ha duas formas de tentar estimular a concorréncia, ou,
pelo menos, evitar que haja abuso de poder econémico por parte dos bancos. Uma
¢ por meio de medidas que gerem estimulo para maior competi¢do. A segunda ¢ por
meio de regulacdo.

Em relagdo as medidas que estimulam competi¢do, podem ser citadas:

1) maior educagao financeira;

ii) portabilidade cadastral;

iii) facilitar o fluxo financeiro entre contas correntes de diferentes bancos;

iv) maior divulgagdo de informagdes;

ponto € que deveria haver uma diferenciagdo maior de taxas com base na probabilidade de inadimpléncia.
* Esse processo pode ser gradual. Inicialmente, os bancos apenas declarariam a probabilidade de inadim-
pléncia da carteira. Somente apds um periodo de acertos ¢ que o BACEN poderia permitir maior alavan-
cagem para carteiras menos arriscadas.
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v) cadastro positivo;

vi) reduzir restricdes para emprestadores.

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

A portabilidade cadastral tem por objetivo permitir que o cliente de um banco transfira
as informagoes desse banco para outro. Como foi dito anteriormente, Resolucao do
CMN ja prevé a portabilidade cadastral, mas ¢ importante que esse servigo ndo possa
ser cobrado, pois, do contrario, pode inviabilizar a transferéncia de informagdes. Por
outro lado, tais medidas ndo podem ser tratadas como panaceia. Ora, nada impede que
hoje um cliente apresente informagdes relevantes sobre sua movimentagao financeira.
Pelo menos o extrato bancario de até um ano esta facilmente disponivel, muitas vezes
pode ser obtido diretamente pela Internet. E surpreendente que os bancos nio pegam
esse tipo de informacdo ao abrir uma nova conta.

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 opgdes de crédito que forem mais baratas.

O BACEN divulga as taxas cobradas para cada tipo de operagao. Apesar de ajudar o
consumidor a ter alguma ideia de como esta o mercado de crédito no Pais, na forma
como se apresentam, as informagdes divulgadas devem ter um impacto minimo sobre
a competicao 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 toma-
dor, 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.

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercado de crédito é reduzir as restri-
¢Oes para que uma pessoa, fisica ou juridica, possa emprestar. Atualmente, somente
instituigdes financeiras podem conceder empréstimos, ¢ a Lei n® 4.564, de 1964,
prevé uma série de restricdes a essas empresas — por exemplo, serem constituidas
como sociedades andnimas. Desde que seja com recursos proprios, ou seja, desde
que seja proibida captagcdo e que se sujeitem as normas tributarias e de prevencao
de lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de
conceder empréstimos.
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Ja sobre o marco regulatdrio, antes de tudo, ndo custa lembrar que todo o sistema finan-
ceiro brasileiro esta 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 avaliacdo de abusos de poder a cargo dos 6rgaos de defesa da
concorréncia. Além do problema de conflito de interesses mencionado anteriormen-
te, esses Orgdos possuem um corpo técnico especializado na analise de problemas
associados a concorréncia. Destaca-se que, na experiéncia internacional, ¢ comum
a atuacgdo conjunta dos bancos centrais e dos 6rgdos de defesa da concorréncia para
analisar processos de concentragdo bancaria e avaliacdo de eventuais praticas anti-
concorrenciais.

Chama-se a atengdo que ndo ¢ desejavel regulamentar o setor diretamente —no sentido
de leis que estabelecam tetos para taxa de juros ou spread. Obviamente, isso nao €
desejavel. Afinal, as condigdes da economia se alteram constantemente. Por exemplo,
em ambientes de maior risco, é natural que o spread se eleve. E melhor deixar que a
avaliagdo, se esta ou ndo havendo abuso de poder, seja feita caso a caso pelos 6rgaos
competentes. De qualquer jeito, ¢ fundamental que exista a ameaga de punigdo para
os casos em que se entenda que houve abuso de poder.

Outras Medidas

Entre inimeras outras ideias que surgiram nos debates, restou citar inicialmente a
eliminacdo de crédito direcionado.

Antes de discutir se deve ou ndo haver crédito direcionado, ¢ crucial registrar que,
se forem eliminados os limites de taxa de juros, ndo faz sentido manter as captagdes
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 operagdes
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 operagdo ¢ lucrativa.

Medidas para reduzir custos podem ser mais uteis e menos polémicas. Cabe pensar
em instituir medidas compulsoérias para reduzir custos administrativos como grau de
mobilizagdo, 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 Fundagdo Gettlio Vargas, sugeriu que
o governo utilizasse a Caixa Economica Federal (Caixa) para for¢ar uma redugdo na
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taxa de juros — alids, hipotese que o Diretor daquele Instituto, Luiz Schymura, tam-
bém levantou em Audiéncia Publica na CACFE. Alids, para reforgar e ilustrar, uma
comparacdo das taxas praticadas por esse banco federal relativamente a outros grandes
bancos foi apresentada em outra Audiéncia na mesma Comissao, pela Presidente da
CAIXA, Sra. Maria Fernanda Ramos Coelho, conforme reproduzido a seguir.

Taxas de Juros
Pesquisa PROCON

Em % ao més Taxa de Juros - Empréstimo Pessoal

Praticadas em margo de 2009
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Fonte: Caixa Economica Federal

A justificativa para uso da CAIXA, em detrimento de outros bancos publicos ditos
comerciais, ¢ por ser uma institui¢do de grande porte e constituida na forma de
empresa publica (100% do seu capital pertence a Unido), ou seja, suas a¢cdes nao
sdo transacionadas em bolsa e ndo haveria o risco de eventuais prejuizos aos acio-
nistas minoritarios. 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 intervencao do governo no setor tem a capacidade de
aumentar o nivel de bem-estar social. Os demais bancos, para ndo perder clientes,
teriam de se ajustar, reduzindo também suas taxas. O problema pode ser na eficacia
da medida: a CAIXA ¢ pouco relevante no mercado de crédito, exceto o imobiliario,
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 macroeconomica e equilibrio das contas publicas,
como ja foi argumentado. Além da inadimpléncia e do residuo (que serve como indi-
cativo da lucratividade do setor), merecem ateng¢do também os outros componentes do
spread bancario, ainda que menos pesem na sua formagao, segundo a apuragao reali-
zada pelo Banco Central. Sdo duas as propostas mais frequentes sobre tais matérias.
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A primeira proposta sempre lembrada ¢ a redugdo da cunha fiscal — cuja composigao
foi ilustrada 8 CACFE na exposi¢@o do Sr. Fabio Coletti Barbosa, da FEBRABAN, a
seguir reproduzida. De acordo com o Relatorio 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 ¢ somente uma decomposicao, nao representa o
repasse que haveria se houvesse eliminagdo 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 redugdo de
carga tributaria ndo levaria a menores spreads. Ao decidir, assim, por uma redugao
da cunha fiscal, é necessario ponderar o eventual impacto sobre o spread com a perda
de arrecadagdo. Uma sugestdo seria implementar um programa de redugo gradual,
que evoluisse de acordo com a avaliacao de seus efeitos ao longo do tempo.

3 — Composicido do Spread
i il e il sdo P aveis por 18,3% do total do

Os imp
spread

= Cofins = 3% (sitotal da receita — captagio)
* PIS = 0,65% (sitotal da receita — captagdo)

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

FEBRABAN

A segunda proposta trata da redu¢ao dos compulsorios. A FEBRABAN reclamou em
sua exposicdo junto a CACFE, em 26/03/2009, que: “Temos os maiores depositos
compulsodrios do mundo. Sobre os depositos a vista a incidéncia é de 47%. No segundo
colocado a Argentina, a aliquota é de 19% e nos EUA ¢ de 10 %. Aqui também temos
compulsorio sobre depositos a prazo.”

De fato, a aliquota brasileira ¢ 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 compulsorios. Ao retirar recursos do sis-
tema financeiro, e, consequentemente reduzir a oferta de crédito, os compulsorios
tém um impacto sobre o spread. Entretanto, nao se pode esquecer que o controle dos
compulsorios também faz parte da politica monetaria. Uma liberagdo muito forte
dos compulsérios em periodos de aquecimento da economia pode forcar o Banco
Central a elevar a taxa SELIC, o que pressionaria os spreads para cima. Dessa forma,
a reducdo dos compulsorios ¢ tdo desejavel quanto a redugdo da taxa SELIC, mas
ambas devem evoluir sem comprometer o objetivo precipuo da politica monetaria,
que ¢ a estabilidade de pregos.
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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, avangando 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 operagdes livres, cuja propor¢do em relagdo ao PIB dobrou entre agosto de 2004
¢ marg¢o de 2009.

Evolugao do crédito sobre o PIB (jun/00 a jun/09)
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Fonte: BACEN

A explicacdo mais plausivel para esse aumento do crédito na economia foi a conjugacdo
de maior estabilidade macroeconémica — queda na taxa de juros basica e prevaléncia
de menores taxas de inflagdo (ver grafico a seguir) — com a maturagdo de uma série
de medidas microeconémicas tomadas ao longo da década voltadas para dar mais
segurancga juridica ao crédito. Dessas ultimas, destacam-se a alienacdo fiduciaria
dos bens imdveis, a cédula de crédito bancario, o patrimoénio de afetagdo, o crédito
consignado em folha de pagamentos e a aprovagido do novo regime falimentar, com
a criacdo da recuperagdo judicial (Lei n® 11.101, de 2005).

“ Estiveram a frente da elaboragdo desta secio Marcos Kohler e Paulo Springer de Freitas.
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Fonte: BACEN

Nos ultimos meses, a evolugdo da estrutura do crédito bancario apresentou como
fato mais marcante a rapida expansdo do ofertado pelos bancos publicos, de modo
a compensar parcialmente a retracdo observada nos bancos privados, nacionais e
estrangeiros. O grafico a seguir, extraido de apresentacao 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.

F2X Ministério da Fazenda

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

Compesicao do credito bancério

Bancos privados

nacionals

Bancos piblicos

Bancos privados nacionais

Total

LT
u-ul"'“ gavesys
0

0

Bancos piblicos

Jn3 Va8 Mai-08 Jul08 Se-08 Nov08 Jandd  Mar03

Fonte: 8anco Central, Credit Susse

No movimento de expansdo do crédito pelas instituigdes financeiras oficiais, vale
chamar a aten¢@o para o desempenho do Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
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némico 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 expansdo de desembolsos.

Aprovacodes e desembolsos do BNDES nnoes)

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.

M Aprovacdes 1214

1145

- M Desembolsos

R$ Bilhdes

411 374 404 379 398
33,5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

*acumulado em 12 meses até abril

Fonte: BNDES 19

COMPONENTES DO CREDITO

Para melhor compreensdo desse movimento de expansao de crédito, que depois de-
sembocou na crise financeira global, no final de 2008, vale analisar os seus principais
componentes.

FINANCIAMENTO EXTERNO

Na opinido das autoridades monetarias brasileiras, manifesta em varias 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 no
pais provinha de crédito internacional ou crédito doméstico com funding externo.
Quando a quebra daquele banco de investimento norte-americano afetou o sistema
de crédito internacional, a baixa de taxa de rolagem retraiu a concessao 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.
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Crédito Doméstico com Recursos Externos

- “ & BANCO TRA
Fonte: BCB Cooommast 32

No segundo semestre de 2008, se intensificaram os sinais de arrefecimento da ativi-
dade econdmica. Os ativos reais foram perdendo forga 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.

Evolugido das Bolsas de Valores de Sao Paulo e Nova York
75000 - - 14000 g
§ 70000 4 L 13000 E
I
E 65000 L 12000 %
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s 60000 11000 §
g 55000 - 8
£ - 10000 =
@ 50000 - 2
L =
g 45000 1% %
£ 40000 4 -f 8000 §
@
8 35000 4 L 7000 %
£ 30000 —t——t—t—t—t—t—t—+—+—+—— 6000 -
‘%«% R NN %00%%9% ERNCRORCRON
|—'Indioe Bovespa (Sio Paulo) ===Iindice Dow Jones (Nova York) |

Fontes: Bovespa e Nyse.
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O impacto da restri¢ao de liquidez internacional sobre o financiamento externo para o
Brasil pode ser visto no grafico a seguir, que demonstra a evolugao da emissao liquida
de titulos e dos empréstimos recebidos por residentes desde 2007.

Saldo Investimento Estrangeiro em Carteira
15000

10000

VA

Ja/ Fev Mar Abr Mai J§n Jul Se Nov\\Dezff Jan FQVWMBE Jun Jul Ago Set\Out Nov Dez Jan/Fev r
12007 2008 2

-5000 ¥ \ 7

US$ milhdes
o

-10000 \1

-15000

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

Fonte: BACEN.

Sdo duas as observa¢des mais marcantes a serem feitas com base. A primeira ¢ 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 apre-
sentando 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 segunda observagao importante ¢ que a maior parte do movimento de emissdo de
titulos e empréstimos se deve ao comportamento dos empréstimos de curto prazo,
que sdo aqueles empréstimos com até um ano de vencimento. Empréstimos de curto
prazo sdo usualmente concedidos para sanar problemas de liquidez das firmas, em
contraste com empréstimos de maior maturagdo, 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 atuacdo do BACEN, que, além
de intervengdes no mercado cambial tradicionais, instituiu as modalidades de linhas
de recompra e empréstimos em moeda estrangeira. No ultimo trimestre de 2008, essas
intervengdes somaram quase US$ 13 bilhdes — ver tabela seguinte.
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Intervenc¢oes do BACEN no Mercado de Cambio
(em USS bilhdes)

Saldo de Linhas Saldo de Empréstimos

com Recompra em Moeda Estrangeira
Setembro 1.000 -
Outubro 4.450 1.500
Novembro 10.190 1.519
Dezembro 8.338 4.685
Janeiro 6.776 5.935
Fevereiro 5.685 6.846
Margo 4.855 7.217

Fonte: BACEN

Isso nao significa que a necessidade de crédito externo ficou deficitaria em cerca de
USS$ 10 bilhdes no trimestre. A real necessidade pode ter sido bem maior, se conside-
rarmos que, no trimestre que antecedeu a crise (julho a setembro de 2008), a emissao
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
USS$ 30 bilhdes, dos quais US$ 13 bilhdes foram compensados pela agdo do BACEN.
Isso geraria um deficit de US$ 17 bilhdes.

Por outro lado, ¢ 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 apreciagdo do real, que vigia até agosto.

EMISSAO PRIMARIA DE TITULOS NO MERCADO DOMESTICO

Nao foram somente as linhas de crédito externo que diminuiram apds a crise que cul-
minou em importante recessdo no Brasil. A emissdo primaria de titulos*' no mercado
de capitais também caiu substancialmente apds a crise, conforme pode ser visto na
tabela a seguir.”

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 bilhdes na captagdo entre os seis meses que antecederam a crise (considerando

! Os titulos negociados no mercado de capitais sdo, por ordem de importancia de valores emitidos, debén-
tures, acdes, notas promissorias, certificado de recebiveis imobiliarios e quotas de fundos imobiliarios.
 Os totais referentes a emissdo de debéntures estdo apresentados em coluna separada porque em fevereiro
de 2008 houve alteragdo na regra de recolhimento de compulsorios estabelecida pelo BACEN, estabelecendo
que empresas de arrendamento mercantil, participantes atuantes no mercado de debéntures, passariam a
ter de recolher compulsorio sobre as captagdes de debéntures. Isso reduziu a atratividade das debéntures
frente a outras modalidades de capta¢do, como os CDBs.

Crédito e Spread 113



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.

Emissdes de Acoes e Debéntures
(em R$ milhdes correntes)

Emissdes primarias Débentures
(R$ milhdes) (R$ milhdes)
2008:1 2.528 32.243
2008:11 20.246 830
2008:111 29.759 3.824
2008:1V 11.354 561
2009:1 3.066 610
2009:11" 4.945 3.600

1: Até 15 de maio

Fonte: CVM

Constata-se uma queda no financiamento da ordem de R$ 40 bilhdes, em decorréncia
da redu¢@o das emissdes primarias no mercado de capitais, e de US$ 17 bilhdes, em
fungao do arrocho no mercado financeiro internacional. Conforme exposto, a deterio-
racdo no mercado de crédito pode ndo ter sido tdo dramatica porque parte da reducao
pode ter sido motivada por uma menor demanda.

Nao ha mensuragdes 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 comentarios. Nas diversas audiéncias
publicas e reunides técnicas realizadas pela Comissdo de Crise do Senado com diri-
gentes e técnicos do BACEN, representantes de entidades empresariais (como FIESP
¢ FEBRABAN) e com especialistas, ndo houve um s6 participante que diagnosticasse
a reducdo do crédito como um problema de falta de demanda.

Um indicador de demanda disponivel ¢ os Indicadores SERASA Experian de Demanda
por Crédito, das Empresas e 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 ndo 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 nog¢do das magnitudes
envolvidas, ainda mais se cotejadas com informacdes qualitativas.

Dependendo do periodo de comparacao (segundo e terceiro trimestres de 2008 contra
quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009), a queda na demanda por em-
préstimos 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
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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 bilhoes oferecidas pelo BACEN), e de R$ 8 bilhdes na emissiao
primaria de titulos. Se a comparagao for feita considerando os seis meses anteriores ao
inicio da crise (abril a setembro de 2008) ¢ os seis meses seguintes (outubro de 2008
a margo 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.

CREDITO DOMESTICO

A contracao da liquidez internacional e a redugao na emissao primaria de titulos tiveram
como reflexo no mercado de crédito interno uma elevacao pronunciada da participacao
na demanda de crédito de operagdes 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 finangas globais — inferéncias nesse sentido
podem ser extraidas das estatisticas apresentadas na forma das duas figuras a seguir.

Evolugédo dos saldos devedores dos empréstimos concedidos
a pessoas juridicas por faixas dos empréstimos originarios
(ian/08 a fev/09)

concessoes em bilhdes
'y
8

jan/08 mar/08 mai/08 jul/o8 set/08 nov/08 jan/09

I—até R$ 100 mil ——de RS 100 mil a RS 10 milhes ——acima de R$10 milhdes
Fonte: BACEN

Totais |

Percentual de crescimento nominal dos saldos de
empréstimos por faixas de valor dos empréstimos originarios
(entre jul/08 e fev/09)
04 1
0,35
03
0.25
0.2
0.15
0.1
]
04— . ; .
até RS 100 mil de RS 100 mil a RS 10 acima de R$10 Totais
milhdes milhdes

Fonte: BACEN
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O deslocamento dos tomadores de maior dimensao, do mercado externo para o mercado
interno, como também do mercado de capitais para o mercado bancério, ¢ uma das
razdes para a acentuada reduco da oferta de crédito para os segmentos pequeno e mé-
dio. Independentemente do comportamento da oferta total de crédito, houve uma forte
alteracdo na distribuicdo dessa oferta de acordo com a dimensdo dos tomadores.

Uma questao mais inquietante ainda ¢ a aparente incoeréncia entre a sensagao dis-
seminada de falta de crédito relatada nos momentos de pico da crise recessiva e os
dados de volume de crédito fornecidos pelo BACEN, que ndo apontam uma queda
pronunciada desse volume; muito pelo contrario, apontam para um leve crescimento
— como ilustrado no grafico seguinte. De fato, a contribui¢do do sistema financeiro
privado ¢ bem modesta, ficando grande parte do crescimento do crédito, a partir de
setembro de 2008, a cargo do setor financeiro publico.

Evolugédo da relagao crédito/PIB

0.45 4
0.4 4
0.35 4
0.3 4

0.25 +

% do PIB

0.2 +
0,15 +
0.1 +

0.05 +
[

jan/08 mar/08 mai/038 jul/os set/08 nov/08 jan/09 mar/09

|—Sisl, Privado/PIB —— Sist. Publico/PIB —— Crédito Total/PIB

Fonte: BACEN

E de se ressaltar que essa mesma duvida foi levantada na literatura norte-americana.
Chari, Christiano e Kehoe® defendem a tese de que, ao menos até meados de ou-
tubro de 2008, os dados do sistema financeiro norte-americano ndo demonstrariam
ter havido uma queda nos empréstimos do sistema bancario para as empresas e para
o0s proprios bancos entre si no interbancario. Nao teria havido um choque de crédito
como aponta o senso comum.

Existem argumentos e evidéncias a favor da tese de que a elevacdo da relagio saldos
de crédito/PIB ndo se deveu a uma efetiva elevacao 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 expansio
dos saldos em reais decorrentes da deprecia¢do do real, ocorrida a partir de agosto
de 2008 e retratada no grafico da pagina seguinte.

No caso das operagdes de antecipagdo de crédito (ACC), como ilustrado no grafico
a seguir, entre mar¢o ¢ julho de 2008, as médias mensais foram de R$ 6,7 bilhdes

“ CHARI, V. V.; CHRISTIANO, Lawrence; KEHOE, Patrick J. Facts and myths about the financial crisis
of 2008. Working Paper 666. Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2008.
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Fonte: BACEN

e o saldo manteve-se em torno de R$ 32,5 bilhdes. Coincidindo com a depreciagdo
cambial, as concessdes subiram para uma média de aproximadamente R$ 8,0 bilhoes e
o saldo subiu para R$ 43,2 bilhdes. Evidentemente, o aumento no saldo se explica na
sua quase totalidade pela variagdo cambial, ¢ ndo pelo aumento na oferta de crédito.
Adicionalmente, em janeiro, fevereiro e margo de 2009, mesmo depois de ocorrida
plenamente a depreciagdo, as concessdes nominais ficaram abaixo do valor médio
observado entre margo e julho de 2008. O saldo das operagdes, entretanto, continuou
subindo, atingindo o valor de R$ 45,5 bilhdes.
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Fonte: BACEN
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Tendo em vista que a média de margo de 2008 a margo de 2009 pouco se alterou em
relagdo a média de marco a julho de 2008 — uma variagdo mensal de apenas R$ 300
milhdes —, o crescimento no saldo total das operagdes de ACC entre agosto de 2008
e marco de 2009 pode ser creditado quase integralmente a depreciacdo cambial no
periodo e a fatores ndo associados a novas concessdes, como a inadimpléncia. Essa
variagdo foi de aproximadamente R$ 12,5 bilhdes, equivalentes a 0,43% do PIB, a
valores de margo de 2009.

A evolugdo do estoque de crédito doméstico excluindo as operagdes de ACC e de
repasse externo ¢ demonstrada no grafico 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 comparavel, uma vez que,
conforme explicado acima, com a depreciagdo do real, o estoque de ACCs e repasses
externos aumentaram em reais, embora tenham diminuido em ddlar.

Evolugdo do estoque de crédito doméstico, excluindo operagdes de
ACC e de Repasse Cambial

Titulo do eixo

jan/08 fev/08 mar/08 abr/08 mai/08 jun/08 jul/08 2go/08 set/08 out/08 nov/08 dez/O8 jan/09 fev/09 mar/09

Fonte: BACEN

O grafico 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 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 bilhdes.

O sentimento generalizado de escassez de crédito decorreria entdo, em primeiro lugar,
do efeito substitui¢do de fontes de créditos, em que tomadores (em geral, grandes
empresas) que usualmente ndo captavam no Brasil passaram a fazé-lo diante da es-
cassez de crédito no mercado internacional, e com isso podem ter expulsado empresas
pequenas ¢ médias do mercado bancario.

118 Crédito e Spread



Existem motivos para acreditar que nem todo o aumento do estoque de crédito do-
méstico observado no periodo pos-crise representa, de fato, dinheiro novo.

Um fato conhecido ¢ o crédito concedido por bancos publicos para operagdes denomi-
nadas de reestruturagdo empresarial. Depois da crise, muito dessas operagdes consti-
tuiram uma forma de socorro para grandes companhias nacionais que sofreram fortes
prejuizos nos mercados de derivativos de cdmbio — 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).* Uma evidéncia da distingdo
entre crédito para investimentos fixos e para outras modalidades esta 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
proporgio era de apenas 6% em 2002).* No mesmo sentido, Diretor da FIESP, Sr. Paulo
Francini, comentou em Audiéncia Ptblica na CACFE sobre a estrutura de créditos do
BNDES que os seus repasses por intermédio de agentes financeiros sao destinados
basicamente para investimentos fixos e que estes perderam importancia relativa depois
da crise, conforme ilustrado no seguinte s/ide da respectiva apresentagao.

Apos crise, dispararam as operacoes diretas 21
(acima de R$ 10 Mi)
Empréstimos Direcionados Realizados pelo BNDES.
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Fonte: Banco Cantral do Brasil - Baboragio FIESF-DEFPECON

-FIESP-{CIESP] 7

Um desdobramento que também ¢é provavel das perdas com derivativos cambiais
seria a instituigdo financeira que estava na ponta ganhadora da operagdo converter, o
que ganhou mas ndo realizou, em uma operagdo de crédito, que seria contabilizada

* Ver BIS Quarterly Review, International banking and financial market developments, Basel, June 2009.
Ha um capitulo que aborda os impactos financeiros da crise global na América Latina e as politicas eco-
nomicas adotadas. Dentre outros aspectos, mencionam que empresas mexicanas e brasileiras sofreram
perdas significativas em fung¢do de operagdes com derivativos de cdmbio: no México, as perdas atingiram
USS$ 4 bilhdes no 4° trimestre de 2008 e no Brasil estima-se algo proximo a US$ 25 bilhdes. Justamente
as perdas das empresas com operagdes de derivativos cambiais alimentaram desvalorizagdes mais intensas
no México e no Brasil. No Chile, a depreciagdo cambial ndo foi tdo forte, uma vez que as empresas nao
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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como se fosse nova operagdo. Mais uma vez, a apresentagdo do representante da
FIESP na citada Audiéncia, realizada em 5/5/2009, também levantou essa hipdtese
como na figura a seguir.

Saldos Pessoa Juridica: Forte elevacao das maiores faixas
de financiamentos (Hedge toxico?)

Saldo Real de Financiamentos para Pessoa Juridica por
Faixas de Valor
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E importante, portanto, distinguir na atuagdo das instituicdes oficiais de fomento o
que constitui concessdo de crédito efetivamente novo e destinado especificamente a
financiar investimentos fixos, o que constitui a variavel mais relevante a ser estimu-
lada e perseguida por uma acdo anticiclica, dos desembolsos com outras finalidades.
Bem ilustra essa situagdo o grafico a seguir apresentado pelo Sr. Luciano Coutinho,
Presidente do BNDES, em Audiéncia Publica em 27/5/2009.

BNDES amplia suporte /)
ao investimento BNDES,

indice de Contribuicio do BNDES a FBCF
(recursos para investimento fixo/FBCF total - %)

12 127 13,3
13 10,9 = 11,4

Fonte: BNDES 18

Outra faceta desse debate sobre a melhor apurag@o e leitura das estatisticas sobre a
evolugdo do crédito respeita a inadimpléncia. O seu aumento, constatado nos tltimos
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meses, pode fazer com que o saldo do empréstimo cresga, mesmo que o volume de
novas concessdes tenha sido igual ou menor que as amortizagdes 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 0 BACEN, o saldo de inadimpléncia
cresceu R$ 6,2 bilhdes no ultimo trimestre de 2008 e R$ 5,3 bilhdes no primeiro tri-
mestre de 2009. Se considerarmos, por hipotese, que toda a variagao da inadimpléncia
foi incorporada ao estoque de crédito®, pode-se estimar que aproximadamente um
tergo dos R$ 18,5 bilhdes de aumento no saldo do crédito ocorrido no ltimo 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.

Assim, excluindo o impacto provavel 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 reducdo na emissao primaria 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 atengdes forem concentradas no comportamento das estatisticas relativas
a novas concessoes, apresentadas na tabela a seguir, classificadas por destinatario e
modalidade, compreendendo o final de 2008 e o inicio de 2009.

Novas Concessoes (em R$ mil) diferenga 2008-IV/II diferenga 2009-1/2008-1V
2008:11l 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| (61.522.811) -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) -126
Desconto de duplicatas 27.482.811  28.122.189  23.368.414 639.378 2,3| (4.753.775) -16,9
Financiamento imobilirio - Pessoa juridica 130.338 411.202 181.227 280.864 2155 (229.975) -559
Hot money 2.352.263 2.623.357 2.021.605 271.094 11,5 (601.752) -22,9
Adiantamento sobre contrato de cambio (ACC) 23.571.587  23.797.365  17.508.595 225.778 1,0 (6.288.770) -26,4
Desconto de notas promissérias 515.176 383.190 337.186 (131.986) -25,61 (46.004) -12,0
Conta garantida 95.162.039  94.495.490  83.671.743 (666.549) -0,7| (10.823.747) -115
Financiamento a importagdes 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) -124
Aquisigdo 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 164.538.837 146.527.199 149.080.226 | (8.011.638) -5,2 2.563.027 1,7
Cheque especial 60.981.322  63.068.892  60.190.911 2.087.570 3,4| (2.877.981) -4,6
Cartéo de crédito - Pessoa fisica 33.099.453  34.862.478  36.104.136 1.763.025 53| 1.241.658 36
Financiamento imobiliario - Pessoa fisica 482.144 504.008 445.439 21.864 4,5 (58.569) -116
Aquisigdo de outros bens - Pessoa fisica 4.309.732 3.992.255 3.051.867 (317.477) 74 (940.388) -236
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
Aquisigdo 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

“ Esse célculo é somente uma aproximagao. Por exemplo, nio considera que parte dos créditos em atraso
¢ retirada do saldo ap6s determinado tempo. Tampouco considera que o saldo passa a incorporar juros e
multas por atraso. O objetivo, contudo, ¢ fornecer somente uma ordem de grandeza das magnitudes.
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O volume de novas concessoes € bem diferente das variagdes no saldo. Trata-se de um
resultado esperado, tendo em vista que a variagdo no estoque deveria ser igual a dife-
renga entre novas concessoes ¢ amortizagoes efetuadas no periodo. Adicionalmente, ha
os problemas de mensuragdo, como os associados ao tratamento da inadimpléncia.

As concessdes no quarto trimestre de 2008 concentraram-se em linhas de liquidez (ca-
pital de giro, cheque especial, cartio de crédito). E dificil discernir se essas concessdes
sdo 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 redu¢do de R$ 5,3 bilhdes nas
novas concessoes, observada no tltimo 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 duraveis
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 variagdo agregada foi positiva, mas com grande dispersdo
de desempenho entre as modalidades, observando-se quedas superiores a 20% ¢
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 compulsoérios. Em particular,
ele destaca que disponibilizou R$ 41,8 bilhdes para prover liquidez direcionada espe-
cificamente aos bancos pequenos e médios, incluindo medida mais recente que criou
um novo recibo de depdsito bancario, que permitira aqueles bancos captaram recursos
com garantia de até R$ 20 milhdes do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Uma possivel explicagdo para isso pode ser que o problema de crédito ndo foi so-
mente de liquidez, mas também de confianga na contraparte. Dessa forma, os ban-
cos, mesmo tendo recursos a disposi¢@o, continuaram ndo emprestando para o setor
privado, preferindo aplicar os recursos disponiveis em titulos publicos. Quando se
analisa o comportamento do Indice de Basileia, ¢ constatado aumento de quase dois
pontos percentuais entre setembro ¢ dezembro de 2008, o que pode ser interpretado
como uma estratégia de o sistema financeiro reduzir sua exposigdo ao setor privado.
O BACEN ainda nao divulgou os valores referentes ao primeiro trimestre de 2009,
mas ¢é possivel que essa estratégia tenha se intensificado.

A aquisicao de titulos publicos nas operacdes de mercado aberto, promovidas pelo
Departamento de Operagdes de Mercado Aberto (Demab), do BACEN, ¢ um im-

7 A timica excegdo foi a modalidade aquisi¢do de bens — pessoas juridicas, cujas novas concessdes au-
mentaram 0,5% no periodo.
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portante 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 ¢
voltou a crescer fortemente até janeiro.

Excesso de Liquidez do Sistema Financeiro Nacional
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Considerada também a evolucio do Indice de Basileia, é possivel inferir que o aperto
de crédito no final de 2008 foi consequéncia de menor liquidez e da estratégia dos
bancos em reduzir sua exposigao ao setor privado. Ja para o primeiro trimestre de 2009,
na auséncia de informagdes sobre a evolugio do Indice de Basileia, pode-se somente
concluir que o aperto de crédito ndo foi motivado por problemas de liquidez.

Sobre as concessoes de crédito, importa registrar, por ultimo, as posi¢des mais atua-
lizadas levadas pelas autoridades monetarias ao Congresso Nacional.

Em primeiro lugar, € ilustrada a evolugdo da média diaria de concessodes de crédito,
objeto de grafico apresentado pelo Sr. Henrique Meirelles, Presidente do Banco Cen-
tral, em Audiéncia do tltimo 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 (Média Diaria)

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

F2x Ministério da Fazenda
NOVAS CONCESSOES DE CREDITO

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

Os dados mensais ajustados mantém, 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 relagdo as 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.
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* / Dados deflacionados pelo TPCA, ajustados pars dias dicis ¢ com ajuste sazonal.
Fome: BCB.  Ehbomgio: MF/SPE

O EFEITO DA INADIMPLENCIA SOBRE
OS SALDOS DOS EMPRESTIMOS

O aumento da inadimpléncia ¢ outro fator que faz aumentar os saldos das operagdes
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 operacdes de empréstimo divulgados pelo BACEN correspondem ao
valor presente das prestagdes vincendas dos financiamentos que ndo estejam em atraso
somado ao valor reajustado das prestagdes vencidas com atraso de até 180 dias. Se-
gundo informagdes obtidas com a equipe técnica do BACEN, todas as rendas (como
juros moratorios, multas, comissdes de permanéncia etc.) geradas a partir do 60° dia
de atraso passam a ser incorporadas em outra rubrica contabil: rendas a incorporar.

Para o sistema de amortizacdo price, mais utilizado no sistema financeiro nacional
nas operagdes prefixadas, existe uma trajetoria de declinio do saldo devedor, caso ndo
ocorra atraso nos pagamentos. Essa trajetoria ¢ monotonica e depende da taxa de juros
e do prazo. Quanto maior a taxa de juros e quanto maior o prazo, maior a varia¢ao da
inclinacdo da trajetoria. Os efeitos sdo ilustrados nos dois graficos a seguir.
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trajetoria de saldo devedor tabela price (10% ao més)
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Existem trés variaveis relevantes para aferir o impacto da inadimpléncia de uma dada
mensalidade sobre a evolugdo do saldo devedor da operagéo correspondente (supondo
pagamentos iguais): a taxa de juros contratual, o valor e o nimero de prestagdes rema-
nescentes. O impacto dos juros ¢ 6bvio. Ja o conhecimento do valor das prestagdes e
do numero de prestagdes residuais ¢ importante para aferir a relagdo prestagdo / saldo
devedor total, que ¢ tanto maior quanto menor o numero de prestagdes remanescen-
tes. No caso extremo, o atraso da ultima prestagdo de um financiamento equivale a
inadimpléncia de 100% do saldo devedor residual da operacao.

O aumento da inadimpléncia faz crescer o volume dos saldos dos empréstimos. O cal-
culo desse impacto, entretanto, dependeria do conhecimento das varidveis apontadas: as
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taxas de juros, os prazos remanescentes e os valores das prestagdoes em atraso. A partir
desses dados, seria possivel aferir a parcela de crescimento do saldo devedor devida ao
crescimento da inadimpléncia e ndo correspondente a concessao de novos créditos.

Essa mensurag@o seria importante porque a expansao dos saldos das operacdes de
crédito, como ja se disse, ¢ muitas vezes tomada como substituto para a concessao
mesma do crédito. Em situagdes normais a correspondéncia ¢ valida. Entretanto,
como se procurou demonstrar, em situagdes de stress e aumento generalizado da
inadimpléncia, o aumento dos saldos das operagdes reflete, em parte, a acumulagdo
de saldos ndo honrados que deveriam ter sido amortizados. Nesse sentido, esses in-
crementos corresponderiam “renovagdes” forcadas de crédito, mas ndo a passagem
de novos fluxos de caixa para a demanda de liquidez da economia.

Os dados hoje disponiveis ao publico ndo permitem mensurar com precisdo a mag-
nitude 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 relatorios dos tiltimos 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
contabeis que apuram a evolugdo dos saldos das operagdes.

A definig¢@o de inadimpléncia do BACEN implica necessariamente uma defasagem
na apuracio. E necessario um lapso temporal expressivo para que a inadimpléncia se
caracterize. Entretanto, para cada opera¢do individual, hé o registro em tempo real
dos valores presentes da ndo-amortizagao 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 amortizagdes previstas diminui, tende a ocorrer imediata redugdo
na disponibilidade para a concessdo de novos créditos.

A tabela abaixo demonstra como houve rapida reagdo dos bancos ao aumento da
inadimpléncia observada no caixa. Ela descreve a variagdo das provisdes por classe
de risco em relagdo a efetivada no més anterior.

Meses | Nivel AA | Nivel A | Nivel B | Nivel C | Nivel D | Nivel E | Nivel F | Nivel G | Nivel H | Total
set-08 14,4% 4,4% 4.2% 1,9% 1,1% -0,8% 0,3% -1,0% 0,3% | 0,6%
out-08 8,7% 1,1% 3,6% 1,7% 6,8% -7,1% 8,0% -0,8% 55% | 3.9%
nov-08 6,9% 0,6% 0,1% 2,0% 1,9% 6,1% 2,3% 9,0% 34% | 3,5%
dez-08 -0,1% 6,6% 4,5% 1,9% 1,6% 5,5% 2,6% -0,1% 2,7% | 2,7%
jan-09 0,0% 0,4% 1,0% 12,2% 5,1% 7,5% 8,0% 8,0% 2,0% | 4,0%
fev-09 1524,9% 4,8% 19,4% 11,6% | 22,0% | 33,8% | 26,1% 15,1% 6,3% | 17.2%
mar-08 -10,9% 7,2% 6,9% 2,9% 5,8% 4,4% 3,4% 5,9% 4,9% | 42%

Fonte primaria: BACEN

Para operagdes em que nao haja pré-concessao ou renovagao automatica, a reducao
de novas concessoes seria imediatamente captada, facilitando a interpretagdo de que o
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aumento de saldo observado derivaria exclusivamente do aumento da inadimpléncia.
Entretanto, ha varios exemplos de operagdes em que o conceito de “novas concessdes”
¢é problematico. Operac¢des 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 reutilizag@o de limite apos pagamento total
ou parcial do limite de crédito posto a disposi¢@o do cliente, considera-se ter havido
uma nova concessdo. 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 salario, ao final
do ano terdo sido contabilizadas 12 concessdes 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 BASILEIA E O COMPORTAMENTO
DO CREDITO 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
Basileia (IB) das instituigdes mais importantes.

O IB expressa a relagdo entre duas varidveis: o capital proprio do banco — grosso
modo o patriménio liquido; e os ativos totais ponderados pelo risco. Quanto a segunda
variavel, ¢ importante diferencia-la dos ativos tais como contabilizados no balango.
A diferenga decorre da ponderacdo pelo risco. Um exemplo bastante ilustrativo sdo
os titulos publicos. Como se trata de ativos de baixo risco, esses titulos tém seu valor
relativamente reduzidos quando ponderados pelo risco, embora isso ndo signifique
em absoluto que esses ativos se depreciem do ponto de vista contabil. Ja um ativo
mais arriscado, para efeitos do IB, ¢ computado com peso maior, embora isso ndo
signifique que tenha valor contabil maior. Alias, ¢ o contrario. Quanto menor a pro-
babilidade de ndo recebimento de um ativo, menor o seu valor contabil. Entretanto,
como o objetivo do IB ¢ determinar o nivel minimo de capital requerido para que cada
instituicdo seja capaz de suportar perdas nas suas operagoes ativas, ¢ consistente com a
metodologia que operagdes de menor risco reduzam a apuragdo do ativo e requeiram,
assim, menor capital. Contrariamente, operagdes mais arriscadas aumentam o ativo
¢ o requerimento de capital para fins de apuragio do IB.

Ja sabemos que, no conjunto dos bancos, a situagao brasileira ¢ muito boa comparati-
vamente a outras economias emergentes e ricas, como ilustrado no grafico da pagina
seguinte, exposto pelo Ministro da Fazenda em Audiéncia na CACFE.

E interessante aprofundar a analise tomando uma amostra dos maiores bancos do
pais; neste caso, foram compreendidos os seguintes: entre os bancos publicos, Banco
do Brasil e Caixa Economica Federal; entre os privados, Itat, Bradesco, Unibanco,
Santander e ABN. Como houve rearranjos societarios entre os integrantes privados da
amostra ao longo do periodo de apuragao, ela passou a consistir, ao fim do periodo,
de apenas trés bancos: Itat, Santander e Bradesco, pois os dois primeiros absorveram
o Unibanco e o ABN, respectivamente.
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F2X Ministério da Fazenda

Sistema financeiro solido

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

* Percentud dé cxpal reconerdady pao acerds Daskia Nl 2007) > Nonte: Darce Munda - 2000

No primeiro gréafico abaixo, no eixo da esquerda, estdo mensuradas as evolucdes
dos ativos e dos depoésitos dos 50 maiores bancos do Pais. No eixo da direita esta
mensurada a evolucao do percentual de ativos dos bancos da amostra sobre o total de
ativos dos 50 maiores bancos. Como se vé, 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 comparagao 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 institui¢des; no final do tltimo
trimestre de 2008 detinham 79,9%.

Evolucéo dos ativos e dos depésitos das 7 maiores e das 50
maiores instituicoes do SFN (2008)
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O Indice de Basileia das sete maiores instituicdes se comportou em 2008 conforme
descrito no grafico abaixo. Para as institui¢des privadas, o indice se manteve pratica-
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mente 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%.

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 variagdes mais importantes sdo as do quarto
trimestre em relagao ao terceiro, periodo mais agudo da recessao no Pais. Claramente
houve expansao do indice tanto nos bancos publicos quanto nos bancos privados.

Evolugio do indice de Basiléia das 7 maiores instituigdes
(2008)
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A subida no indice de Basileia deriva da expansao relativa do capital proprio sobre
os ativos ponderados pelo risco. Como houve expansao mais ou menos uniforme dos
patriménios liquidos, em funcdo da lucratividade do sistema, a elevagao do indice de
Basileia s6 pode ser explicada pela reducdo do risco das operagdes ativas. Essa redu-
¢do, ainda mais considerando o aumento na percep¢ao de risco e a alegada elevacao
da inadimpléncia, s6 pode ter decorrido de uma redugdo relativa das operagdes de
crédito e pelo aumento das operagdes de compra de titulos.

A observacao acima, alids, € consistente com o comportamento das operagdes compro-
missadas realizadas pelo BACEN. Ao longo do ano de 2008, observou-se um aumento
expressivo dos saldos dessas operacdes 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 opera¢des compromissadas totais variou de R$ 233,3 para R$
402,9 bilhdes. Chama a atencgdo 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 abril de 2009, seu saldo atingiu R$ 265 bilhdes, um crescimento de 104%. Essas
operagdes de menor prazo tinham saldo nulo no inicio de 2007.
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Evolugéo do saldo operagdes compromissadas totais (jan/08 a
abr/09)

saldos médios mensais (em R$

Evolucéo das operagbes compromissadas de 2 semanas a 3
meses (jan/07 a abr/09)
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PARA AMPLIAR E BARATEAR A OFERTA DE CREDITO

Como contribui¢des ao debate publico visando a elevacdo da oferta de crédito na
economia brasileira, sdo apresentadas aqui uma série de sugestdes que tomam por
base o diagndstico anteriormente elaborado. O passo tido como fundamental € o es-
timulo a concorréncia entre bancos. Outras medidas podem contemplar uma espécie
de nova sistematica de premiagdo a expansdo da oferta de crédito. Observe-se que
praticamente todas as medidas visando ao aumento da concorréncia ja foram sugeridas
anteriormente, quando foram apresentadas sugestdes para reduzir o spread.
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Proibi¢do de cobranga de tarifas para transferéncia de valores para
contas de mesmo titular entre diferentes institui¢oes financeiras

Essa medida estimularia os individuos a possuirem contas em mais de um banco, o que
permitiria melhor pesquisa de pre¢os. Aumentar a chamada portabilidade ¢ insuficiente
para tornar o mercado bancario mais contestavel e competitivo. Seria necessario con-
siderar também os varios fatores que tornam dificil e custoso mudar de conta de um
banco para outro. Atualmente, ha ligagdo entre a conta corrente e sistemas de débito
em conta de prestadoras de servigo, de cartdes de crédito, etc. Dessa forma, reduzir os
custos de manutengao de contas correntes e de transferéncia de fundos (DOC e TED)
seria essencial para aumentar a competitividade entre as institui¢des financeiras. Uma
regulag@o mais estrita nesse campo seria mais avangada tecnicamente e mais eficiente
para garantir a efetiva redugdo de custos de tarifa no setor.

Compartilhamento de terminais de autoatendimento

Um dos motivos que afasta a clientela de bancos médios e pequenos ¢ a falta de
terminais de autoatendimento. 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 obrigacdo de compartilhamento de terminais
(com imposi¢ao de uma tarifa justa) aumentaria a atratividade de bancos pequenos e
médios, estimulando a competi¢do no setor.

Aprimorar o sistema de divulgagdo de taxas de juros
cobradas em operagoes ao tomador final

O Banco Central divulga as taxas cobradas para cada tipo de operacdo mas devem
ter um impacto minimo sobre a competi¢ao 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 operacdo, 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 ira conseguir a mesma taxa. Uma forma de
melhorar as informagdes seria estratificar por nivel de risco do cliente ¢ por volume
de empréstimo.

Reduzir as restri¢des para financiadores

Outra forma de aumentar a concorréncia no mercado de crédito é reduzir as restri-
¢des para que uma pessoa, fisica ou juridica, possa emprestar. Atualmente, somente
instituigdes financeiras podem conceder empréstimos, ¢ a Lei n° 4.595, de 1964,
que disciplina o Sistema Financeiro Nacional, prevé uma série de restri¢des 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 captagdo e que se sujeitem as normas tributarias e de prevencao
de lavagem de dinheiro, qualquer pessoa, fisica ou juridica, poderia ter o direito de
conceder empréstimos.
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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 avaliagdo de abusos de poder a cargo
dos orgdos de defesa da concorréncia. Além do problema de conflito de interesses
mencionado anteriormente, esses 6rgaos possuem um corpo técnico especializado
na analise de problemas associados & concorréncia. Destaca-se que, na experiéncia
internacional, ¢ comum a atuagdo conjunta dos bancos centrais e dos 6rgaos de defe-
sa da concorréncia para analisar processos de concentragdo bancaria e avaliagdo de
eventuais praticas anticoncorrenciais.

Aprofundamento de estudos sobre o grau de competi¢do e eventuais
praticas anticompetitivas pelo orgdo regulador

O § 2°do art. 18 da Lei n® 4.495, de 1964, estabelece que compete ao Banco Central
coibir abusos cometidos por institui¢des financeiras. Caso ndo seja alterado o marco
regulatorio, ¢ necessario que o Banco Central aprofunde os estudos sobre a competiti-
vidade no setor. E verdade que ja existe um trabalho extenso sobre spread. Entretanto,
muito pouco foi feito até hoje sobre rentabilidade e pregos do sistema financeiro com
o objetivo de verificar se ha evidéncias de praticas anticompetitivas (em contraposicao
a analise de rentabilidade com vistas a avaliar a estabilidade do sistema).

Sem desprezar a importancia de estudos sobre spreads ou sobre outros produtos ofe-
recidos por bancos, como tarifas, ¢ importante ter uma visdo da rentabilidade geral
do sistema. E perfeitamente possivel ocorrer situagdes, por exemplo, em que spreads
elevados coexistem com tarifas taxas de administragdo baixas, de forma que a renta-
bilidade dos bancos seja considerada adequada. Nesse contexto, medidas para reduzir
o spread podem resultar em fortes perdas ¢ instabilidade do sistema financeiro. Por
outro lado, um cenario 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 area de organizagao industrial
destinada a verificar a existéncia de cartéis tacitos e de outras praticas anticoncorren-
ciais. Também pode aproveitar a literatura de finangas para testar se a lucratividade
dos bancos ¢ 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, Relatorio sobre a Industria de Cartdes
de Pagamento. Neste Relatorio ¢ feito um exercicio que conclui que as principais
credenciadoras do Pais (empresas da industria de cartdes responsaveis pelo creden-
ciamento de estabelecimentos comerciais) auferem rentabilidade bem superior da-
quela verificada em atividades com caracteristicas de risco empresarial semelhante.
Avaliagoes desse tipo deveriam ser estendidas para o Sistema Financeiro Nacional e
realizadas periodicamente.
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Uniformizagdo das aliquotas de imposto de renda
sobre rendimentos de aplicagées financeiras

A diferenciagdo de aliquotas de imposto de renda de acordo com o prazo de aplicagdo
faz pouco sentido econémico, ao distorcer a decisao 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 aumenta o poder de mercado
as institui¢des 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, € ndo nominais.

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

O Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da Fundacao Getulio Vargas, propos que
o governo passe a utilizar a Caixa Economica Federal (CAIXA) para estabelecer para-
metros de rentabilidade do setor bancério. Essa sugestao baseia-se em duas hipoteses,
ambas razoaveis: a CAIXA ¢ um dos lideres do mercado e os spreads elevados decor-
rem do poder de mercado das institui¢des financeiras. Dessa forma, o prego cobrado
pelos financiamentos (ou seja, a taxa de juros) estaria acima do socialmente 6timo
e a CAIXA, ao reduzir as taxas, poderia estimular a competi¢ao no setor. A escolha
da CAIXA como instrumento, em oposi¢ao ao Banco do Brasil, deve-se ao fato de a
CAIXA ser 100% publica, enquanto que, no caso do Banco do Brasil, a intervengao
do governo na institui¢ao 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 — ali-
as, 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, hé riscos de geragao de custos
fiscais, caso os spreads sejam fixados em niveis excessivamente baixos.

Market-Share

R$ Milhdes
Sistema Financeiro

Recursos Direcionados 359.490 55.575

Habitagao 60.877 46.146 75,8%
Outros 298.614 9.429 3,2%
Recursos Livres 870.318 27.091

Total Geral 1.229.808 82.666

Fonte: Bacen Posic&o: Jan/2009

Fonte: Caixa Econdmica Federal
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Manutengao do crédito direcionado e melhor avalia¢do dos seus impactos

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 imobiliario no ambito do SFH. Existem duas
visdes bem antagonicas sobre tais operacdes.

A sua eliminagdo ¢ frequentemente defendida, sob duas vertentes: a de que os créditos
direcionados sdo subsidiados pelos créditos livres, o que explicaria, em parte, os altos
spreads nas operagoes 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, ¢ alegado que ndo faz sentido utilizar o argumento de subsidio cru-
zado porque, conforme ja explicado anteriormente, se os bancos ndo sdo obrigados
a fornecer as modalidades que envolvem direcionamento. Aquela tese também ¢
criticada sob alegacdo de que ndo faria sentido porque, a elevacao dos recursos para o
crédito livre que se seguiria ao fim do direcionamento, corresponderia a um aumento
equivalente de demanda, originaria 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.

Diante dessas opinides tdo divergentes em torno do crédito direcionado, a recomen-
dagdo natural ¢ que seja aprofundada a avaliacdo técnica e o debate publico, cabendo
evitar preconceitos na partida.

Cabe acrescentar mais algumas sugestdes. Em relagdo a redug@o das taxas no segmento
livre, e consequente aumento das taxas no segmento direcionado, cabe questionar,
em primeiro lugar, se havera reducao do spread agregado, pois isso dependera das
elasticidades de demanda por e de oferta de cada modalidade de crédito. Além disso,
a existéncia de crédito direcionado pressupde que ha setores (ou modalidades) que
merecem tratamento especial. Eliminar o crédito direcionado implicaria avaliar se essas
operagdes especiais devem ou nao continuar existindo. Por fim, em se aceitando que
ndo faz sentido ter crédito direcionado, tampouco fara sentido manter captagdes a taxas
privilegiadas, como ocorre atualmente com a caderneta de poupanga ou com 0s recursos
do FAT, que se constituem na principal fonte de recursos do BNDES. E adiantado que
a critica mais acentuada a tal argumentagao se aplica no caso da poupanga.

No caso dos recursos da poupanca habitacional (SBPE), ha grande divergéncia entre
os valores esperados de aplicacdo em habitagdo e os valores efetivamente aplicados. A
base de célculo pela média dos tltimos doze meses reduz a exigibilidade efetiva em R$
16 bilhdes (valores de janeiro/09). O langamento 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 poupanga do SBPE e reduzem a exigibilidade efetiva dos 65% esperados para
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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 habitagdo popular, cabe ainda uma mengao ao apoio financeiro
para o giro das construtoras, ofertado por bancos publicos e que fez parte das pri-
meiras medidas anunciadas pelo governo federal. Em outubro de 2008, tinham sido
liberados R$ 3 bilhdes para tal finalidade, mas até cinco meses depois irrisorios 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. Paulo Safedy Simdo, da Camara Brasileira da Industria da Constru¢ao (CBIC),
ilustrado pelo slide reproduzido a seguir. A parte a questio 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 execug@o ¢ uma pratica que
ndo pode faltar nesta e nas demais medidas de combate a recessao.

PROGRAMA EMERGENCIAL
PARA CAPITAL DE GIRO CBIQ

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

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

“+Até feveiro/2009 (4 meses apés) R$ 50 milhdes
aplicados

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

Incentivos Diretos a Expansdo 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:

i) Avaliar a ado¢do de uma tributacdo diferenciada para os ganhos com operagdes
de tesouraria em comparagao com as operagdes de crédito, visando incentivar esta
ultima em detrimento da primeira. Seria uma alternativa para coibir os bancos a
manterem posigdes elevadas, por exemplo, em operagdes compromissadas com o
BACEN ¢ incentiva-los a conceder mais empréstimos.

ii) Estudar a utilizacdo de exigibilidades como forma de incentivar as instituicdes
financeiras a concederem crédito. Por exemplo: os bancos sdo obrigados a reco-
lher no BACEN 42% sobre depositos a vista, deduzidos R$ 44 milhdes da base
de calculo, em espécie ¢ sem remuneragdo. Poderia ser estudada uma maneira de
liberar percentual maior proporcional ao incremento na carteira de crédito do banco.
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Se ndo houver expansio nas operagdes de crédito, os bancos deverdo continuar
recolhendo 42% dos depdsitos a vista como compulsorio. Neste caso, € necessario
estudar o impacto de tais liberagdes. Se, de fato, ¢ possivel dinamizar as operagdes
de crédito com alteragdes nos recolhimentos compulsorios. Também ¢ preciso
analisar a forma de viabiliza-la, pois demandara fiscalizagdo 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.

iil) Avaliar adicionar exigibilidades sobre as operacdes de empréstimos que o BACEN
esta fazendo as institui¢des financeiras, em fun¢do da crise financeira internacional,
para que estes recursos sejam aplicados em operagdes 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 operagoes de crédito que haja algum tipo de penalidade, por exemplo,
que os recursos tomados sejam depositados no banco central, sem remuneragio
para a institui¢@o financeira.

Especificamente no caso do crédito voltado para as exportagdes, 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 deposito
compulsoério, o que, alegam, evitaria a antecipacdo do fluxo de entrada de cambio e
seus efeitos de valorizacdo cambial.

PARA DEBATER A POUPANCA

Especificamente sobre o debate desencadeado a partir dos possiveis efeitos da redugao
da SELIC para as captagdes das cadernetas de poupanga, antes de sugerir medidas,
cabe alertar para aspectos importantes da estruturacao desse ativo financeiro e que
vém sendo ignorados. Ha pelo menos trés problemas na discussao sobre a necessaria
redefini¢@o dos critérios de rendimento da poupanga.

O primeiro problema é que se formou um consenso de que haveria urgéncia na
adocdo de novo critério de rentabilidade da poupanca. Caso contrario, a rolagem da
divida publica estaria ameagada no curto prazo, pois os fundos de investimento — que
carregam em suas carteiras titulos da divida — perderiam espago para os depositos
de poupanga.

O segundo problema ¢ 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 ¢é que ndo se esta levando em consideragdo que a reducdo de
diferencial de rentabilidade entre fundos de investimento e poupanga decorre também
de dois fatores estruturais do nosso sistema financeiro: uma sistematica de tributagao
caduca, que tem como base de calculo os juros nominais das aplicagdes financeiras;
e um ambiente de baixa competi¢do bancaria.
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Quanto a propalada urgéncia de se alterar a formula de rentabilidade, ¢ preciso afirmar
claramente que ela ndo existe. Ha tempo suficiente para se realizar uma alteragdo
judiciosa no SBPE, que nao crie desequilibrios e nem leve a imbroglios juridicos.
Ainda que houvesse hoje uma avalanche de novos depdsitos de poupancga vindos dos
fundos de investimento, os bancos teriam plena liberdade de continuar aplicando esse
“excesso” de recursos na compra de titulos ptiblicos. Embora esses depositos sejam,
em tese, direcionados em 65% para financiamentos habitacionais, sua alocagdo ndo
¢ feita imediatamente. Diferentemente do que faz crer o senso comum, um depdsito
realizado hoje s6 vai afetar integralmente o fluxo de direcionamento obrigatorio do
banco depositario depois de um ano. Isso porque a Resolugao do CMN n* 3.347, de
2006, estabelece que a base de calculo do direcionamento dos depdsitos de poupanga é
o menor de dois valores: a média aritmética dos saldos diarios dos wltimos doze meses
ou a média aritmética dos saldos diarios do ultimo més. Essa diferenca, em janeiro, per-
mitia uma folga de R$ 16 bilhGes para os agentes financeiros em relagdo a exigibilidade
estritamente considerada. Além disso, ha varias formas de arbitragem regulatoria que
permitem aos bancos langar valores tipicos de floating como financiamentos efetivos.
Em valores de janeiro, somente esses Gltimos se aproximam de R$ 18 bilhdes.

Os bancos, portanto, ndo estdo obrigados a direcionar os novos depdsitos imediatamen-
te. Em sentido inverso, a reducéo dos volumes de depositos desobriga imediatamente
as institui¢des de aplicar em operagdes direcionadas. Uma vez aplicada eventual nova
regra de tributac@o, o efeito sobre o volume de depdsitos seria imediato.

Superada a falacia da urgéncia, ¢ preciso enfrentar o problema da excessiva tributa-
¢do dos fundos de investimento. A base de calculo do IR das aplicagdes financeiras
¢ impropria para um ambiente de juros nominais elevados em presenga de inflagdo
ainda significativa. O aplicador paga imposto também sobre a corrosdo inflacionaria de
seus investimentos. Em periodos anteriores essas distor¢des ndo chamavam a atengdo
porque, em um ambiente de elevados juros nominais, a baixa rentabilidade relativa da
poupanga ndo era compensada sequer pela isengdo tributaria de que desfruta.

O que deveria ser feito pelo governo é imediata calibragem das aliquotas do imposto de
renda das aplicagdes financeiras, de modo a torna-las compativeis com uma realidade
de juros nominais em queda. A redugdo de aliquotas ndo esta sujeita ao principio da
anterioridade, o que permitiria uma a¢ao imediata nessa frente e ampliaria o diferencial
de rentabilidade dos fundos. A competigdo potencial da poupanga, por outro lado, sera
um estimulo para que os fundos de administracdo reduzam suas margens. Nao ha razao
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 poupancas com os contratos do SFH ja celebrados. Esses instrumentos sao atos
juridicos perfeitos e qualquer nova formula de tratamento dos depositos que ndo seja
compativel com os contratos criard enormes passivos juridicos ou trard prejuizos
para os mutuarios.

Em principio, a melhor opgao técnica e para o médio prazo seria a redugdo dos
rendimentos fixos da poupanga, hoje tabelados em 6,17% ao ano (capitalizagdo dos
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juros mensais de 0,5%). Mas essa reducdo deve ser transferida para os contratos
dos mutuarios. Caso isso ndo seja feito, havera aumento do spread dos bancos nos
contratos ja assinados e em vigor.

Qualquer alteragdo na formula de remuneragdo dos depdsitos de poupanga que
abandone o formato atual (atualizacdo + juros fixos) criara insuperaveis dificuldades
juridicas de adaptagdo dos contratos dos mutudrios antigos para a nova forma de
remuneragdo dos depdsitos. Nesse sentido, a adogdo de féormulas puramente vari-
aveis, como um percentual da taxa SELIC, embora tenha sentido econémico, seria
um desastre do ponto de vista legal, ¢ levaria milhdes de contratos a um imbréglio
juridico. Ja o uso de solugdes mistas, como rentabilidades que dependam do saldo
do depositante, traria incerteza quanto ao custo do funding dos contratos ¢ fatalmente
levaria as autoridades a criar compensagdes regulatorias opacas e de dificil mensuragao
e controle pela sociedade.

PARA MELHORAR A TRANSPARENCIA E A SUPERVISAO

Esta analise da evolucao 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 ja avangou muito nesse quesito, em particular
exigindo das institui¢des financeiras a divulgagio periddica ¢ ampla de uma série de
requisitos, seja para garantir a prudéncia e dar credibilidade as proprias instituigoes,
seja para atender a governanga corporativa das proprias instituigoes. 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 tecnologica e seus poderes para requisitar
informagdes mais precisas das instituigdes financeiras.

Antes de tudo, o BACEN deveria publicar estatisticas sobre a concessao 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 ¢ a avaliagdo do sucesso
das medidas devem estar muito mais focados nos fluxos do que nos estoques.

E a mesma justificativa para que 0o BACEN também pormenorize a abrangéncia insti-
tucional 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 operagdes.

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

Uma medida que poderia ser exigida dos bancos estatais ¢ a publicacdo de notas
explicativas ou anexos para permitir analise das classificagdes de riscos dos créditos
concedidos, da inadimpléncia e das provisdes, inclusive comparando com os mesmos
indices observados por institui¢des privadas que operem com modalidades semelhan-
tes. Quando concedessem empréstimos tendo como fonte de seus recursos, direta ou
indiretamente, aqueles recebidos do orcamento fiscal (seja pela vinculagao de contri-
buigdes ou receitas para-fiscais, seja pela concessdo de empréstimos especiais), seria
recomendavel que fossem divulgados os nomes dos beneficiarios, os valores e uma
descri¢do sumaria do objetivo. Nao custa lembrar que ndo ha impedimento legal ou
operacional para se adotar tal padrdo de transparéncia, uma vez que o BNDES ja adota
tal pratica® e nada impediria que os outros bancos piblicos fizessem o0 mesmo.

Especificamente no caso das instituicdes de fomento, devem discriminar ainda, em
relagdo ao total das concessdes no periodo e do crédito acumulado ao final dele, quanto
foi aplicado em projetos que diretamente contribuem para aumento dos investimentos
fixos das demais finalidades, em particular no caso das chamadas reestruturagao em-
presarial (que, alias, deveriam ser objeto de nota para cada operagao, inclusive para
fins de abordar os impactos esperados na producao e no emprego).

Ha outra questao que envolve os bancos publicos e a supervisao do sistema. Consistente
com um principio basico da Constitui¢ao Federal, de que a iniciativa publica deve
merecer 0 mesmo tratamento dispensado a empresas ou instituigdes controladas pelo
Poder Publico, ¢ recomendado que nenhuma resolucdo das autoridades monetarias
adote tratamento diferenciado entre bancos privados ou publicos, pela 6tica do cre-
dor, nem entre empresas publicas ou privadas, pela otica do devedor (com excecao
do contingenciamento da oferta global de crédito ao setor pblico que esta em outra
orbita que ndo financeira — na verdade, constitui uma medida da politica fiscal).

O preceito constitucional ndo impede que a Unido conceda crédito a um banco pu-
blico, porém, significa que nao se pode permitir, por hipotese, que o banco publico
compute tal empréstimo como se capital fosse para fins de atender as exigéncias de
Basileia, e um empréstimo da mesma modalidade tomada por banco privado, ndo
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, ndo pode merecer um disciplinamento diferente do aplicado a
uma operacdo da mesma modalidade de crédito tomada por empresa privada. Se for

* O portal do BNDES na Internet disponibiliza, por exemplo, uma lista das operagdes 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 contratagdo e, o mais importante, o valor do apoio. Ver: < http://
www.bndes.gov.br/clientes/consulta.asp>
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para diferenciar, seria no sentido contrario e novamente para fins fiscais, como ja esta
previsto na lei de responsabilidade fiscal, que veda a concessdo de crédito por um
banco publico ao governo que o controla.

Particularmente sobre a analise do risco de crédito, o preceito constitucional da isono-
mia de iniciativas e a prudéncia bancaria, para nao falar no bom senso, ndo 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,
¢ recomendado que os atos reguladoras do crédito no Pais sempre assegurem o res-
peito a isonomia de tratamento, entre ptblico e privado, tanto quando dispde sobre
as institui¢des financeiras, igualando bancos privados e estatais, quanto ao regular o
mutuario, mais uma vez sem distinguir familias e empresas privadas dos governos e
das empresas que estes controlam.

Uma ultima observagdo cabe a um elemento desta crise recessiva que foi particu-
larmente sensivel no caso brasileiro — os derivativos. A regulagdo do uso de novos
instrumentos financeiros ja mereceria atencao corrente das autoridades responsaveis
pelos mercados bancarios 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 toxicos).

Nao ¢ o caso de proibir ou desestimular o uso de mecanismos de protegdo, muito
pelo contrario, a melhor forma de ampliar seu uso ¢ adotar uma regulagio pruden-
cial e uma supervisdo adequada, que evite a sua aplica¢do excessiva ou indevida. A
autorregulac@o 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 autorregulac¢do, quanto driblar a
regulagdo estatal. Isto exigira integragdo aos esforgos internacionais, realizados por
autoridades monetarias, quanto de organismos multilaterais.

O recente movimento de valorizagdo cambial do Real deve apressar as mudangas
regulatorias, a serem adotadas pelas autoridades monetarias nacionais, com vistas a
evitar que voltem a ser realizados os ditos derivativos toxicos. Especialistas e orga-
nismos internacionais fizeram recomendagdes categoricas para se reformar o controle
prudencial, lembrando que excessos nao foram observados em todos os paises.

Em particular, o organismo que reune bancos centrais de todo mundo, o BIS publi-
cou no relatdrio 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 empresarios, o BIS alerta que
o Brasil ndo tinha os mesmos mecanismos de controle como os que foram adotados
no Chile ou na Colombia para evitar esses prejuizos de empresas nacionais. O BIS

* Ver especificamente a se¢o “The global crisis and Latin America: financial impact and policy respon-
ses”, assinada por Alejandro Jara, Ramon Moreno e Camilo Tovar, no BIS Quarterly Review, p.53-67,
Basel, June 2009.
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apela para que as autoridades pensem em novas regulamentagdes para lidar com esse
tipo de 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 Coldmbia estabeleceu em
maio de 2007 uma posicdo de alavancagem maxima em futuros sobre o patrimonio
liquido das institui¢des financeiras. O capitulo sobre América Latina do relatério do
BIS conclui recomendando que os gestores de politica economica devem equilibrar
estabilidade financeira e desenvolvimento do mercado, considerando uma possivel
regulacdo sobre o risco de derivativo das empresas.

Nao ha duvidas a partir das recomendagdes do BIS de que, se o Brasil atingiu um
grau de exceléncia no tocante a regulacao prudencial do sistema bancario brasileiro
e do mercado de capitais, bem assim as respectivas atividades de supervisdo e fis-
calizag@o, como bem ficou comprovado em meio a atual recessdo, sendo dos paises
menos afetados nesse aspecto pela crise financeira global, ¢ preciso ndo flexibilizar
nenhuma medida e adotar prontamente toda normatizagao internacional, em especial
os chamados acordos de Basileia.
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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 finangas publicas e os demais segmentos da
economia. Se a politica de crédito esta intimamente associada as politicas para moeda
e cambio, ndo muito longe fica da fiscal, e todas elas s3o 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 carater estrutural.

Para contextualizar, a avaliacdo do crédito e de seus custos na economia ¢ aqui
apresentada uma rapida avaliacdo das demais matérias mencionadas ¢, o principal,
também apresentadas ideias e medidas com o objetivo de contribuir para a melhor e
mais rapida solugdo da crise financeira global.

0O CENARIO MACROECONOMICO

Como ja foi dito, a crise chegou ao Brasil na forma de uma subita interrupgdo da con-
cessdo 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,
e, o principal, seu impacto inicial ndo foi menor do que nos paises ricos. A titulo de
ilustragdo, vale reproduzir grafico apresentado pelo Sr. Paulo Francini, da Fiesp, na

Comparativo entre paises: Diferentes datas de inicio e intensidades

Taxa de Crescimento Trimestral do PIB com Ajuste Sazonal (%)
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* Esteve a frente da elaboracdo desta se¢io José Roberto Afonso.
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Audiéncia de 5 de maio de ultimo. Os dados deixam claro que, entre dez das maiores
economias do mundo, a brasileira, de fato, foi a tltima a ser atingida; isto, porém, ndo
impediu que a retragdo fosse a segunda mais intensa na mesma amostra.

Os responsaveis pela politica econdmica tomaram uma série de medidas para enfren-
tamento 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 situagdo anterior, desde a concessao de liquidez para instituigdes
financeiras privadas, até a expansao de crédito dos bancos publicos, notadamente as
agéncias de fomento. As medidas fiscais compreenderam desde a redugio pontual de
impostos até a expansdo de gastos, com programas sociais e investimentos.

Tais medidas s@o 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.

E2X Ministério da Fazenda

Principais medidas de combate a crise

» Reducao de compulsério
» Financiamento das exportacdes e divida externa
» Financiamento a agricultura

» Incentivo a Construcao Civil

‘ » Financiamento do Investimento e da Producao

» Desoneracoes e incentivos fiscais

\
\
| » 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 Certidac Negativa de Débito. por 6
meses, para emprestimos nos Bancos Publicos

Alteracao das aliquotas do Imposto de Renda

v

Reducao IPl automoveis

» 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 dodlares pelo BC para ACC e leiloes para divida
externa privada

v

v
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Posteriormente, em Audiéncia Publica no Gltimo dia 28 de maio, o Sr. Ministro da
Fazenda voltou a apresentar 8 CACFE a chamada politica macroeconémica anticiclica,
cujos pilares estariam expostos no slide a seguir.

¥2a Ministério da Fazenda

Politica Macroeconomica
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 monetaria merece uma mengao particular. Paradoxalmente, o que sempre
foi apontado como uma grave deformag@o 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 monetaria 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 infraestrutura).

Sem pressdes inflacionarias, ainda mais diante de um novo cenario de queda acentuada
dos precos das commodities, 0o Banco Central pode reduzir continuamente a taxa basica
de juros — a taxa SELIC —, como ilustrado no s/ide seguinte, extraido de apresentacao
do seu Presidente Sr. Henrique Meirelles, em Audiéncia Publica no Congresso, em

Taxa de Juros Real

Fonte: BM&F Bovespa e BCB (Focus) [t 7 e
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3/6/2009. Se historicamente essa taxa recuou para os niveis mais baixos das tltimas
décadas, por outro lado, continua alta na comparagao internacional. Os criticos cobram
cortes mais profundos e ousados nessa taxa.

Em que pese o arsenal de multiplas medidas acionadas pelas autoridades economicas,
a produgdo 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 recessao técnica, para alguns.
Mesmo utilizando outro critério, avaliando até quanto a retragdo esta disseminada pela
economia, também se aplica o conceito de recessao porque, no primeiro trimestre de
2009, apenas os servicos ainda apresentava expansao em relacdo ao mesmo periodo de
2008, enquanto decrescem industrias, agropecuaria, comércio e transportes. O Comité
de Datagao dos Ciclos Econdmicos, da Fundagdo Getulio 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 da uma dimensdo do impacto da
recessdo na economia brasileira, como ¢ o caso, por exemplo, das projecdes de PIB
para o periodo 2007/2010, apresentadas pelo Sr. Luciano Coutinho, em Audiéncia
da CACFE de 28 de maio ultimo, e reproduzida no slide a seguir. Sua leitura permite
cotejar a taxa de crescimento em 2008 ¢ o decréscimo projetado para 2009, indicando
que a desaceleragdo 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 india, desaceleram, mas num ritmo bem in-
ferior ao esperado para o Brasil).

Paises desenvolvidos X paises emergentes gnbes

Alemanha 25 1.3 56 -1,0
EUA 20 1.1 28 0.0
Desenvolvidos Franca 21 07 30 338 04 0,0
Japao 24 -08 62 05
Reino Unido 30 07 4.1 04
Zona do Euro 27 09 42 04
Argentina 87 7.0 15 07
Brasil 57 5.1 13 22
Chile 47 a2 0.1 30
China 130 9.0 65 7.5
Em Coréia 5.1 22 40 16 15 4.0
desenvolvimento India 93 73 45 ! 56 '
Mexico 33 13 37 1,0
Peru 89 98 35 45
Russia 8.1 56 6,0 05
Venezuela 84 48 22 05
MUNDO 52 32 13 19
Fonte: FMI
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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 expansao moderada, porém, teoria e historia ensinam que, passado um
tempo, acabam sendo puxado pelo setor mais dindmico da economia, o industrial. Em
Audiéncia Publica na CACFE, realizada em 5/5/2009, o Sr. Paulo Francini, da FIESP,
apresentou um grafico, a seguir reproduzido, que d4 uma boa ideia da dimensdo do
esfor¢o que o Brasil precisa realizar para conseguir fechar o ano de 2009 do mesmo
tamanho que 2008, que ja tinha sofrido drastica queda no ultimo trimestre.

Precisaremos de um forte crescimento nos 3 préoximos
trimestres para termos crescimento 0%

Evolugdo Trimestral do PIB - RS bilhées (Pregos de 4° Tri/08)

Soma: 3033

800 -

Média: 758
Soma: 3033 783
780 Média: 758 774 2009 Vs 2008: 0% ]
3.0%
760 4 2008 vs 2007: 5.1% 761 760
-
746 745
L 2.4%
740 { 5¢ s 733
724 |1.8% e 1.6%
720 4 = ke
1.2%
700 A
680 - A
660 +—
= = = > == = = > = = = >
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Nao bastasse a subita queda da producado, das vendas e do emprego, que assolou a
industria a partir de outubro de 2008, a confianga dos industriais brasileiros despencou
para os piores niveis ja mensurados por tradicional indice da Fundag@o 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.

NIVEIS DE DEMANDA INTERNA E EXTERNA

41

Fonte: IBREFFGV
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Tendénciados Negbcios
Média 1995-2009

abr/95 abr/96 abr/97 abr/98 abr/99 abr/00 abr/01 abr/02 abr/03 abr/04 abr/0S abr/06 abr/07 abr/08

Para fomentar o consumo no Pais e para incentivar a industria, 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 redugdo de IPI sobre
veiculos, que levou a rapida reagdo em termos de aumento de vendas e de produgdo
deste setor — fazendo com que o Brasil se tornasse dos poucos paises em que a producao
deste segmento do primeiro trimestre de 2009 fosse superior a de igual periodo de
2008. A descricao desta e de outras medidas tributarias adotadas neste ano foi objeto
da apresentag@o da Sra. Lina Maria Vieira, Secretaria 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
Receita Federal do-Geral de , Previsdo e Andlise

Medidas Anunciadas em 2009

Impacto Negativo

0

Incidéncia reduzida do IPl Veiculos para o periodo de Jan-junho/2009

o

5}

Redugao, por trés meses, do IPl incidente sobre matenal de construgéo.

Redugdo da aliquota de 7% para 1%, no caso de iméveis até R$ 100 mil, e de 7% para

03
6% nos demais casos.

04 Redugdo, por trés meses, da Cofins sobre a ¢do de de até
150 cilindradas de 3,65% para 065%.

05 Inclusdo de 5 novos nas regras & para na
4rea Sudam

Dedutibilidade, para célculo do IRPF, de gastos relacionados & automagdo de servigos

%8 Cantoriais.

>

Impacto Positivo

01 Ajuste linear das aliquotas do IPI sobre cigarros em 23 50%

de 6,36% para 10,97%)
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A parte as dificuldades da industria brasileira, dois segmentos da economia merecem
preocupagdo maior — as contas externas e as governamentais, conforme analisado a
seguir.

Contas externas

As contas externas sofreram os mesmos efeitos de todos outros paises, marcada por
profunda retragdo do comércio internacional. As exportagdes brasileiras sofreram, pelo
lado dos produtos primarios, da contengdo de pregos de commodities muito exporta-
das pelo Brasil — como minérios e a¢o —, e, pelo lado da manufatura, da retragdo 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 esta
impondo inegaveis danos aos exportadores —como demonstrado no grafico apresentado
por Diretor da FIESP, que participou em Audiéncia Publica 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 valorizacdo cambial em 2009 em relacdo a ocorrida antes da
crise (até agosto de 2008) é que agora os exportadores brasileiros ainda enfrentam
pregos externos bastante deprimidos, o que torna o efeito do cambio sobre a atividade
exportadora realmente devastador — a titulo de ilustragdo se pode tomar o caso da
siderurgia, conforme slide a seguir, extraido de apresentagdo da FIESP.
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Fonte: FIESP.

Ja as importagdes recuaram diante da mesma depreciagdo, mas, sobretudo, da forte
retragdo da produgdo. A queda das importagdes mais que compensou a das exportagoes e
acabou ndo transformando a balanga comercial numa questdo de maior preocupacao.

O cenadrio externo s6 ndo preocupa mais porque o Brasil detém um volume expressivo
de reservas internacionais, na casa dos US$ 200 bilhdes — como ilustrado no grafico
a seguir, extraido de apresentagdo do Ministério da Fazenda. Inegavelmente, este ¢ o
diferencial mais marcante do Pais em relagdo as outras crises externas que enfrentou
no passado. De qualquer forma, a movimentagao de capitais que sofreu drastica queda,
tao logo estourou a crise no segundo semestre do ano passado, ja passou 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.

2R Ministério da Fazenda

RESERVAS INTERNACIONAIS
LIQUIDEZ INTERNACIONAL
(USS bilhoes)

230
210
190
170
150
130
110
90
70
50
30

mai ago nov fev mai ago nov fev mai ago nov fev mai

06 06 06 07 07 07 07 08 08 08 08 09 09

Fonte: ECB. Elboragio: MF/SPE.
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Contas fiscais

O cenario das finangas publicas ¢ preocupante no médio e longo prazo porque vem
combinando queda de receitas com elevagdo de despesas. E preciso retomar as atengdes
com o regime fiscal porque a recessdo deixou no passado a politica fiscal expansio-
nista, viabilizada pela exuberante carga tributaria ¢ pela bonanga externa. Mesmo (na
hipétese surreal, para nds) que a economia brasileira se descole e se recupere bem e
antes dos outros paises, ndo sera possivel repetir aquele padrao que conseguiu conciliar
forte expansao de gastos publicos federais e geracdo de elevado superavit primario,
porque a carga tributéria foi crescente e centralizada na Unido. E dificil, por isso, que
a Unido consiga impor novos aumentos de tributos ou redistribuir a atual arrecadagao
a seu favor, em detrimento dos entes federativos subnacionais.

Por principio, poderia ser alegado que essa € a receita classica de politica fiscal an-
ticiclica, porém, teoria e experiéncia internacional recomendam alteragcdes em vari-
aveis que tenham carater nitidamente temporario. Em particular, no caso dos gastos,
os esforgos devem ser concentrados nos investimentos publicos, como no caso da
infraestrutura. Nao ¢ isso que vem sendo observado nas contas do governo federal.
Quando se calcula a expansao 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 orgamento de mais de R$ 40 bilhdes autorizados na
Lei Orcamentaria de 2009 para investimento. Ao que parece, tem dificuldades de utili-
zar o crescimento do investimento publico como mecanismo de politica anticiclica.

Crescimento das despesas com investimento fixo
da Unido Acumulado até maio, 2005-2009
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Fonte: SIAFI, 2005-2009
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A forte expansao de gastos vem sendo puxada por despesas correntes, compreendendo
desde decisdes tomadas bem antes de estourar a crise global (como no caso daquelas
que impulsionam o gasto com pessoal), até uma falta de controle de custeio (manifesta
por maiores gastos com servigos e compras de consumo no inicio de 2009, muito
superiores as do comego de 2008).

Um alerta muito importante sobre o baixo patamar do investimento ptblico no Brasil
(computadas as trés esferas de governo) pode ser feito a partir de comparagdes inter-
nacionais. Embora imponha a economia uma das maiores cargas tributarias 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 pentltimo
lugar (1,69% do PIB), superando apenas ao Turcomenistio (1,19% do produto), e muito
longe da média da amostra (7,64% do PIB), como ilustrado no grafico a seguir.

Formacio bruta de capital fixo pelas
administracdes publicas em % do PIB em 2007
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Fonte primaria: FMI, World Outlook (tabulagao especial).

O comportamento da receita merece atencéo especial. A alteragdo na elasticidade da
receita em relagdo ao PIB quando a economia entrou na fase declinante do ciclo, que
era esperada face aos estudos econométricos,” ndo ¢ suficiente para explicar taxas
de decréscimo real na arrecadagdo tributaria no inicio de 2009 muito superiores as
projetadas pelo mercado para o PIB. Medidas discricionarias também contribuem para

*' Ver, por exemplo, estudos da OCDE sobre o Brasil: MELLO, L.; MOCCERO, D. Brazil’s fiscal stance
during 1995-2005: the effect of indebtedness on fiscal policy over the business cycle: Economics Depart-
ment Working Paper, n. 485, OECD, Paris, 2006a; sobre os paises daquela Organizagao, ver: GIROUARD,
N.; and C., Andre, Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD Countries. OECD Economics
Department Working Paper, n. 434, OECD, Paris, 2005.
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explicar tal diferenca, como os incentivos concedidos pontualmente para incentivar
alguns segmentos da economia — o0 caso mais emblematico foi a reducdo do IPI da
industria automobilistica. Ainda assim, outros fatores precisam ser ponderados.

Analise mais pormenorizada da arrecadacao tributéria 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 tributagdo da renda que teria pago a maior em 2008. O
noticiario seguinte mostrou que milhares de contribuintes estariam se valendo do
mesmo mecanismo — da compensagao tributaria.

Independente das questdes sobre a pertinéncia ou ndo dessa operacao (que sé interessa
ao fisco e ao referido contribuinte solucionarem pelos canais competentes), vale ob-
servar que este tema ¢ bom para debate publico — ou seja, aproveitar a oportunidade
para discutir desde a forma de utilizagdo das compensagdes 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 ¢ forgoso reconhecer que se tornou um mecanismo importante no am-
bito da tributac@o 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 evolug@o das compensagoes

DECLARAGOES DE COMPENSAGAO
QUANTIDADE E VALOR DE DEBITO COMPENSADO POR TRIMESTRE

Periodo: maio/2003 a dezembro/2008

Quantidade Valor Total Débito

LRI PerDcomp (R$)

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

TOTAL 3.720.403 169.887.546.240,43

Fonte: DW/PERDCOMP
Obs.: documentos originais por trimestre de transmissao
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até o final de 2008 (sem refletir, portanto, o aumento recente decorrente do recurso
utilizado pela maior empresa do Pais, antes citado).

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 Comisséo (por seu diretor Paulo Francini, em
5/5/2009). O slide a seguir, extraido da referida apresentagdo, deixa bem claro, até
pela enorme distancia para outras opgdes (como atrasar pagamentos a bancos ou até
de salarios), que a inadimpléncia ou o planejamento tributario podem ter se constitu-
ido numa forma de acesso a crédito, mais rapido e sem depender de terceiros (fora a
questdo 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?
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Portanto, a arrecadagdo tributaria sofreu um impacto da crise em propor¢do muito
mais intensa do que economia (se no primeiro trimestre o PIB caiu 1,8% em relagdo
ao primeiro trimestre de 2008 a receita administrada pela RFB encolheu em torno de
6% em termos reais na mesma base de comparag@o), possivelmente porque ndo pagar
imposto se tornou uma nova e fundamental fonte de financiamento, inclusive para
as maiores empresas do Pais. Considerando apenas as receitas tributarias da Unido,
se observa que a sua razao com o PIB diminuiu em 0,44 ponto entre o primeiro qua-
drimestre de 2008 e de 2009; ou uma redugao de exato 1 (um) ponto do produto, se
excluidas as contribuigdes previdenciarias — conforme ilustrado na tabela a seguir.

EVOLUGAO DAS RECHTAS TRIBUTARIAS DA UNAO EM %DO PIB ESTIMADO - 2009 X 2008
RECEITAS CORRENTES [ o .EmudorE VARIACAO ENTRE2008 E 2009 - EM % do PIB
TRIBUT OS E CONT RIBUIG OES JANERO FEVERERO _ MARCO  ABRL ATEABRL] JANERO FEVERERO _ MARCO _ ABRL ATEABRIL
TOTAL TRBUTOS (TRB.*CONTRE) 2487%]  19.46%]  2338%]  2364%]  228TH|  020%1  -162%]  019%]  -011%F  -044%
(CONTREUIGOES FREVIDENCIAS ssa%]  s7s%i  600%  eomel  ssew|  o7a%i  os2ml  oa%]  063%  osTh
DEMAIS RECEITAS TRBUTARIAS 1995%]  1370%F  1720%!  17smei  17orw]  -094%  243%l  -024% 07wl -a0tu|

Fonte primaria: SIAFI.
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A perspectiva para a arrecadacdo tributaria federal também ¢ preocupante. Cada vez
mais o estimulo fiscal contra a recessao 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 con-
seguem levar a expansdes pontuais e temporarias.

A federagdo também foi desequilibrada porque a receita tributaria foi centralizada, o
acesso de estados e municipios ao crédito praticamente desapareceu e a rolagem de
suas dividas com o Tesouro forgou a geragdo de superavit primario. A crise recessiva
potencializara os conflitos federativos porque o governo federal reduziu seu superavit
(-2% do PIB) mas nao o dos governos subnacionais (-0,05% do PIB). Na pratica, foi
imposto a eles o 0nus de cortar gastos — até porque, mesmo que quisessem, governos
estaduais e municipais ndo tém como financiar e gerar um superavit menor. Comete
um erro estratégico porque a execugao dos investimentos publicos e dos gastos so-
ciais universais (como educacido e saude) ¢ muito descentralizada no Brasil (ambos
na casa de 80%).

Vale acrescentar sobre os impactos fiscais da recessdo para os 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 participagdo. Alids, a dependéncia dos governos locais das duas prin-
cipais transferéncias (FPM e ICMS) ¢ bem ilustrada no grafico a seguir, apresentado
por dirigente da Confederagdo Nacional dos Municipios, em Audiéncia Piblica, no
ultimo dia 9 de abril.

A crise e o FPM/ICMS <7INM

CONFEDERACAO NACIONAL DE MUNICIIGS

=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%

B oo cvzerouacmacans

a3 TS o PR abe ce %
Zemnremazis

Com a concessao 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 grafico
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a seguir. Nota-se que, enquanto os recursos ordinarios do Tesouro Nacional cairam
6,5% no primeiro quadrimestre relativamente a igual periodo de 2008, os recursos
vinculados aos fundos de participag@o sofreram muito mais (queda de 9,6%), como
os da CIDE (- 83%), evidenciando que a queda da arrecadacdo tributaria federal

penalizou muito mais aquelas fontes transferidas aos outros governos

Evolucio comparada de fontes de Recursos Federais:
ordinarios versus vinculados aos estados e municipios

e repasses dos Fundos de Participacio

Primeiro quadrimestre de 2009

% SIAFI Receita Realizada

‘Sistema Irtegrado de Administragéo Posigéo 7/5/2009
Finenceira o Governo Federal

- VARIAGAO REAL (IPCA)

Exercicio: 2009

R$ CORRENTE |Més de Referéncia
ATE ABRILl JANEIRO  FEVEREIRO MARCO ABRIL ATE ABRIL
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 Variagao Real (IPCA)
Fonte de Recurso Detalhada ATE ABRIL| JANEIRO  FEVEREIRO MARCO ABRIL ATE ABRIL
0101170001 16.645.084.643 -3,1%! -17,8% -6,6%; -10,6% -8,9%
0101170002 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%
0101170007 FUNDO CONSTITUCIONAL - FNO/BASA 443.868.919 -3,1%! -17.8% -6,6%! -10,6% -8,9%
0111017337 CIDE COMBUSTIVEIS-ESTADOS/MUNICIPIOS 107.238.905 -95,8%; -94,8% -92,0% -48,9% -83,3%
0113150071 QUOTA ESTADUAL/MUNICIPAL DO SALARIO-EDUCAGAO 2.086.308.252 6,8% 8.7% 4,8% 7.7%) 7,0%

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¢ao do FPM em 2009 foi estimado em R$ 2 bilhdes,
como ilustragdo a seguir realizada Sr. Paulo Ziulkoski, Presidente da Confederagao
Municipal de Municipios (CNM), naquela ocasido.

A crise e o FPM

CONFEDERACAD NACIONAL DE MUNCIIOS

O impacto das desoneracoes 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 bilhéo no FPE.

soneragdes tributdrias nas receitas da Unido e no FPM (em RS
Estimativa 2009

antesda Tipode desoneracdo
desoneracdo (A)

IRRF-Trabalho 55.385 Corregdo tabela A 50.395
IRPF 15.081 CorregZo tabela -1, 14.930
1RPI 78322 83718 ReducZo de prazo e outros 1 82.856 882

IRRFRESEX 9026 11,127 Desoneracko logistica 11088 ET)
Friito 5559 5380 R%m aiquotas =8, 2757 %
de Il export: e
PO 17312 17.775_reducio 5 4,60% 15357 -818
PrFumo 3160 3035 Aumento de 23,% nas alquots T7,00% 3552 556
Total 78819 151500 Medastrbutaria 252% 257 592
Perda FPM (23,5% IPI+IR) -2.098
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O fato de os superavits primarios dos governos regionais diminuirem em volume infe-
rior ao da queda das transferéncias federais para eles ¢ um indicador do ajuste for¢ado
que realizam — porque, mesmo que quisessem gastar mais, ndo t€ém como se financiar.
Em particular, preocupa os efeitos sobre os gastos daqueles governos com educagdo e
saude, vinculados a receita de impostos, € 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 extraordinario ao FPM
¢ 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 tabulago a seguir que
compara a variagdo real da receita, dos gastos ¢ do superavit primario dos maiores
governos do Pais no primeiro quadrimestre deste ano.

EVOLUGAO DOS DETERMINANTES DO RESULTADO PRIMARIO NA EXECUCAO ORCAMENTARIA DO PRIMEIRO QUADRIMESTRE: 2008 x 2009

Variagdo Real: 12 Quadrimestre 2009 x 2008 12 Quad/09
Governos Receita Primaria Y Despesa Pessoal e Outras Despesas Superavit Superavit Primério
._| Despesa Primaria o - Correntes < o " "
Corrente Prépria Corrente Prépria| Encargos Sociais Propria Primério / Receita Prépria

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 5,4% 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% 73% 9,1% 2,7% -48,3% 13,5%
Pernambuco 2,8% 17,7% 18,5% 14,7% 27,8% -40,4% 14,7%
Parand 0,0% 4,9% 5,8% 5,8% 58% -22,4% 19,0%
Pard -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

Séo 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 idos de Execugdo Or aria - anexo VI (LRF, artigo 53, inciso lll) p/ estados e municipios.

Receita Primaria Corrente Propria = Receita Primaria Corrente - Transferéncias Constitucionais e Legais

Despesa Primaria = Total - tizagdo Divida - Ce 30 Empréstimos - Inversdes em Titulos.

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

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

A conjuntura sombria pode trazer danos ainda piores se retrocedermos no campo ins-
titucional. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) serd um catalisador das pressdes
por mudangas. Primeiro, antes de tudo, o governo federal continuara ignorando o que
nao foi regulamentado (como o conselho de gestao fiscal e os limites para a divida da
Unido). Segundo, o espago para a contabilidade criativa devera ser expandido (como ¢é
o caso da reducdo artificial das despesas com pessoal hoje limitada a alguns governos
ou 6rgdos e que podera ser seguido por outros). Terceiro, a pressao das autoridades
por flexibilizar as regras e as sang¢des devera aumentar (como sera dificil cumprir
limites e metas, sempre ¢ mais facil eliminar ou relaxar nas puni¢des e defender para
os outros no lugar do 6nus politico ¢ técnico de atacar o foco dos problemas).

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

E preciso bem discernir entre praticas, politicas e institui¢des fiscais. Muitos se van-
gloriam da conjuntura fiscal brasileira frente a das economias avancadas, mas ignoram
os indicadores que sdo comparaveis (nosso deficit 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 expansdo 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 internacional-
mente como abrangente e austera ¢ uma vantagem impar para o Brasil e podera ser
um diferencial no pos-crise (quando a verificagdo das condigdes de sustentabilidade
sera ainda mais valorizada pelo mercado financeiro internacional).

Cabe, antes de tudo, completar a obra de construgdo do regime fiscal responsavel —
isto ¢, regulamentar o que esta 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¢ao 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 mobiliaria federal e outra que dispde sobre a composicao e o funcionamento do
Conselho de Gestao Fiscal. Por que sera que matérias tdo relevantes sequer comegaram
a ser apreciadas, apesar de serem relatadas por lideres governistas?

Orientagdes desse Conselho e retaliagdo aos governos que ndo sigam o mesmo padrdo
contabil deveriam combater a maquiagem das despesas com pessoal —excluindo desde
aparcela 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 0 exemplo precisa
vir de cima, € preciso atentar para o Ministério Publico Federal. Nao se pode retroceder
nem em detalhes simbolicos — por exemplo, o relatorio de gestao fiscal quadrimestral é
assinado pelos Presidentes do STF, do Senado e da Camara, mas néo pelo da Republica,
apesar de clara exigéncia da LRF. Por que um Poder tem mais poder do que os outros
para ndo assinar o mesmo relatorio? Na verdade, isso ndo difere da questdo federativa e
da divida: que moral tem um governo para exigir que outros cumpram o limite se ele nao
esta sujeito a nenhum limite? Ou se ele cobra dos que sonegam seus impostos ¢ depois
os parcelam, cobrando juros muito inferiores ao que exige dos outros governos?

No campo do que mudar para endurecer mais a LRF, uma questo crucial respeita a
criagdo de gastos permanentes, em especial com pessoal. E preciso reconhecer que
a lei falhou em limitar a expansdo dos gastos. Os limites especificos para despesas
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correntes constituem uma opgao, porém, como sao medidos ex-post, acabam quase
sempre por imputar os 6nus 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 operacionalizagdo e visua-
lizacdo, que evitem a criacdo do gasto descoberto, inclusive na forma de rentincia
tributaria. Muito disso passa por uma mudanca radical nos instrumentos € no processo
orcamentario, financeiro e patrimonial do Pais.

Portanto, spread e oferta de crédito ndo estdo 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 economica
de um pais, ele se torna ainda maior para enfrentar uma crise, global e sistémica.

RELACOES ENTRE TESOURO
E BANCO CENTRAL

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

As relacdes entre politica monetaria e fiscal sdo tdo intimas quanto intrincadas e
complexas, mas isso ndo ¢ justificativa para serem ignoradas no debate economico
brasileiro, ainda mais quando se busca saidas para a recessdo. Na tentativa de estimular
discussdes, gostariamos de chamar a atengéo para alguns nimeros oficiais.

As relagoes entre Banco Central e Tesouro jogam papel-chave para o desempenho das
finangas publicas e privadas. Essa importancia cresce em tempos de crises sistémi-
cas. Mudangas na casa das centenas de bilhoes de reais foram realizadas nos ultimos
meses no Brasil, mas, informadas burocraticamente em relatos oficiais, passaram
despercebidas. Cabe destacar alguns desses numeros (de abril de 2009), para mostrar
como sdo intimas e intrincadas as relagdes entre politica monetaria ¢ fiscal e que ndo
devem ser ignoradas no debate publico:

* R$ 185,3 bilhdes foi quanto 0o BACEN transferiu ao Tesouro em margo 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
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existente junto ao BACEN). Para ilustrar, a tabela a seguir mostra a evolug@o dos
resultados (nominais) do banco central nesta década.

EVOLUGAO DOS RESULTADOS DO BANCO CENTRAL - 2000/2008

- em R$ bilhdes correntes
Ano Resultado do BACEN (R$ bilhées) " Reservas Internacionais @ Swap Total
Ano 1° Sem. 2° Sem. 1° Sem. 2° Sem. Ano Cambial ¥

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
cum., 2002/08)| 47,22 35,54 5,60 130,84 734,75 3,90 7,50 3,40

Elaborado a partir dos Balancetes Semestrais e outros informes do Banco Central do Brasil.
™ Resultado apurado antes da constituigéo de reserva

@Dados sobre o custo da manutengéo das reservas cambiais comegaram a ser divulgados a partir do 2° trimestre de 2001, portanto o resultado
do ano de 2001 & parcial, pois contém as informagdes a partir do 2° trimestre do referido ano.

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

Versao preliminar,sujeito & revis&o.

* R$359,2 bilhdes era quanto o Tesouro tinha na conta tinica depositada no BACEN
em 30/04/2009. Os gestores da divida advogam por um colchdo de liquidez. Mas
o exagero ¢ evidente: esse de 12,3% do PIB, como o de 12,8% ao fim de margo, é
o maior dos ultimos 100 meses — cuja média foi de 8% do PIB. Cerca de metade
do caixa ¢ proveniente do resultado do BACEN, que nao foi objeto de crédito su-
plementar no or¢amento (elaborado antes da maxidesvalorizagdo cambial do final
do ano passado) para que abatesse divida. Se isso ndo acontecer ¢ continuarem
tais recursos no caixa, se tornardo superavit financeiro. Tal circunstancia, nos ul-
timos tempos, foram transformadas por diversas medidas provisorias em fonte de
recurso para varias despesas, muitas delas primarias. Seria uma versao sofisticada
para a velha pratica de rodar a maquina de imprimir dinheiro para cobrir gasto
publico na veia. Felizmente, o Pais ¢ investiment grade e ndo seria possivel fazer
tal manobra sem chamar a atencdo dos analistas de todo o mundo. Mais que isso,
o Real esta 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.

RS 474,2 bilhdes era o tamanho da divida mobiliaria na carteira do BACEN ao
final de abril de 2009. Por principio, isso ndo afeta a divida porque ¢ governo de-
vendo para governo. Tal carteira, porém, cresceu nos ultimos tempos (equivale a
38% da divida mobiliaria do Tesouro, contra 27% dois anos atras), ampliada pela
cobertura dos antigos deficits com a valorizagdo cambial. Uma hipotese para ndo
se resgatar os titulos dessa carteira ¢ que o BACEN precisa deles para contratar
“operagdes compromissadas” com o mercado — nem toda carteira do BACEN, na
pratica, estaria com ele.

R$ 396,2 bilhdes foi o total das operagdes compromissadas do BACEN registrada
em 30/04/09, correspondendo a 84% da sua carteira de titulos — contra apenas 8%
em dezembro de 2005. Nos ultimos oito meses, aumentaram em R$ 87,6 bilhdes
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os financiamentos que o0 BACEN tomou no mercado aberto, dos quais 68% ex-
plicado por operacdes inferiores ha duas semanas. Pelo lado fiscal, as operagdes
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 tragco da dependéncia do mercado financeiro em
relacdo ao Estado. A inflagdo alta acabou, mas nao eliminou a “zeragem automa-
tica” — ou seja, ao fim de cada dia, os bancos fecham posigdes com o BACEN,
aplicando as “sobras” em titulos publicos, com risco zero e juros altos. Enquanto
tais operagdes continuam em 13,5% do PIB, tem-se uma indicag@o do tamanho
da aversdo ao risco dos bancos e de sua preferéncia pela liquidez. A evolugdo nos
ultimos meses dessas operacdes ¢ ilustrada no grafico a seguir.

Divida Liquida do Setor Publico - Operagdes Consolidadas do Banco
Central (% PIB)

16,0% -

14,0%
12,0%

10,0% -
8,0% +-
6,0%

4,0% +--
2,0% -

0,0% -

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

Fonte: Bacen. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura - Fundep.

* R$ 99,8 bilhdes foi o total da injecao de liquidez que 0o BACEN promoveu via redugdo
de compulsorios 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 operagdes compromissadas ao final de abril. Contraditoriamente, o proprio
banco central esteriliza, na outra ponta, a expansao da liquidez por ele efetuada. Esse
resultado, entretanto, pode se dever a um problema de agregagao. A injecao de liquidez
teve como destino os bancos com problemas, em sua maioria, médios e pequenos.
Nao necessariamente foi desses bancos que 0 BACEN tomou recursos.

Tais nlimeros ilustram as dualidades vividas no Brasil. Por um lado, ¢ exaltado que o
mercado bancario brasileiro passou imune a crise global. Por outro lado, ¢ fato que o
mesmo mercado empresta pouco € com juros abusivos e, pior, ndo consegue dispor de
um mercado interbancario capaz de prover fundos privados que reduzissem as pres-
soes sobre 0 BACEN para zerar enormes posi¢des todo final de dia. Isso contamina a
gestdo da divida publica e, em decorréncia, a credibilidade da propria politica fiscal.
Pode-se dizer com base nas estatisticas anteriores que, enquanto a politica monetaria
segue “empocando” a liquidez, a administra¢do da divida do Tesouro acaba sendo,
indiretamente, repassada pelo Ministério da Fazenda ao BACEN.
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A magnitude das operagdes compromissadas no conjunto da divida mobiliaria federal
demonstra que o pais ndo tem uma politica de administragdo dos passivos estatais
e de construcao de estruturas institucionalmente sélidas para a gestdo dos diversos
componentes do endividamento publico. Ao contrério, a meta de redugdo da divida
liquida sobre o PIB parece que impede a reconstrug@o dos padroes de financiamento
do Estado brasileiro. Vale ressaltar que a expansdo das operagdes 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 institui¢des seria um bom passo para nao ficar preso a dogmas.

MEDIDAS PARA MELHORAR O AMBIENTE
MACROECONOMICO

A estratégia macroecondmica do Pais reclama que, passado os ajustes para enfrenta-
mento da crise recessiva, deveria ser retomada a agenda de reformas institucionais,
para a qual, a titulo de colaboragdo, sdo 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. Mudangas 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, por representantes
do setor privado, sendo extraido o s/ide a seguir da apresentagdo 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 CORREGAO DOS FATORES LIMITATIVOS A COMPETITIVIDADE E

COM A ADOGAO DE MEDIDAS CONTRA AS IMPORTAGOES
PREDATORIAS.

ALEM DAS MEDIDAS EMERGENCIAIS, E FUNDAMENTAL IMPLEMENTAR
AS REFORMAS ESTRUTURAIS CAPAZES DE TRANSFORMAR A
COMPETITIVIDADE DO BRASIL.
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Sustentabilidade Fiscal

A meédio e longo prazo, ¢ recomendado assegurar a sustentabilidade fiscal que permita
conciliar estabilidade de pregos com taxas de juros reais baixas, ao contrario do que
se verificou por trés décadas na economia brasileira. Essa sustentabilidade estd muito
mais associada as institui¢des do que as politicas e as praticas.

Os institutos da responsabilidade fiscal e da estabilidade de pregos sao hoje instituigdes
com elevado apoio popular. No primeiro caso, se a lei complementar de 2000 constituiu
um marco, com reconhecimento internacional, por outro lado, ¢ for¢coso atentar que
alguns de seus pontos ainda carecem de regulamentagdo. O Senado deve fixar limites
para a divida consolidada e o Congresso Nacional, além de fixar limites para a divida
mobiliaria federal, deve regulamentar o conselho de Gestao fiscal. Caberiam ainda
ajustes na redacdo da lei, ndo para flexibilizar, mas sim para tornar mais rigido e eficaz
seus principios, especialmente envolvendo o controle da criagdo de novas despesas,
em particular pelos Poderes ditos autonomos (para evitar que excedam o limite de
gasto com pessoal e assim acabem impondo sanc¢des aos outros Poderes).

Se a LRF precisa ser aperfeicoada, o processo de elaboragcdo dos orcamentos e toda
a gestdo contabil, financeira e patrimonial da administragdo publica precisam de
uma reestruturagdo geral. Mudangas profundas precisam ser efetuadas para ordenar
a elaboracdo e a estruturagdo das leis do plano plurianual, das diretrizes e dos orga-
mentos, de modo que se tornem instrumentos realmente tteis e realistas, bem assim
que a execugao 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.

Relagoes Banco Central x Tesouro

Outra matéria de carater institucional relevante que merece atengdo particular em
tempos de crise envolve o relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro Na-
cional, cabendo assegurar que as praticas fiscais assegurem a boa transparéncia e
responsabilidade.

A subita depreciagdo cambial provocou um atipico e volumoso resultado positivo no
Banco Central, que foi transferido ao Tesouro, como previsto na Lei de Responsabili-
dade Fiscal (art. 7°) e regulamentado por recente lei ordinaria (n.11.803, de 5/11/2008).
Este ultimo ato determina (no seu art. 3°) que aqueles recursos “... serfo destinados
exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria 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 ptblico sobre
seus aspectos econdomicos e legais.

Uma argumentagdo economica a favor do resgate ¢ 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
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que ndo reste a menor hipotese que emissdo de moeda se transforme em receita fis-
cal, ainda que indiretamente (por intermédio da remuneragdo das disponibilidades
financeiras do Tesouro ou da eventual conversdo em superavit financeiro ao final do
exercicio). Contra essa posi¢ao ¢ alegado que o pagamento nao 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 provisoria 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 vinculagdo, ¢ recomendado que ele baixe uma
nova medida provisoria e revogue a regra que ele mesmo propods e sancionou.

Equilibrio das Medidas Tributdrias de Estimulo Econémico

E preciso mais atengdo no uso da tributagdo como meio de estimulo 4 economia. Se
¢ inegavel que sejam necessarias, em carater emergencial, para enfrentar a recessdo 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 inegavel que este seja um tributo de carater regulatorio, mas sendo neces-
sario seu uso, cabe a Unido compensar as perdas de recursos dos outros governos,
especialmente das regides menos desenvolvidas do Pais. Ja foi proposto um repasse
extraordinario e s para o FPM, porém, ¢ preciso ir além e prever uma garantia que
seja transferido em 2009 o mesmo valor repassado em 2008, acrescido da inflagdo 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 burocraticas, os Estados s6 podem tomar empréstimos
para financiar despesas de capitais enquanto os repasses do FPE sdo aplicados em
sua grande maioria em despesas correntes.

Uma alternativa seria aproveitar o momento para adotar uma medida ha muito tempo
reclamada na reforma tributaria — ampliar a base dos fundos de participagdo. O proprio
Executivo Federal endossou a ideia 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 arrecadagdo de todos os impostos e contribui¢des sociais e
econdmicas (a Unica excegao seria a previdenciaria). Poder-se-ia antecipar e adotar
isoladamente tal mudanga constitucional porque ndo ha maior dificuldade para sua
operacionalizagdo (pratica semelhante ja ¢ adotada pela Desvinculagdo da Receita
da Unido — a DRU) e permitiria, tanto as autoridades federais terem mais liberdade
para gerir os tributos de carater regulatorio quanto aos fundos de participagdo estarem
sujeitos a menos oscilagdes ou mudangas pontuais.

Outra possibilidade seria desvincular os recursos dos fundos de participagao da arre-
cadagdo de impostos, reajustando seus valores com base na inflagdo, com possiveis
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revisdes esporadicas, digamos, a cada cinco ou dez anos. A vantagem desse esquema
¢ que facilitaria a administragdo de recursos por parte dos estados e, principalmente,
dos municipios: ao garantir um fluxo constante de receita (mensurada em termos
reais), os incentivos para gastos inuteis e excessivos nos periodos de maior arreca-
dagdo tributaria seriam reduzidos, assim como o corte ineficiente de investimentos
(usualmente, a rubrica onde é mais facil 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 cenario macroecondémico também reclama que sejam
antecipados dois principios basicos da reforma tributéria, inclusive contempladas no
proprio projeto do governo federal — a completa desoneragdo tributaria dos investi-
mentos fixos e das exportacdes.

Alias, 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 mog¢ao do Conselho de Desenvolvimento Econémico e
Social (CDES), que foi destacada em Audiéncia Publica na CACFE, de 19/03/2009,
por seu representante, Sr. Antonio Trevisan. Para refor¢ar 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
manutencao da atividade econdomica, como incentivos as exportacdes, ampliacdo de
crédito, e desoneragdes 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 ordindrias, de modo que, no caso
de aquisicdo de bens de capital, seja dado crédito a vista e automatico nos tributos nao-
cumulativos (IPI, ICMS, PIS e COFINS) ¢, no caso dos créditos ja acumulados pelos
exportadores dos mesmos tributos, sejam resolvidos o quanto antes o estoque passado
(via compensagdes, transferéncias para terceiros ou quitagdo direta pelo Tesouro an-
tecipando apoio aos Estados). Portanto, ¢ recomendado que sejam adotadas medidas
de carater estrutural, que beneficiam segmentos mais amplos da economia, ainda que
seja para substituirem as concessdes pontuais e temporarias 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,
so reforga a imperiosidade de se adotarem medidas de estimulo fiscal e crediticio
destinadas especificamente a fomentar a aquisi¢do de bens de capital e a realiza¢do
de obras. Os principais fatores que impedem ou dificultam a realizagdo dos projetos
que ja estavam programados, conforme levantado junto aos industriais brasileiros
pela CNI, estdo expostos no slide da pagina seguinte, reproduzido da apresentagao
da FIESP na Audiéncia Publica realizada no ultimo 5 de maio.

Pode-se concluir esta analise alertando que ¢ insuficiente estimular ou sustentar o
consumo, se isso ndo reverter as expectativas empresariais para investir — e, por
vezes, até para produzir.
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Pesquisa CNI: A incerteza econdémica é o principal &

risco aos investimentos em 2009.

Principais fatores que podem impedir total ou parcialmente a realizagao
dos investimentos planeiados em 2009 (%)

Incerteza econdmica

Reavaliacao da demanda

Custo do crédito
Escassez do crédito

15 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 2007 2008

Nota: O indice varia de 0 a 100 pontos. Valores acima de 50 pontos
FI E s P m indicam capacidade mais que adequada para atender a demanda prevista
Fonte: Sondagem Cni 24

Preocupa o fato de as concessdes para pessoas juridicas nao 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 particular-
mente ruim. Isto tudo para ndo falar que, com a retracdo dos recursos externos para
investimentos ¢ 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 instituigdes oficiais de fomento — basicamente o BNDES. Porém,
este esta precisando mobilizar muito de sua capacidade financeira e técnica para dar
suporte ou mesmo comandar reestruturagdes 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 e projetos nacionais; porém, € importante prestar
aten¢do que muitas de suas ag¢des ndo impactam diretamente o investimento fixo.

Esse cenario preocupante em torno do investimento privado, especialmente na esfe-
ra industrial, s6 agrava a avaliagdo do investimento publico. Para esse sim pode-se
criticar o seu baixo nivel de execugdo e a dificuldade para sua elevagdo de forma
sustentada. De pouco adianta or¢ar 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 relagdo as metas
de superavit primario impora um ajuste fiscal exageradamente duro aos governos
estaduais e municipais, que nao foram beneficiado por redug@o 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 federagao brasileira.

Enfim, ¢é preciso mais aten¢do no diagndstico e mais estimulos voltados para a reto-
mada da produgdo de bens, especialmente industriais, e principalmente para elevar de
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forma sustentada os investimentos, privados e publicos no Pais. Sem isso, corremos o
risco de comemorarmos que a economia nao decrescera tanto quanto nas economias
ricas, mas pode apresentar uma baixa taxa de crescimento, de modo que continue-
mos 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
pos-guerra, corre o risco de perder de novo as oportunidades abertas ou exigidas
pela crise, oportunidades como a conciliagdo de uma politica econdmica pro-ativa e
anticiclica com uma agenda de reformas estruturais.
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