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RESUMO

Este trabalho busca contribuir para a mensuragdenada do volume de financiamento de
longo prazo concedido no Brasil, no periodo enird/2000 e fevereiro/2008, mensuracao
esta inexistente na literatura econ6mica nacio@aldiagndéstico de insuficiéncia ou de
auséncia de fontes privadas de financiamento dgol@razo na economia brasileira é
praticamente consensual e foi reforcado pela peécege que o quadro nao foi alterado pelo
fim da inflacdo elevada, com o Plano Real. Apesaamiplamente aceita, essa tese ndo esta
amparada em comprovacdes empiricas. Este trabalalisa as estatisticas relativas ao
mercado de crédito e ao mercado de capitais, camtudo de verificar a evolucado do
alongamento das linhas de crédito e de valoreslidwabs ofertados no mercado primario. A
partir dos dados disponiveis, propde-se uma maeigdol para a quantificacdo do
financiamento de longo prazo existente no BraskaPo conceito de longo prazo foram
adotadas duas definicdes: uma em termos de prazmesi(maior ou igual a um, trés, cinco
ou doze anos) e outra em relacdo a destinacdo ra@mdalos recursos financeiros em
questao, ou seja, aqueles recursos destinadosaamzitimento do investimento produtivo.

Palavras-Chave:financiamento de longo prazo, crédito no Braséreado de capitais no
Brasil, alongamento das operacdes de crédito.



ABSTRACT

This research aims to contribute to the systenmaBasurement of the long-term financing
volume granted in Brazil from June 2000 until Felsyu2008, measurement which is still
inexistent in the national economic literature. Tdiagnosis that presents a deficiency or
absence of private long-term financing sources ha Brazilian economy is basically
consensual and has been strengthened by the percépat the scenario has not changed
with the end of high inflation rates after the RB&n. Although widely accepted, this thesis
is not supported by empirical evidences. This neteanalyzes the statistics concerning the
credit and capital markets, with the purpose offyieilg the extension of maturities of credit
lines and of securities and bonds offered in thegny market. Based on the available data, a
methodology for the quantification of the long-rimancing existing in Brazil is suggested.
For the long-run concept, two definitions have badopted: one takes in consideration the
stated period in years (equal or longer than dmegt five or twelve years) and the other is
related to the economic purpose of the financisbueces, or in other words, those resources
designated to the productive investment financing.

Keywords: long-term financing, credit in Brazil, capital rkat in Brazil, extending
maturities of credit.
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INTRODUCAO

O diagnostico de insuficiéncia ou de auséncia aeefoprivadas de financiamento de
longo prazo na economia brasileira € praticameatsensual e foi reforcado nos udltimos
anos pela percepcado de que este quadro ndo foaddtgelo fim da inflacdo crbnica e
elevada, com o Plano Real. Apesar de amplamenita,aesta tese ndo estd amparada em
comprovacdes empiricas. Nao existe levantamentéremprganizado e sistematico sobre as
operagfes de crédito de longo prazo no Brasil, sebte a oferta de titulos no mercado
primério de capitais, que permitam avaliar a na@® o montante dos recursos colocados a
disposicéo das empresas.

Uma justificativa para a inexisténcia dessa mengsar& que os dados disponiveis sobre
crédito e valores mobiliarios no Brasil sdo apremes de forma que ndo permite a
quantificacdo e a andlise sob esta Otica. Os iost@ée organizacdo e de abertura ndo sao
compativeis, faltam informacdes sobre a abrangéaanetodologia adotada na coleta dos
dados, inclusive sobre os prazos das linhas det@rédls prazos médios das operacdes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional, registrapgel® Banco Central, estdo disponiveis
apenas a partir de junho de 2000, e ndo para &sdiashas. Com isso, é impossivel analisar a
sua evolucao a partir do Plano Real, periodo decesdpinteresse, uma vez que o fim da
inflacdo elevada retirou de cena um dos fatoresasiviezes apontado como responsavel pela
atrofia do financiamento privado de longo prazo.

Além disso, ndo existe correspondéncia entre oaitinde financiamento de longo prazo
e a forma como as estatisticas de crédito e vainodsliarios sdo apresentadas. Um motivo
relevante para tanto é a auséncia de conceituagdmsa sobre o que se entende sobre
financiamento de longo prazo. Para muitos econas)ist expressao € usada para designar
“financiamento do investimento” ou “financiament@utivo”, ou ainda “financiamento do
crescimento econdmico”, conceitos que a rigor rfiovalem a um determinado “prazo”, e
que tampouco consideram as linhas de financiamgmtoonsumo de bens duraveis e de
imoveis.

Por um enfoque contabil, usado para a apuracdoddamnstracdes contdbeis das
empresas, operacdes de longo prazo sdo aquelagd@ercom prazo maior ou igual a um

ano. Para o Banco Central (quadrd @8Nota para a Imprensasao as operacdes realizadas

1 O quadro 29 “saldo das parcelas a vencer segumdtratura de vencimento” é disponibilizado na ruzea
imprensa intitulada “Politica Monetaria e Operacdes Crédito do Sistema Financeiro” e disponibilzad
mensalmente pelo Banco Central em seu site: wwy/iatb.gov.br.
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com prazo maior ou igual a trés anos. Nos doisscasim ha distingdo a partir do uso ou da
destinacdo dos recursos, 0 que torna dificil a @vagdo com critérios de longo prazo que
privilegiam um enfoque econdmico, ligado ao destohms recursos para financiar o
investimento produtivo ou néo.

Tal deficiéncia na disponibilizacdo dos dados e compreensdo do conceito de
financiamento de longo prazo, que a principio apresl-se como um entrave ao estudo aqui
pretendido, tornou-se uma motivacdo. Ou seja, uezaestabelecidos os critérios para uma
definicdo mais precisa do conceito de longo prazmotivacdo passou a ser a proposicao de
uma mensuragao para o volume e evolucdo das opsragdlongo prazo no Brasil: essa
mensuracgdo inclui tanto as operacdes de créditocéue de crédito) quanto os titulos e
valores mobiliarios (mercado de capitais) lancados mercado primario, a partir de
junho/2000 (quando o registro dos prazos médiosofdasacdes de crédito teve inicio), até
fevereiro/2008 (ultimo dado disponivel), através ateilise e compreensado das diferentes
metodologias de coleta e abrangéncia dos dados.

A importancia do mercado de ativos financeiros alegd prazo esta relacionada aos
fatores que propulsionam o crescimento da econgkrexisténcia de mecanismos fdeding
bem desenvolvidos é essencial para promover aralagam produtiva das empresas uma vez
que delimita a vulnerabilidade financeira de passialteracdes nas taxas de juros de curto
prazo ou de instabilidades macroecondmicas sobmegiscios. Além disso, o crescimento do
mercado de crédito de longo prazo incentiva a agigasde ativos iliquidos por parte das
familias. Assim, o alongamento do financiamentdigona-se em um importante mecanismo
para estimular o crescimento econémico.

De acordo com King e Levine (1993: 734), o apro&mdnto financeiro esti
positivamente relacionado com o crescimento ecormminegativamente relacionado com a
incidéncia de crises. Em particular, os contratioaniceiros de longo prazo atendem a
necessidades diferentes, de diferentes agenteéremms: a aposentadoria dos poupadores, 0
investimento em ativos imobilizados por parte dapresas e as compras de bens duraveis
por parte dos consumidores (GARCIA e SALOMAO, 2008).

No caso do Brasil, a elevada e cronica inflacaadaivaté meados de 1994 ndo permitia
gue o alongamento do financiamento estivesse nta hu sistema bancéario, mercado de
capitais ou da proépria politica econémica do govedo longo da década de 90, foram
realizadas importantes modificagdes no ambito tigtinal e econémico no Brasil. Entre
elas, o processo de reestruturacdo do sistemacéimane bancéario, a abertura ao capital

estrangeiro e a conquista da estabilidade de précpartir de julho de 1994, com a adoc¢ao
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do Plano Real, as altas taxas de inflagdo forancidas e passou-se a contar com baixos
indices de precos.

Nesse cenario, era esperado o alongamento dosptaZmanciamento concedido como
resposta, principalmente, a trés alteracdes innidda no cenario macroeconémico brasileiro
a partir da implementagédo do Plano Real: a) egfadié de precos, b) maior horizonte de
previsibilidade e planejamento e c) perda de ingmbet fonte de lucros por parte do setor
bancario, os ganhos inflacionarios. Porém, aposejdd anos da implementacdo do Real,
acredita-se que o que se verificou foi um crescimemodesto para a concessdo de ativos
financeiros de longo prazo, como pode ser obsermaddrabalhos de PRATES al (2000),
HERMANN (2003), CARVALHO (2005) e GARCIA e SALOMAQ006), entre outros.

Para verificar a validade dessa hipotese, estallalpropde uma metodologia para a
quantificacdo do financiamento de longo prazo nasBrem bases mensais, através da
estimativa de 5 séries para o crédito de longoopeade uma série para os valores mobiliarios
de longo prazo, ambas para o periodo entre jun/€8/68. Por meio desta mensuracao
pretende-se avaliar qual a magnitude dos ativeséeiros de longo prazo e em que medida
ocorreu 0 alongamento do crédito e dos valores Ifhobs como resposta as alteracbes
introduzidas no cenario macroeconémico ocorridasutiimos anos.

Os principais resultados obtidos, para o perioddisado, indicam uma evolucdo ainda
bastante modesta para as linhas de crédito de Ipregm, com excecdo para o crédito
pessoal, capital de giro@asingfinanceiro de alguns bens especificos. E impaetaalientar,
que as linhas de crédito pessoal e capital de dapendendo do critério utilizado para a
definicdo de longo prazo, podem ndo ser consideradeno instrumentos financeiros de
longo prazo. Em relagc&o aos projetos de investioneotn maturacédo acima de 3 e 5 anos, o
BNDES permanece como sendo o principal forneced®rretursos financeiros, em
detrimento das operacfes com maturacdo acima 12 goe concentraram-se no
financiamento habitacional. Os valores mobiliid@slongo prazo, por sua vez, registraram
crescimento bastante expressivo no periodo, cotagles para as debéntures, agbes e fundo
de investimento em participacdes; porém, o volumesalores mobiliarios de longo prazo
permanece bem menor que o volume das operacoesdi cle longo prazo.

Assim sendo, este trabalho encontra-se divididoderapitulos, além desta introdugéo:
inicia-se com um capitulo sobre os aspectos tedrcempiricos relacionados aos sistemas
financeiros; o segundo capitulo trata do debatecte§obre o financiamento de longo prazo
no Brasil e apresenta um breve historico da evolu@ sistema financeiro no Brasil. O

terceiro capitulo faz uma andlise das principarseséhistoricas relativas ao mercado de
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crédito e ao mercado de capitais no Brasil, apastarincipais dificuldades metodoldgicas
acerca da mensuracdo do crédito e valores mobilideé longo prazo e propde uma
metodologia para a quantificacdo dos volumes dasmmos. O quarto capitulo apresenta os
resultados obtidos a partir das séries estimades @acrédito de longo prazo e valores
mobilidrios de longo prazo existentes no Brasihe ¢omparaces com o PIB e formacao
bruta de capital fixo; e, encerra-se com um capitglie apresenta as conclusbes e
consideracdes finais acerca do tema.
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1. SISTEMAS FINANCEIROS: ASPECTOS TEORICOS

Analisar a questdao do financiamento de longo p&zantes de mais nada, analisar a
relacdo entre as variaveis monetarias e reaispel pia moeda e dos sistemas financeiros na
economia e, principalmente, se os fatores finaosaemfluenciam o ritmo do crescimento
econdmico.

Este capitulo se propbe a fazer uma breve revia@gdncipais teorias que tratam do
processo de intermediacdo financeira e do finaredondos agentes deficitarios, seja para
investimento ou para consumo. Nao se pretende azprdar todas as obras ou vertentes
tedricas sobre o assunto, mas sim aquelas que fooasideradas mais relevantes para o
desenvolvimento deste estudo.

A estrutura do capitulo baseou-se em estabelet¢syspectiva histérica da teoria
monetaria e financeira, dando enfoque as correl@ggensamento e teorias que privilegiaram
0 estudo da relagdo entre os sistemas financeiras adbocacdo da poupanca, entre o
financiamento do investimento e o crescimento ecnod

Este capitulo tem inicio com uma sintese da chamed@ convencional, representada
pelos autores classicos e neoclassicos dos sé&\Mltise XIX, onde a moeda e os mercados
financeiros eram vistos apenas como um “véu” etiaptw, ndo afetavam as variaveis reais da
economia; a primeira se¢do enfatiza, ainda, agibamtdes de Wicksell, autor neoclassico
gue rompe com o padrao estabelecido pela visdceocional e incorpora o papel da moeda
no processo de acumulacdo, por meio do créditajadanigem aos fundamentos de uma
economia monetaria de producéo.

A segunda secao apresenta as contribuicdes de Petamnpara o desenvolvimento do
tema ao destacar o papel do crédito para fomentagstimento de longo prazo. A terceira
secao, por sua vez, faz uma sintese da visdo posdiana, que resgata e desenvolve 0s
escritos de Keynes da 12 metade do século XX e aatjaotomia classica entre variaveis
reais e monetarias, apresentando a economia coraoceaonomia monetaria de producéo
onde a moeda e as financas sédo elementos imparfzarte a dinamizag¢do do crescimento.

A quarta secao registra os desdobramentos da tesoEassica, a partir dos anos 1950,
que tratam das imperfeicdes nos mercados finarssaioono a incompletude dos mercados e
0 paradigma da economia da informagdo. A quintacs&@z a discussdo a respeito da teoria
da repressédo financeira e o modelo de liberalizdgé&mceira. A sexta secdo, por fim,
apresenta, a partir dos anos 1990, a retomada sigépale destaque, do estudo das relacbes

entre os fatores financeiros e o crescimento, ratarda teoria macroecondmica.
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1.1 O sistema financeiro na visdo convencional

A “visdo convencional”, do processo de financiaroeat investimento e da acumulacao
de capital inclui autores e teorias que considesaninstituicbes e mercados financeiros
simplesmente como intermediadores de agentes sitpeiEs (poupadores) e deficitarios
(investidores), com a intermediacéo financeira ddaem modelos de alocagao de recursos
fundamentados em mercados completos e perfeitcstaNesdo, a moeda e os sistemas
financeiros ndo afetam as variaveis reais da ec@noitncionam como um “véu”, nao
influenciando a alocagéo de recursos ou 0 prec@tiss, e por isso podem ser relegados a
segundo plano (GAVIO, 2005: 13-16).

Dentro dessa visdo inclui-se, de maneira geraleaia monetaria classica e a
neoclassica Na economia de trocas com moeda proposta pelssiobs, a moeda (seja ela
moeda metalica propriamente dita ou moeda-mercadapresenta somente a funcdo de meio
de pagamento; funciona apenas como um “lubrifi¢goaea as transagcdes da economia, nao
tendo efeitos permanentes sobre o produto, emmredaxa de juros. No mesmo sentido, o
modelo de intermediacéo financeira adotado peloslassicos € composto por dois agentes
representativos, inseridos em um processo de maa@do intertemporal de utilidade onde os
poupadores apresentam as suas preferéncias imersam definidas e os investidores
trabalham com fungdes de producdo que apresentarascde produtividade marginal do
capital também bem definidas. Nesse modelo, osades séo eficientes e a economia tende
sempre a operar no pleno emprego. (CARVALe&t@l, 2000: 382)

No modelo classico, a moeda ndo desempenha a fulecéeserva de valor; 0os agentes
econdmicos ndo retém a “moeda pela moeda”, poistade que outros ativos como 0sS
titulos que rendem juros, ou o proprio ouro, desathpm essa funcdo. A retencdo da moeda
como reserva de valor era possivel, porém, porewdaer juros, os classicos acreditavam que
os titulos seriam preferiveis.

Ainda na economia de trocas, a oferta de moedabgeer e a demanda por moeda
atende as necessidades transacionais dos agantesen que, estes desejam moeda apenas
como intermediaria das transacfes, dada a faltasigeronismo entre pagamentos e

recebimentos. A chamada “Revolucédo Classica”, eoasr doutrinas do mercantilismo, teve

2 Os economistas classicos sdo entendidos comoesqu@lsegunda metade do século XVIII e grande parte
século XIX, tais como Adam Smith, David Ricardojias R. Malthus, John S. Mill, Jean B. Say, entiteosu

O pensamento neoclassico surgiu no final do séculocim o principio da utilidade marginal apresentado
William S. Jevons. Dentro da escola neoclassicaeoeeidestaque os trabalhos de Knut Wicksell, Alfred
Marshall e Arthur C. Pigou, entre outros. (Froy2801: 44)
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como um dos pontos principais a negacao do metalismgue levou os economistas classicos
a afirmar que a moeda nao teria qualquer valoinggico, de forma que seria mantida apenas
no montante necessario para adquirir os bens desejg-ROYEN, 2001: 44-45).

Nesse contexto, os sistemas financeiros surgenagmemo intermediadores de capitais
(enquanto recursos reais) entre poupadores e idvest, ou seja, sdo locus onde a
intermediacdo de poupanca é realizada. De acambo@ARVALHO et al (2000), percebe-

se que esta economia de trocas:

(...) n8o € uma economia monetéaria e nem muito snem@ economia onde
a moeda pode ser criada por agentes privados (osrbancos comerciais).
Portanto, a “oferta e demanda por capital” podem esgendidas como
transferéncias “reais” de recursos, dentro de uemcésio de maximizagao
intertemporal de satisfacB@ARVALHO et al (2000: 382)

A poupanca nesse modelo € tida como o ato de gasterconsumo corrente com vistas
a poder consumir uma maior quantidade no futuran@€compensacgéo pelo adiamento do
consumo, 0 agente recebe o pagamento de juros ft@esa, define-se a poupanca como
uma funcao positiva da taxa de juros, ou seja, tquaaior a taxa de juros maior sera o nivel
de poupanca. O investimento, por sua vez, € defioimno uma funcdo decrescente da taxa
de juros ja que, por hipétese do modelo, a proidistile marginal do capital € decrescente, o
que significa que a variagdo incremental do progutoenor para cada unidade a mais de
capital utilizado, de maneira que novos investimend0 ocorrerdo se as taxas de juros
baixarem.

Tem-se entdo uma analise tipica de oferta e demanda o capital é tratado como um
bem qualquer no processo de troca. Assim, entemdgrs a taxa de juros é um fendmeno
relacionado ao setor real da economia, sendo dedmpela interacdo entre a poupanca e o
investimento, ou, em Ultima instancia, pela parcimbou preferéncias intertemporais do
consumidor (do lado da oferta de capital) e petayiividade marginal do capital (do lado da
demanda por capital). E importante destacar, gssenmodelo sempre havera uma taxa de
juros positiva que faz com que toda a poupanca degtinada a aquisicdes de bens de
investimentd, garantindo o equilibrio do modgl6ARVALHO et al, 2000: 381-382).

Em relacdo aos tedricos da economia monetaria ds=icha, afirma HAHN (1982: 1):
“The most serious challenge that the existenceafey poses to the theorist is this: the best

developed model of the economy cannot find roomt.for

® Ou seja, ndo ha distingdo entre as decisbes dmpelnvestir enfatizada por Wicksell e mais tatdéendida
por Keynes e pelos autores pds-keynesianos.

21



Ou nas palavras de BORGES (2006):

As dificuldades da economia neoclassica para tfédéaricamente” do

dinheiro (ou da moeda...) s&o bem conhecidas enlmecalas. (...) as
raizes desta dificuldade estdo nas caracteristieas fundamentais da
abordagem neoclassica. Os modelos neoclassicoenm@mtram uma

maneira adequada de tratar teoricamente do dinhgmmgue sua

representacdo fundamental da economia é a de uom@ore@ sem

dinheiro. (...) Esta representacao implica nitidatme existéncia de uma
“economia real” cujo equilibrio independe de umanemia monetaria.

(...) os equilibrios fundamentais da economia rgemas independem do
dinheiro como podem ser determinados numa econeeria dinheiro.

BORGES (2006: 2-3)

A idéia da irrelevancia dos sistemas financeirodoepapel da moeda na economia,
difundida pelos classicos e neoclassicos é comtiitaom a no¢do de economia monetéria e a
importancia e complexidade do papel da intermedidicé@nceira, presente desde o final do
século XIX, no contexto do capitalismo moderno. $¢esentido, Knut Wicksell, apesar de
neoclassico, vai incorporar a teoria da moeda @atelo valor e da distribuicdo, dando inicio
ao desenvolvimento dos fundamentos de uma teoriaet@ida da producdo, mais tarde
desenvolvida de maneira mais completa através stogas de Keynes (CARNEIRO, 1997:
12).

1.1.1 A contribuicdo de Wicksell

Wicksell incorporou o papel de um sistema bancé@lésenvolvido no processo de
financiamento e intermediacdo financeira, e a Ipdei seus estudos criou-se o que ficou
conhecido como a “Teoria dos Fundos Emprestaviesie-se afirmar, entdo, que no final do
século XIX o papel das instituicbes financeirasmais propriamente, o papel da moeda
comecaram a ganhar relevancia no processo de aagfoubtravés do crédito, mesmo que de
maneira bastante limitada (GUDIN, 1970: 15).

A estilizacdo do processo de intermediacdo adopaaaWicksell propde 3 modelos
distintog: a economia de moeda pura, a economia de crédito @ a economia mista de
moeda-crédito. Os dois primeiros sdo hipotéticogitimo € mais proximo da realidade e foi
0 que deu origem a teoria dos fundos emprestaSeimente no modelo de uma economia de
moeda pura € que valem todos os pressupostos da tgmntitativa da moeda, a saber:

equiproporcionalidade entre moeda e precos, cdas@i da moeda para precos; nao-
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neutralidade de curto prazo e neutralidade da maedlbngo prazo; independéncia entre
oferta e demanda por moeda e dicotomia entre pretgii/os e precos absolutos

O sistema misto de moeda-crédito parte de uma euarfechada, competitiva, na qual a
maior parte da moeda assume a forma de depésitmaiii@s e os pagamentos podem ser
feitos por transferéncias nos registros bancanasseja, os depdsitos bancéarios passam a
exercer um importante papel como meio de pagam@gsse sistema, os bancos podem
atender as demandas por empréstimos, tornando da ofle moeda determinada
endogenamente pela sua demanda, em oposicdo @&deipd¢ exogeneidade da oferta de
moeda da teoria classica (COSTA, 1997: 247; CARVALa41 al, 2000: 29-34).

Vale ressaltar que, nesse sistema misto, a moeda@elo governo néo interfere no seu
funcionamento e os bancos tém a capacidade defemtena quantidade de fundos

emprestaveis disponiveis:

The banks in their lending business are not only lmoited by their own
capital, they are not, at least not immediatelynited by any capital
whatever; by concentrating in their hands almost phyments, they
themselves create the money required, or, whahéssame thing, they
accelerate ad libitum the rapidity of the circutat of money(WICKSELL,
1907: 214)

Além da hipotese de uma economia mista de moeditaréa teoria dos fundos

emprestaveis apresenta a distincdo entre duasdexasos:

a) taxa de juros natural — assim como a taxa @ jdo modelo classico, a taxa de juros
natural € determinada no lado real da economiayédrda parciménia do consumidor e da
produtividade marginal da capital, ou em outrasyals, é a taxa que iguala poupanca e

investimento;

b) taxa de juros de empréstimos (ou taxa de jueamercado) — determinada pelos bancos
pelos empréstimos concedidos que podem manté-la, penos por algum tempo,

diferente da taxa de juros natural.

Quando a taxa de juros natural é igual a taxa desjde empréstimo, o mercado

monetario esta em equilibrio; porém, como a taxgudes natural varia de acordo com as

* para maiores detalhes ver Wicksell (1965: 51-80).
® Para maiores detalhes ver Carvathal (2000: 27-28).
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flutuacdes reais da economia (como mudancas teginak) guerras ou catastrofes naturais) e
a taxa de juros de empréstimos é fixada pelo sisteancario (que nao sabe avaliar qual é a
taxa de juros natural), muito dificilmente ocorreraa coincidéncia espontanea entre ambas.
Assim sendo, taxas de juro natural e de empréstiifesentes estimulam a expanséo ou

contracdo do crédito e consequentemente o aumentedoicdo do investimento: quando a

taxa de empréstimos € menor que a taxa naturaht@@axpansado do crédito, e quando é

maior ha uma contracdo do crédito (COSTA, 1997:248).

Porém, esse desequilibrio entre as taxas de jatasahe de empréstimos devera resultar
em uma alteracdo no nivel geral de precos, sej @ara (quando ocorrer expansao do
crédito) ou para baixo (quando ocorrer a retragiorédito). Quando a taxa de empréstimos é
menor que a taxa natural, os empresarios se semstinulados a tomar mais crédito e a
investir mais, gerando um excesso de demanda algr§gasse modelo prevalece o pleno
emprego e a nocao de neutralidade da moeda, dertah que alteragcbes na demanda
agregada afetam o nivel de precos, mas ndo afefaodato real). Os bancos, entdo, com o
intuito de atender o aumento da demanda por créodio expandir os seus depositos,
mantendo a taxa de juros de empréstimo inalteradgue ira produzir um aumento
cumulativo no nivel de precos, aumento este quedrdurar enquanto a diferenca entre as
taxas de juros existir. Percebe-se, portanto, quekd#ll atribui a ocorréncia da inflagdo a
diferenca entre as taxas de juros natural e deéstipios, e ndo a um excesso de oferta de
moeda como acreditavam os defensores da teoriditgtiza da moeda(CARVALHO et al
2000: 30).

Todavia, o processo cumulativo de aumento (ou diip#io) de precos ndo € explosivo
(seria explosivo somente em uma economia de cr@dito). Uma vez que o nivel geral de
precos aumentou, a demanda transacional por meedldein aumenta ocasionando uma
diminuicdo das reservas bancarias, forcando osobaacelevarem a sua taxa de juros de
empréstimos até que a mesma se iguale a taxa a® patural, restabelecendo, assim, o
equilibrio monetario. (COSTA, 1997: 250)

Nessa economia mista de moeda-crédito, a varigmehjdste é a taxa de juros de
empréstimo$ ela é a reguladora monetaria efetiva uma veméoese controla diretamente a
guantidade de moeda, ou seja, a oferta de moedatmlada indiretamente pelos bancos
através da fixacdo da taxa de juros de empréstifaa. que 0 sistema monetario permaneca
em equilibrio, as duas taxas de juros devem selailguau seja, enquanto 0s precos

permanecerem inalterados a taxa de juros de enmpo&stambém deve ficar inalterada. Se
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ocorrer uma elevagao (reducdo) no nivel de pregagaade juros de empréstimos deve ser
elevada (reduzida) e deve ser mantida nesse néamaaaté que ocorra outro movimento de
precos exigindo uma nova alteracdo da referida da@xpros seja para cima ou para baixo.
(COSTA, 1997: 248-250)

Analisando as contribuigcdes de Wicksell a formubaga teoria monetéria da producéo, o
que se percebe é que apesar do referido autoader wim maior papel aos bancos e de ter
considerado a moeda enddgena, a introducdo da&veisrimonetarias no modelo irdo
propiciar situaces de desequilibrio. O papel dédits € simplesmente o de criar
desequilibrios, uma vez que o aumento do crédiboinddgerar um aumento do investimento
de forma permanente, mas sim, ird determinar uremagfio no nivel geral de precos.
Percebe-se, entédo, que Wicksell avanca na elalwodactoria monetaria dado que vai aceitar
que as variaveis nominais podem afetar as varideais, mas manteve a idéia de que tal
efeito seria apenas no curto prazo (jA que um dégmp ocorre no curto prazo), assim
como o0s demais autores de sua época.

De acordo com ROGERS (1989: 23), a teoria monetdgiaWicksell deve ser
entendida como uma tentativa de estender os rdeslida teoria quantitativa da moeda
classica a uma economia que ultrapassou o0 uso @alanmetalica e desenvolveu a
utilizagdo do crédito e dos empréstimos. Assimntaoducdo da moeda no esquema
neoclassico dos fundos emprestaveis ndo altegaresentacédo do sistema financeiro como
provedor de meios de pagamento e intermediarioodpagncas: o crédito é tratado como
um desequilibrio e o crescimento é determinadofkima instancia, pelas preferéncias
dos consumidores e pelo estado da tecnologia, deirmague 0 montante investido, bem
como o crescimento da economia sdo determinades@xtente ao sistema (STUDART
1993: 103).

1.2 Schumpeter: a importancia do crédito para o desivolvimento econémico

Schumpeter em deoria do desenvolvimento econdmice 1911, vai se posicionar
contra 0 argumento classico que considerava a magelzas como um meio de pagamento,
sem a possibilidade da mesma de influenciar de &opermanente as variaveis reais da

economia:

® Nesse modelo, Wicksell privilegia 0 mecanismordagmissdo monetario indireto. (Costa, 1997: 246)
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(...) os processos em termos de meios de pagaméotsado meramente
reflexos dos processos em termos de bens. (.1gr& que se alguém fosse
dizer que o dinheiro é apenas um meio para facditeirculacdo de bens e
que nenhum fenémeno importante pode estar ligaele,aisso seria falso.
(SCHUMPETER, 1985: 67)

Na visdo schumpeteriana, os bancos e os empregrdexiio 0s dois agentes principais
do desenvolvimento econémico, sendo que o papdafuental dos bancos é o de expandir
0s meios de circulacdo. Os empresarios, por suaséezos devedores tipicos da sociedade
capitalista e devem ser merecedores de crédito nEmessitam da confianca dos demais
agentes econdémicos, com 0s quais se relacionanttaD#gssa concepc¢ao, 0os bancos sédo os
credores tipicos do capitalismo e a funcédo esdeteierédito é de dar condi¢gbes financeiras
(criar poder de compra) ao empresario para quepesta realizar investimentos inovadores,
a chamada destruicao criadora. (JACOB, 2003: 1DEROS, 1993: 58-59)

Por destruicdo criadora entende-se que a evolugdecdnomia, ou, nas palavras de
Schumpeter, o desenvolvimento econdrhise caracteriza por rupturas e descontinuidades
introduzidas, através de inovagdes, no modo ders&sbperar. E importante salientar que tais
inovacdes tém origem na atividade produtiva, naamarde se produzir, de se utilizar os
materiais e forcas, de novas combinacfes. Naofseme portanto, a inovagdes do que ja €
realizado, conhecido (de acordo com essa visagpanedo de uma fabrica, por ex, ndo gera
desenvolvimento econdmico, desde que ela atuemegata da mesma forma e no mesmo
segmento em que sempre atuou). As inovacoes refageana) fabricacdo de um novo bem;
b) utilizacdo de um novo método de producéo; ajadatem um novo segmento de mercado
por parte de uma industria especifica, mesmo gse ssgmento ja existisse no pais em
questao; d) utilizacdo de uma nova fonte de matgnignas ou bens semimanufaturados por
parte de uma industria especifica, mesmo que easa j& existisse; e) alteracdo na estrutura
de uma industria especifica, seja para uma posledmonopodlio ou vice-versa. (COSTA,
2006: 4-6)

Assim, a relagdo entre a concessao do crédito goeemdedor e o investimento em

atividades inovadoras levando ao desenvolvimerdo@uico pode ser verificada em:

A funcdo essencial do crédito consiste em habititampresario a retirar de
seus empregos anteriores 0s bens de producdo geeqisa, ativando uma
demanda por eles, e com isso forcar o sistema sgoodpara dentro de
novos canais. (...) A criagdo de poder de compractariza, em principio, o

" N&o havia a preocupacéo de diferenciar desenvehtimecondmico de crescimento econémico, o condeito
desenvolvimento econdmico apresentado por Schumpstava mais proximo do conceito de crescimento
econdmico.
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método pelo qual o desenvolvimento € levado a cabu sistema com
propriedade privada e divisdo do trabalho. (..oAAcessado de crédito opera
nesse sentido como uma ordem para o sistema eam8miacomodar aos
propésitos do empresario, como um comando sobf#ers que necessita:
significa confiar-lhe forcas produtivas. (SCHUMPHER,EL985: 74)

Na passagem acima, percebe-se que Schumpeter igdecaos meios de producdo
necessarios as atividades inovadoras ja existem,séé recursos 0ciosos e estdo sendo
utilizados em atividades que compdem o fluxo caculPor fluxo circular Schumpeter
entendia o sistema econdmico que opera em concar@erfeita, no qual ndo ha lucro

extraordindrio e, portanto, o investimento inovad@o € possivel:

No fluxo circular, do qual sempre partimos, os masnprodutos Sao
produzidos todos os anos da mesma maneira. PaaafEth existe a espera
uma demanda correspondente em algum lugar do sisteondmico, para
cada demanda, uma oferta correspondente. Todosngssio negociados a
precos determinados com oscilagfes simplesmerimifisantes, de modo
gue se pode considerar que toda unidade de dinpenmorre o mesmo
caminho em cada periodo. (...) ndo ha nenhum mengah os portadores
dos préprios servicos produtivos originais, espemate para a terra e
também ndo ha nenhum preco para eles dentro do #ingular normal.
(SCHUMPETER, 1985: 75)

S&d0 os empresarios, através de seus investimemteadiores que irdo retirar 0s meios
de producao dos locais em que se encontram edralodf para as novas atividades, e dessa
forma, ocorrera o desenvolvimento econdmico. Pankof 0s empresarios necessitam de
crédito para terem o comando dos meios de prodogésgja, necessitam de poder de compra
para colocar os meios de producdo em fungédo destinventos inovadores, e esse poder de
compra ndo necessariamente precisa ter sido acdonalateriormente (como por ex. do
“crescimento anual da poupanca social”), mas pedersado “a partir do nada” (COSTA,
2006: 7; SCHUMPETER, 1985: 52):

(...) h&d no entanto um outro método de obter dinhgara esse propdsito,
gue chama a nossa atencdo, porque, diferentementeefdrido, nédo

pressupde a existéncia de resultados acumuladosiedenvolvimento

anterior, e por isso pode ser considerado comdaw @isponivel dentro de
uma légica estrita. Esse método de obter dinheimocéacédo de poder de
compra pelos bancos. (...) E sempre uma questdaenfiansformar o poder
de compra que ja existe em propriedade de algué®.da criagdo do novo
poder de compra a partir do nhada — a partir do naano que o contrato de
crédito pelo qual é criado o novo poder de compja &poiado em garantias
qgue nado sejam elas préprias meio circulante — guedgiona a circulagéo
existente. E essa é a fonte a partir da qual asasn@ombinacdes
frequentemente sao financiadas e a partir da gtiaht que ser financiadas
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sempre se 0s resultados do desenvolvimento anterioer&tissem de fato
em algum momento. (SCHUMPETER, 1985: 52-53)

Percebe-se que o processo de financiamento dotimeeso como entendido por
Schumpeter, apresentava semelhancas ao processibodesr Keynes (a ser apresentado na
proxima secdo, 1.3). Ambos defendem a idéia deogaiecuito financeiro ocorre em duas
etapas distintas no tempo: o crédito inicial pamaidicio ao empreendimento e num segundo
momento ocorre a liquidacdo do financiamento conua®s provenientes dos investimentos
inovadores que foram introduzidos na economia (C&3993: 7; MEDEIROS, 2006: 58):

Cada empresario e cada banco tentard, por raz@ess Otrocar essa base,
assim que for possivel, por outra mais permandntg.Na préatica isso
coincide aproximadamente com a substituicdo dorpaeleompra criadad
hoc pelo ja existente. E isso geralmente acontece Beo cdo
desenvolvimento em plena marcha que ja acumuleervas de poder de
compra (...) e na verdade em dois passos. Em pdrhggar, sdo criados
titulos e acdes e seus montantes sdo creditadasopampreendimento, o
gue significa que os recursos bancarios aindadiaeano empreendimento.
Depois dispomos dessas acdes e titulos e estgsagads gradualmente —
nem sempre de imediato, pelo contrario, as cortadrdgueses subscritores
frequentemente séo apenas debitadas — pelos solesca partir das ofertas
de poder de compra, reservas ou poupangas exstdBEHUMPETER,
1985: 77)

Em relacdo as operacdes de crédito, Schumpeteseayta, ainda, uma diferenciacao
entre o crédito para consumo, o crédito para dagetgiro e o crédito para o negdcio ou para
as inovacdes, chamando a atencao para o fato deomente o crédito para o investimento é
gue promove o crescimento econdmico. O crédito pa@nsumo e/ou o crédito corrente, de
acordo com a sua visdo, referem-se somente adrénsfa de poder de compra ja existente, a
expedientes técnicos da troca, ndo influenciangwogesso de crescimento da economia
(JACOB, 2003: 18).

1.3 Keynes e o processo finance-funding

A retomada da obra de Keynes, proposta pela tposskeynesiana, coloca o papel da
moeda em economias capitalistas modernas como aito pentral de sua analise: a funcéo
da moeda de reserva de valor, defendida por Keyodsatado sobre a moedd 930) faz
com gue a mesma se torne uma forma alternativaqdeza em relagdo aos outros ativos.

Dessa maneira, o comportamento da moeda, atravgwefieréncia pela liquidez e das
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expectativas em relagdo ao futuro, passa a afedlamanda por outros ativos, bem como o
ritmo e a natureza do processo de acumulacao delqgpARVALHO; 1992: 169).

Os autores pos-keynesianos (como Rogério Studarhifér Hermann, Paul Davidson,
Victoria Chick, Minsky, entre outros) trabalham candefinicho da economia capitalista
moderna como sendo uma economia monetéria (emaposicdo a teoria ortodoxa que trata
de uma economia de trocas com moeda) na qual aanm@&dé neutra nem no curto nem no
longo prazo e por este motivo, pode-se observaacqelise e elaboracao tedrica especifica
em relacdo ao desenvolvimento e transformacfesitescelos sistemas financeiros € um
ponto bastante freqliente na obra de tais auttifERREIRA, 1995: xiii).

O pensamento pds-keynesiano para o financiameniovdstimento, ou acumulagédo do
capital, baseia-se no circuito Financiamento-Iiwestto-Poupanc&unding e na
importancia do ambiente institucional com um sistdmancario desenvolvido e mercados
financeiros organizados. Os pos-keynesianos seapd@®m a visdo convencional e apéiam-se
nas contribuicbes de Keynes (em especialravado da Moedal930: 35) ao afirmar que os
bancos ndo sédo simples “cofre privados” e interéremi de poupanca, como propunha a
visdo convencional, mas sao sim os principais dapes de meios de pagamento e capazes de
criar crédito independentemente de depdsitos pd@OUDART, 1993: 107).

O circuitofinance-funding parte da idéia de que o sistema bancéario pospaticide de
gerar crédito, através da criagdo de moeda bancdassa forma possibilita a criacdo de
renda através do efeito multiplicador. Percebesto, que a teoria pds-keynesiana baseia-se
também na teoria do investimento elaborada por &&gm sudeoria Geral do Emprego, do
Juros e da Moedade 1936, segundo a qual o investimento privads gastos autbnomos
determinam a demanda efetiva e a renda, ou sdggisdo de investir precede logicamente a
criacao de renda. O investimento antecede a poapgue por sua vez, deriva do crescimento
econdmico (investimento mais gastos em geral)senas poupanca agregada aparece como
um subproduto do efeito multiplicador (STUDART, 39907).

Os individuos decidem primeiro quanto vao consuenilepois quanto vao poupar e,
como sera esclarecido mais adiante, s6 depoise@didcomo alocar a poupanca. Cabe aqui,
ainda, outra importante diferenciacdo em relacémi@a convencional: para estas a poupanca

precede o investimento e a distingdo entre osdet@®upar e investir ndo € relevante.

8 Podemos considerar o circuito Financiamento-Inwestto-Poupanc&unding uma estilizacdo do objeto de
analise (ou modelo); tal objeto no caso é o pracdsedinanciamento do investimento (Carvadtal, 2000).

® Podemos utilizar a expressdo circuittance-fundingcomo “abreviagéo” para Financiamento-Investimento-
Poupanc¢dunding
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O financepode ser definido como o crédito de curto praznatelado pelas empresas no
intervalo de tempo entre a deciséo do investimerdacssua implementacgao; funciona como o
“mecanismo de arranque” no investimento. fhding por sua vez, corresponde ao
financiamento de longo prazo e tem como correspudrdepoupanca agregada que surge via

multiplicador.

Os conceitos ddinance e funding aparecem na obra de Keynes, em seus escritos

posteriores reunidos em obra de 19Zallected writting¥:

The entrepreneur when he decides to invest ha® tealisfied on two
points: firstly that he can obtain sufficient shtetm finance during the
period of producing the investment; and secondiigt he can eventually
fund his short-term obligations by a long-term &sson satisfactory
conditions(KEYNES, 1971 (a): 217)

Note-se que dinance como definido por Keynes, é apresentado como unud
rotatério de curto prazo, sem a necessidade deapgaprévia, que os bancos emprestam as
empresas para que estas déem inicio aos seusinmemsis’. As empresas, por sua vez,
devem pagar os bancos conforme seus investimeatem fdando resultado, para que os
mesmos possam recompor o fundo rotatério de curbzope emprestar novamente.

(TONETO, 1996: 33)

(...) the finance required during the interregnumwiesn the intention to
invest and its achievement is mainly supplied tacigfists, in particular
by the banks which organize and manage a revol¥urgl of liquid
finance. For finance is essentially a revolvingduit employs no savings.
It is for the community as a whole, only a bookpkeg transaction. As
soon as it is “used” in the sense of being expentlesl lack of liquidity is
automatically made good and the readiness to becoemeporarily
unliquid is available to be used over again. Fin@ancovering the
interregnum is, to use a phrase employed by banikee more limited
context, necessarily “self-liquidating” for the conunity taken as whole at
the end of the interim perio(KEYNES, 1971(a): 219)

Percebe-se, entdo, a necessidade de um sistenaribdmem desenvolvido para que o
mecanismo ddinanceseja viabilizado. A operacdo do multiplicador @estgs justifica que
nao ha a necessidade de poupanca prévia parasiimesto, mas sim de disponibilidade de

liquidez (crédito) do sistema bancario.

19 £ importante observar que o mecanismdidancetambém pode ocorrer através do auto-financiameaito
parte das empresas (por meio de lucros retidosepdrou ainda através da emissdo de obrigacdéisafce,
como apresentado aqui, pode ser entendido essanot@ como 0s empréstimos bancarios.

30



Para que o sistema bancario, através das operdedi@zance disponibilize liquidez
necessaria para a demanda para investimento ptg gas empresarios, o mesmo deve
encontrar-se em determinado estagio de desenvaitoMeno qual os bancos apresentem
certa autonomia em relacdo ao volume captado, jaursi dependem de depdsitos prévios,
mas sim, criam 0s seus proprios depdsitos. Nesgexto, faz-se necessaria a existéncia de
inovacdes financeiras; os bancos ndo sdo mais nmet@snediarios ou depositarios de
poupancas, mas apresentam a capacidade de gemvemtitulos e contam coom Banco
Central que desempenha o papel de emprestadotima iristancia garantindo as operacoes
alavancadas por parte do sistema bancario (quapekim os seus limites de crédito). De
acordo com TONETO (1996: 33-34NNesse estagio os bancos efetivamente possuem um
papel ativo, sua institucionalidade permite que sigdo ndo dependa de fatores exdgenos,

mas apenas de sua confianca para realizar o ne§écio

Segundo FERREIRA (1995: 18), a partir do estagie2desenvolvimento do sistema
bancério (citando os estagios de desenvolvimentsigtema bancéario inglés desenvolvido
por Victoria Chick (1986 e 1988)), os depositosddains passam a ser aceitos como meios
de pagamento, representando toda a renda, tardapamca quanto o consumo. Sobre essa
questdo, STUDART (1993: 107) afirma que a criagdondeda bancaria € possivel a partir
do estagio 2 pois nesse estagio 0os horizontesgknento se tornam mais estaveisesa
estabilidade permite aos bancos administrar eatag patrimoniais com horizontes de
maturacao dispares e, ao mesmo tempo, manter lequibs seus fluxos de caixaDessa
forma, o financiamento ou empréstimos realizaddgspleancos ndo sdo mais limitados ao
volume de poupanga prévia existente nos mesmosacbelo com CHICK (1986: 114),

“Torna-se apropriado dizer que o investimento paEa@ poupanca”.

Ainda em relacdo aos estagios de desenvolvimensistiima financeiro:

(...) é importante identificar como o conceito (dence € alterado a
partir do ingresso dos sistemas financeiros namest’ 5 e 6, em um
ambiente financeiro globalizado e desregulamentali®. condicbes
referentes a taxa de juros de curto prazo e movovede liquidez
passaram a ligar-se a um conjunto de politicas amaas, dependendo
do regime cambial, do fluxo de capitais, da pdititscal e de divida
publica, e mesmo da regulamentacdo financeira. &ma® palavras, o
financendo mais se restringe a politica de reservas aecd@&entral.”
(FERREIRA, 1995: 17).

! para um estudo detalhado sobre os estagios devdésgmento do sistema financeiro ver Chick (1986)
Chick (1988).
2 para maiores detalhes sobre o estagio 6 ver ¢88).
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Assim, a realizacdo do investimento depende (alénexgpectativa de retorno sobre o
investimento, ou seja, da expectativa de que &rtim marginal do capital seja maior que a
taxa de juro¥) da disponibilizacéo de recursos financeiros (a,<rédito ou liquidez) por
parte do sistema bancario, de maneira que uma roaionenor atividade econdémica seja

resultado da disposicdo de financiamento por plsebancos.

If there is no change in the liquidity positiongtpublic can save “ex
ante” and ‘ex post” an “ex anything else” until &y are blue in the face,
without alleviating the problem (...) This means that general, the

banks hold the key position in the transition franfower to a higher

scale of activity. (...) The investment market capome congested
through shortage of cash. It can never become irdethrough

shortage of savindKEYNES, 1971b: 222)

De acordo com FERREIRA (1995: 13), apesar da faag@id do conceito dinance
proposto por Keynes configurar um avanco em relagdsua teoria monetaria, este
acrescentou pouco quando comparado ao arcabougootepresentado ndratado da
Moeda(1930) onde os bancos apresentam papel primanaiaklacdo a atividade econémica,
ou nas palavras de Ferreifas bancos foram colocados no topo do nexo causslté as

variacdes de renda”.

Ainda em relagéo ao papel dos bancos, Keynes (147)afirma que os bancos usam as
suas reservas até o limite, de maneira que a gugatios bancos enfrentam néo é definir
qual o multiplo adequado de suas reservas quesirgestar, mas sim qual a proporcéo de

seus empréstimos que podem ser mantidos de formasniguidas.

Pode-se entender, entdo, que se 0s bancos estig&@nstos a ficarem menos liquidos,
ou seja, se estiverem dispostos a financiar ogatigeprojetos de investimento, ndo havera,
do lado do financiamento, impedimento para que @&snmos se realizem. O que ir4
determinar a disponibilidade dos bancos em ofema& maior ou menor liquidez serdo os
riscos envolvidos nos projetos. Tais riscos sderdenados pelo estado dos negoécios ao
longo do ciclo econdmico e estao inversamente lemicnados com a probabilidade dos
bancos receberem de volta os montantes emprestadmportante salientar aqui o papel do
quadro institucional no sentido de minimizar osaosse estimular a concesséo de crédito na
economia. (TONETO; 1996: 34-35, FERREIRA,; 1995. 15)

13 Como proposto por Keynes no capitulo 11 da Te®eigal.
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A existéncia ddinance porém, ndo garante que os investimentos serdiaadges. O
descasamento de prazo entre o recebimento datasepebvenientes dos investimentos (em
geral de longo prazo) e a maturidade dos finanagiémsede curto prazdilance requer que
haja um mecanismo que permita que os tomadoresndecfamentos possam pagar aos
bancos em periodos mais curtos do que os seudimgaos irdo gerar resultados. Ha a
necessidade de um mecanismo que permita o along@mdes prazos dénance Esse

mecanismo é chamado fisding

O funding trata da compatibilizacdo de estruturas ativasassipas entre agentes
deficitarios e superavitarios, promovendo o prazeds consolidacdo de dividas de curto
prazo, ou seja, transformando-as em relagdes de lorazo. (STUDART, 1993: 110).

O alongamento do prazo das dividas pode ocorrevalias maneiras: através de
operacdes no mercado de capitais (emissdo de dfiidss, debéntures, etc), fundos de
poupanca compulsoria administrados pelo goverrencéa;do entre empresas e bancos ou
mesmo através dos créditos de longo prazo fornegets bancos. E importante salientar
gue quando Keynes prop0s o conceitdulaling estava se baseando no modelo inglés onde
as operacOes de consolidacdo de dividas de cudmo pem longo prazo ocorriam

fundamentalmente no mercado de capitais.

Independente do modelo dending adotado, 0s recursos necessarios para a sua
realizacdo advém da existéncia de poupanca, oMist&rcia de “agentes superavitarios”. E
mais do que a necessidade de volume de poupaaggaacido déundingas necessidades
de investimento ocorrera em funcdo da forma deaglux da poupanca, ou seja, em que tipo
de aplicagcbes os agentes superavitarios irdo alacava poupancga: em investimentos
produtivos, em especulacdo através de titulos jateewes (priorizando a circulagédo
financeira) ou mesmo adotando uma posicédo de eagit@ptando pela liquidez de seus ativos
(FERREIRA; 1995: 17).

Destaca-se aqui o forte caréater institucional aeidepds-keynesiana atribuindo papel
central as instituicbes e convenc¢des no processotelenediacdo financeira no sentido de
reduzir as incertezas inerentes aos processodesisUm sistema bancario desenvolvido e
mercados de ativos financeiros organizados promavelesenvolvimento da economia, pois
minimizam a incerteza relativa a posi¢coes de Igmgao e evitam crises de instabilidade que
podem diminuir o ritmo de crescimento. Em outratayas, direcionam a alocacédo da

poupanca para os investidores produtivos. Alémogiss desenvolvimento do ambiente

33



institucional estimula a diversificacdo dos atifomnceiros e permite a administragdo de
estruturas passivas e ativas com diferentes haezale maturagéo. (STUDART, 1993: 110)
Além do quadro institucional, outro ponto de gramagortancia para a alocacdo da
poupanca é a rentabilidade (diferentes taxas des)jutos diferentes ativos financeiros. A
rentabilidade dos ativos financeiros é influencipdda oferta e demanda dos respectivos
papéis, bem como da atuacdo da Autoridade Monetariixacdo da taxa de juros basica,
regras monetarias, além do desejo por parte dasopate ficarem mais ou menos liquidos.
De acordo com FERREIRA (1995: 15), Keynes ja deltnana preocupacao com o fato de
que ativos do mercado financeiro e de capitais nde em determinadas condigdes,

“competir” ou desestimular o financiamento do irtraeento produtivo.

Entdo, para que ocorra a adequacadutholing com a demanda por financiamento de
longo prazo, sdo necessarios dois fatores: voluenpodipanca e canalizacdo da poupanca

para os investimentos produtivos nos montantegatissepelos agentes.

Em relacdo ao volume de poupanca necessario cat@anar que por trds do arcabouco
tedrico do circuitdinance-funding ha a suposicdo de que o multiplicador esta ogeram
sua totalidade. Existem criticas a esse resfeiftamando a atencdo para o fato de que
poderia ocorrer um descasamentotideng entre a operacdo do multiplicador e o prazo do
finance Este trabalho néo ir4 entrar em detalhes sobpessiveis criticas ao funcionamento

do circuitofinance-fundingpor acreditar que desviaria do foco de analiseeestao.

Em relacdo a influéncia da taxa de juros sobre malizacdo da poupanca entre os
diversos ativos disponiveis, € importante destager para Keynes e pos-keynesianos, a
determinacdo da taxa de juros ocorre no lado mooata economia, e em dois momentos:
primeiro o agente decide quanto vai poupar e nugars momento decide como vai alocar
a sua poupanca, ou qual sera a sua renuncia @dmuNesse modelo, a taxa de juros é
consequéncia do desejo do agente de ficar maisemosrliquido, de reter mais ou menos
moeda que, apesar de nao render juros, apreseuidelz absoluta e por esse motivo
“concorre” com os demais ativos financeiros (TONET@96: 36-37).

Diferentemente do que acreditavam os classicoss@e&@@anha juros apenas pela decisédo
de poupar (ou pela renuncia ao consumo presenss),sim pela decisdo de “abrir méao” de

liquidez:

4 Uma dessas criticas pode ser encontrada em Dayids(1986).
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It should be obvious that the rate of interest @rive a return to saving or
waiting as such. For if a man hoards his savingscash, he earns no
interest, though he saves just as much as befareh® contrary, the mere
definition of the rate of interest tells us in sanmp words that the rate of
interest is the reward for parting with liquiditprf a specified period. For
the rate of interest is, in itself; nothing moreaththe inverse proportion
between a sum of money and what can be obtaingoafting with control
over the money in exchange for a debt for a stpetbd of time. (...) It is
the price which equilibrates the desire to hold itledn the form of cash
with the available quantity of cash (.(REYNES, 1951: 64).

Nessa passagem fica clara a preocupacéo de Keymesemarar em dois momentos a
decisédo do poupador: 1) decisdo de poupar e 23&tede renunciar a liquidez, e a inversao
da légica poupanca-investimento dos classicos. Rayaes, a poupanca nao € determinada
pela taxa de juros, o papel da taxa de juros é@dnfliar a alocagdo da poupanca entre os
diferentes ativos financeiros j& que o determinasde poupanca € o investimento via

multiplicador de gastos.

1.4 O papel da intermediacao financeira na solucatas falhas de mercado

No contexto neoclassico, entende-se por mercadt;eri® o mercado completo, que
opera em concorréncia perfeita, e na qual tod@gestes tém acesso a todas as informacoes
disponiveis. Mais especificamente, podemos definimercado financeiro e de capitais
eficiente como um mercado organizado e desenvolwdde todos os poupadores,
investidores e intermediarios financeiros tém plaoesso a todas as informacdes relevantes
existentes.

A hip6tese de mercados eficientes é fundamental gae 0os agentes possam realizar o
exercicio da maximizacado intertemporal da utilidafé¢has na obtencdo de informacdes
podem gerar alocacdes ineficientes dos recursas &@lena distribuicdo de informacdes
ndo ocorrera uma alocacao ineficiente de poupam¢gampouco um volume de poupanca
menor do que o potencial. (CARVALH& al, 2000: 388)

Dentro dessa légica, podem-se apontar trés falbasimpediriam o funcionamento

eficiente dos mercados financeiros:

a) a incompletude dos mercados: mercados finascaubdesenvolvidos impedem a
adequada diversificacdo por parte dos agentes gegoaentemente a compatibilizacao
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entre poupadores e investidores, podendo geratisnidlee poupanca e investimento

menores do que o potencial,

b) falhas significativas na distribuicdo das infagbies: a assimetria de informacoes

impede a alocacao eficiente dos recursos;

1.4.1 Gurley e Shaw e a incompletude dos mercados

A teoria que privilegia a hipétese dos mercadosruletos foi desenvolvida por Gurley
e Shaw em seus escritos seminais de 1955 e 1968cd@do com esses autores, 0 modelo
Keynesiano, visdo que prevalecia nas Ultimas déeadas, tratava a intermediacédo financeira
de maneira bastante simplificada uma vez que hmmitasua analise ao curto prazo, o que nao
permitia o fluxo de fundos emprestaveis, a acunddaig dividas e considerava somente dois
tipos de ativos financeiros: a moeda e os tityfl6slIRLEY E SHAW, 1955: 524-525).

Segundo esses autores, o financiamento das unidefieisarias pode ocorrer através do
autofinanciamento, do financiamento direto ou ietir O autofinanciamento refere-se aos
casos onde o proprio agente deficitario possueosrsos para se financiar seja com reservas
de caixa ou lucros retidos. O financiamento diretorre quando os agentes deficitarios
(familias, empresas ou o governo) emitem titulosngmios e vendem esses titulos no
mercado com 0S agentes superavitarios obtendo osrsos que necessitam. Ja o
financiamento indireto ocorre quando os intermeolarfinanceiros adquirem os titulos
primarios emitidos pelos agentes deficitarios, ncrinstrumentos de divida que serdo
vendidos aos agentes superavitarios, ou sejatersiadiarios financeiros tomam emprestado
junto aos agentes superavitarios e em emprestanagges que necessitam de recursos
(GAVIO, 2005: 17).

No modelo de Gurley e Shaw os intermediarios fieans sdo unidades especialistas em
administrar portfolios, possuem as informacfes ssuéas e, portanto, os seus ativos séo
superiores. Os intermediarios financeiros alcanganmercado muito maior que 0s proprios
agentes deficitarios na busca por um financiameir&io e, além disso, por apresentarem
esse ganho de escala tém custo menor para adarinistrrecursos do que 0s agentes
deficitarios. Os intermediéarios financeiros possugande nimero de depositantes e clientes,
possibilitando o surgimento de economias de esdalamaneira que cada unidade de
intermediacao se especializa em um determinado attyue propiciaria o surgimento de um

grande conjunto de ativos indiretos com caracteast proprias. Dessa forma, a
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institucionalizacdo do mecanismo de poupanca esfimeento através do desenvolvimento de
mercados financeiros sofisticados e um sistemantErmediacdo complexo, elimina o
problema dos custos de transacdo e estimula oiroe#o econdmico. De acordo com
GURLEY e SHAW (1955):

If spending on capital formation is directly finatd; debt tends to
accumulate “pari passu” with wealth. Economic dewhent is retarded if
only self-finance and direct finance are accessiblié financial
intermediaries do not evolve. The primary functainintermediaries is to
issue debt of their own, indirect debt, in solmifiloanable funds from
surplus spending units, and to allocate these lb&unds among deficits
units whose direct debt they absoBlJRLEY e SHAW (1955: 518-519)

E importante ressaltar que de acordo com a concepefclassica, os bancos e
intermediarios financeiros no modelo de Gurley av6hdo sédo capazes de criar crédito, ou
fundos emprestaveis. A atribuicdo principal do®rnmiediarios financeiros € de otimizar a
alocacdo dos recursos através da criacdo de divetbeos financeiros que os agentes
superavitarios desejardo reter como uma recompgeisaato de postergar o gasto corrente, e
dessa forma elevar o nivel de investimento e paigd@GURLEY e SHAW, 1955: 521).

Gurley e Shaw também apontaram para importanteingiies entre o grau de
desenvolvimento dos mercados financeiros de paiessnvolvidos e subdesenvolvidos e
seus impactos sobre o ritmo de crescimento de sgamomias. Enquanto os paises
desenvolvidos apresentavam um mercado financeirfistisado e um sistema de
intermediacao financeira complexo, os paises sebdetvidos apresentavam mercados e
intermediarios financeiros pouco desenvolvidos) fatie, segundo a visdo de tais autores
corroborava o importante papel dos intermediaridesmercados financeiros desenvolvidos
para a alocacao eficiente dos recursos e conseqdar@mizacdo das taxas de crescimento
econdémico (GAVIO, 2005: 22).

A preocupacdo em estabelecer as relacdes entist@sas financeiros e o crescimento
econdmico levantadas por Gurley e Shaw perde espdg®e o inicio dos anos 60 até o final
da década de 80. De acordo com GERTLER (1988: 66230 desenvolvimento de linhas de

pesquisa de destaque sobre o tema se deu basieatseitto a dois fatores:

a) o teorema de Modigliani-Mill&t de 1958, que demonstrava a irrelevancia do padrdo

de financiamento (seja autofinanciamento, finaneiam direto ou indireto) dos agentes
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deficitarios em relacdo ao nivel de investimentpoapanca e portanto em relacdo ao
ritmo do crescimento econémico. De acordo com MathgMiller o financiamento
constituia-se em uma variavel passiva, simplesméatditando a realizacdo do
investimento e jamais o condicionando. Nessa visd@gente deficitario nao teria
problemas para se financiar dede que 0 seu prajtesentasse retorno. Em outras
palavras, todo projeto vidvel do ponto de vistanéoaico também seria do ponto de vista
financeiro. Esse resultado decorria dos seguiptessupostos: a oferta de fundos é
infinitamente elastica; existe perfeita simetriaidi®rmacoes; dadas as caracteristicas
dos mercados sempre € possivel captar recursegsatta emissdo de novas acgoes; e, a
estrutura de capital dos agentes deficitarios mapdéem restricbes a utilizacdo de

qualquer forma de financiamento.

b) a énfase dada, a partir dos anos 70, a anaiseadroeconomia com base em seus
microfundamentos. A macroeconomia fundamentadamigsofundamentos baseia-se
em modelos dinamicos cujos resultados advém dadigéms de primeira ordem da
maximizacdo da utilidade dos individuos e dos Isicdas firmas. Tais resultados
dependem das preferéncias e da tecnologia da e@noas sdo invariantes a escolha da

politica macroeconémica.

1.4.2 A economia da informacéao

Em consonancia com a teoria macroeconémica em wigeranos 70, surge a teoria da
Economia da Informac&bexplorando os efeitos das imperfeicées de infodmsgsobre o
funcionamento dos mercados, em especial dos merchdanceiros. Essa corrente de
pensamento afirmava que as informacfes imperfdiggsrriam das falhas de mercado de
natureza microeconémica e o papel dos intermedidimm@anceiros seria 0 de minimizar o
problema da assimetria de informac¢des (ALDRIGHB7L29).

Em mercados com informacdo imperfeita as taxas utesjndo se igualam a
produtividade marginal do capital e ndo ha equdibompetitivo com eficiéncia alocativa. A
assimetria de informacdes entre os agentes suf@rasie deficitarios gera uma situacéo em

gue os emprestadores se recusam a fazer empréstis®ao que os agentes deficitarios

!> para maiores detalhes ver Modigliani F.; Miller, W, The cost of capital, corporation finance &éme theory
of investment. American Economic review, vol. 595n1969.

'® pode-se dar destaque para os seguintes autoreslgheraram para o surgimento desta teoria: Jdseph
Stiglitz, Andrew Weiss, George A. Akerlof, Ben Banke e Mark Gertler, entre outros.
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estejam dispostos a pagar taxas de juros mais altaeja, acaba induzindo a um excesso de
demanda por crédito que € incapaz de induzir ogsestgulores a elevarem o seu preco (taxa
de juros) e dessa forma atingir o equilibrio. ®uegsim, o chamado “racionamento de
crédito” e os problemas da selecéao adversa e ctomsral. (ALDRIGHI, 1997: 67-68).

O racionamento de crédito € entendido por STIGLETXEISS (1981: 394) como aquele

gue ocorre nas seguintes situacoes:

a) entre tomadores de empréstimos idénticos, aligiim®bter os recursos demandados e
outros nao; e aqueles que nado obtiveram os recusssjados ndo o conseguiriam

mesmo que Sse propusessem a pagar taxas de ju@esai

b) quando existe um conjunto de tomadores de etmpass que, dado um volume
ofertado de recursos, ndo conseguem obter os egmmésiemandados independente de
qgual é a taxa de juros sendo cobrada. Porém, seepcon aumento na oferta de fundos

emprestaveis tais tomadores conseguiriam obtempséstimos desejados.

De acordo com Stiglitz e Weiss (1981: 393), o naainento de crédito é uma condicao
usual do mercado financeiro, uma caracteristicaegoilibrio dos mercados de fundos
emprestaveis. Para esses autores, o racionamentédi® decorre dos efeitos causados pela
selec&o adversa e principio do incentivo (ou rieooal) sobre as condi¢cdes de risco e retorno
do portfélio dos intermediarios financeiros; e eshjfemas de selecdo adversa e do principio
do incentivo decorrem, por sua vez, da ocorréneimidrmacao imperfeita nos mercados.

O problema da selecdo adversa surge como consegitkntato de que cada tomador
apresenta diferente distribuicdo de probabilidagleo@gar o empréstimo tomado, ou seja, 0
risco associado a cada tomador é diferente e, daslamssimetrias de informacao entre
tomadores e emprestadores, o perfil de risco-retdencada tomador ndo pode ser captada de
maneira satisfatéria pelos intermediarios finamseirDessa forma, os intermediérios
financeiros utilizam mecanismos de triagem de $eosdores no intuito de selecionar os
bons pagadores. Nesse sentido, a taxa de jurossepde cobrada pelos intermediarios
financeiros funciona como um desses mecanismosatgem: os tomadores que estiverem
dispostos a pagar taxas de juros elevadas sdceaqued apresentam maior risco e, portanto,
maior probabilidade ddefault (GAVIO, 2005: 77).

Assim, os intermediarios financeiros podem optar gaeionar o crédito ao invés de

elevar as taxas de juros cobradas. O racionamentofedta de fundos emprestaveis pode
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ocorrer através reducdo na oferta de recursosipno@nte dita, ou através das alteracdes das
condi¢cdes de empréstimos via exigéncia de colateraimudancas nos prazos de maturacao
dos empréstimos. Nesse modelo, a elevacdo da &axaas, com o intuito de equilibrar o
mercado de fundos emprestaveis, afetaria negatiianoenix de tomadores, afastando os de
menor risco e retorno e incentiva que os tomadarempreenderem projetos com menores
probabilidades de obterem sucesso, porém com rsareternos caso sejam alcancados
(CANUTO e FERREIRA JR., 2003: 201-202).

Percebe-se, entdo, que na presenca de racionagem@dito o equilibrio se da pela
variacdo da quantidade e ndo via preco, e, portantaxa de juros vigente ndo é a taxa de
equilibrio no sentido de ter todos os agentes itifiocs atendidos em suas demandas por
empréstimos. Assim sendo, a teoria da economiafdamacao traz a tona a possibilidade de

equilibrios ndo-walrasiants com racionamento de crédito e extra preco:

(...) in the model presented below there are iremates at which the

demand for loanalble funds equals the supply fanéble funds. However,

these are not, in general, equilibrium interestesatIf at those rates, banks
could increase their profits by lowering the intsfreate charged borrowers,

they would do sqSTIGLITZ e WEISS, 1981: 394)

Ou mais adiante:

The law of supply and demand is not in fact a laev,should it be viewed as
an assumption needed for competitive analysis.sltrather a result
generated by the underlying assumptions that phee® neither sorting nor
incentive effects. The usual result of economiorthg: that prices clear
markets, is model specific and is not a generalpprty of markets —
unemployment and credit rationing are not phantas®TIGLITZ e
WEISS, 1981: 409)

De acordo conCanuto e Ferreira Jr. (2003: 202-203), a elevagétaga de juros néo
necessariamente implicaria uma elevacdo do refgon@arte dos intermediarios financeiros
ja que aumenta probabilidade de faléncia dos toreaddSe o retorno esperado pelos
intermediarios financeiros ndo for uma funcdo moénch da taxa de juros, ou seja, se 0
retorno ndo variar no mesmo sentido que uma dadacéa na taxa de juros, havera

racionamento de crédito. No contexto do paradigmaecbnomia da informacdo a néo-

7 0 equilibrio walrasiano entendido como aquele gerre quando a oferta e demanda por empréstimos se
igualam.
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monotonicidade entre retornos esperados e taxgsroe ocorrerd sempre que houver os
problemas de selecéo adversa e risco moral advawomercados imperfeitos.

1.5 A teoria da repressao financeira

A teoria da repressao financeira baseou-se, ohigarde, em uma visao pré-keynesiana
da relacdo entre poupanca e investimento e naergiustitucional do mercado financeiro
(seja de politica econbmica ou administrativa) imojgedia a obtencdo do equilibrio. De um
lado, a idéia da necessidade de poupanca acumuaadante para se financiar os
investimentos (em consonancia com a Vvisdo conveakciapresentada na secdo 1.1 deste
capitulo), e de outro, uma economia pautada p&avencdo do Governo estipulando uma
série de regulamentos e controles sobre o meraaaackiro comprometendo a racionalidade
do processo de alocacao de recursos (CINTRA, ZIWDRFHERMANN, 2003 (b): 138).

De acordo com McKinnon (1973: 56), nas economidsrgme fragmentaddsndo é
possivel tirar conclusdes elegantes e de equilgaial” condizentes com a teoria neoclassica:
0os mercados financeiros dos paises em desenvoldnogeram de maneira fragmentada,
onde a intervencdo governamental seletiva faz coenag agentes econdmicos se deparem
com diferentes precos para 0s mesmos servicosyabstlo as rentabilidades dos ativos de
capital e ativos financeiros, contribuindo para camiacdo de uma estrutura produtiva
ineficiente e comprometendo o crescimento dosidefepaises. Dessa forma, os conceitos de
represséao financeira, fiscal e de comércio extégoo modelo de liberalizacdo financeira)
foram desenvolvidos especificamente para as ec@soem desenvolvimento, no inicio dos
anos 70, e tem por fundamentacéo tedrica os tradaffublicados paralelamente, de Shaw
(1973) e McKinnon (1973) (CINTRA, 1999: 32).

A expressao ‘“repressdo financeira” advém do argtonde que as economias em
desenvolvimento apresentam mercados financeirosopdesenvolvidos e as relagbes de
débito e crédito sdo restritas fazendo com que ircipal fonte de financiamento do

investimento seja o autofinanciamento. De acorado Cintra (1999: 36):

A pratica de politicas restritivas perante o meoced capitais produziria
uma situagao de repressao financeira, ou sejaicamnial niveis reduzidos de
ativos monetarios e de poupanca financeira diamfgaduto nacional bruto.

18 A economia é fragmentada quando o sistema de prefm reflete a verdadeira escassez econdmicajau s
as empresas e familias estdo tao isoladas quepseade com precos diferentes para terra, trababqutat e
bens produzidos (McKinnon, 1973: 5).
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Isto seria reforcado pela associacdo com défigtsais financiados por
emissdo monetaria. A elevacdo da inflacao reseltdaprimiria a demanda
por ativos monetarios, consolidando a preferénoracpnsumo, por ativos
reais (imoveis, terras, etc) e de risco (ouro, rjél).”

Para resolver o problema da represséo financeic&jriion propde a adocdo do modelo
de liberalizac&o financeira, que ndo se restriggi@rbita financeira, e tinha como pontos
principais: a liberalizacdo do comércio exteriognutencdo da taxa de cambio sob controle a
liberalizacdo da taxa de juros, a extincdo dosrotad seletivos de crédito (em especial das
operagfes de redesconto entre o Banco Central m$a@omerciais), a reforma tributéria,
entre outros. O objetivo € instituir uma estratéde crescimento baseada na plena
liberalizacdo dos mercados financeiros, da elindioatas restricbes ao comércio exterior e da
eliminacdo da insuficiéncia fiscal. A partir dosar80, o modelo de liberalizagéo financeira
se tornou um importante referéncia teédrica e palite desde entdo em orientado diversos
programas de reforma financeira em diversos paseslesenvolvimento (BIANCARELI,
2007: 73; CINTRA, 1999: 41-47; HERMANN, 2003(b):93

Nesse novo modelo financeiro, pautado pelas fodgamercado, ocorreria a alocacao
Otima de recursos de poupanca e capital produfivaodelo de Shaw-McKinnon tem como
principal premissa a idéia de que existe uma auyéel positiva entre a taxa de juros real e o
crescimento econdmico; correlacéo esta intermeditrdaés de dois canais (BIANCARELI,
2007: 73):

1) a taxa de juros real define as decisbes entrpgre gastar, e a poupancga, por sua vez,
define 0 montante de financiamento a disposicaoadestes, e este ira influenciar o
volume de investimento agregado e consequentensentxa de crescimento da
economia. Este raciocinio é condizente com a ‘@edids fundos emprestaveis”

apresentada na secao 1.1 do capitulo 1;

2) uma taxa de juros real elevada torna a seleedprojetos de investimento mais
eficiente, dando preferéncia aos projetos de mratorno e riscos, em detrimento dos

projetos de menores retornos e riscos.

Busca-se o aprofundamento financeiro através dteato da propensdo a poupar e da
qualidade da formacao de capital. Para tanto,esdiizacéo financeira propde taxas de juros

reais elevadas, pois entende que as dificuldadésateciamento (e portanto, de geracao de
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poupanca) refere-se a insuficiéncia de remuneragdaquada. Em outras palavras, taxas de
juros reais elevadas estimulariam a poupanca elizeaiam taxas de retorno acessiveis ao
investimento, discriminado-os de forma mais efetNasse sentido, 0 mercado financeiro e
de capitais contribuiria positivamente para o gnasnto econémico ao romper os limites do

autofinaciamento. (CINTRA, 1999: 40-41; HERMANN,@)(a): 253).

O modelo de liberalizagéo financeira propde comeaalas baixas taxas de juros real a
existéncia de sistemas financeiros reprimidos peéavencao governamental que determina
quais instituicbes financeiras podem operar e eaisqeondi¢cdes; restricbes na estrutura de
propriedade de bancos e outros intermediarios d&iews; e, controles sobre 0os movimentos
internacionais de capital. Algumas medidas paraaelas taxas de juros reais e resolver o
problema da repressao financeira recomendadasitpeddura sobre a liberalizacao financeira
sao: a) eliminacdo dos controles sobre o crédjtdebregulamentacdo das taxas de juros; c)
autonomia bancaria; d) liberalizacdo dos fluxosrimacionais de (para absor¢céo da poupanca
externa); entre outras (BIANCARELI, 2007: 74).

1.6 Desenvolvimentos recentes

A partir da década de 90 a preocupacao com a detgéo das relagbes entre os fatores
financeiros e crescimento econdémico voltam a ocppsicao de destaque no ambito da teoria
macroecondmica. No final dos anos 80 as avancosputacionais associados a
disponibilidade de bancos de dados para um nunmgndicativo de paises, impulsionou a

realizacdo de estudos empiricos tais como:

a) realizacao destirveys comparativos entre as estruturas financeirasijteida pelo
sistema bancéario ou mercado de capitais) de diEssguaises e seus impactos sobre o

crescimento;

b) utilizacdo de modelos econométricos para ingastrelacbes de causalidade entre

aprofundamento financeiro e o crescimento econgmico

c) énfase ao papel desempenhado pela atuacaaltsator financeiro, como por ex, em

relacdo a acessiblidade a instrumentos financeiros;
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d) analise de aspectos legais e regulatdrios ctane fundamentais para a eficiéncia dos

mercados financeiros e a promog¢ao do crescimentwaeuco.

1.6.1 Estudos empiricos sobre a relacao entre fingas e desenvolvimento

De acordo com Levine (2004: 2) a literatura empir&cente a respeito das relacdes entre
0s sistemas financeiros e 0 crescimento econbmitiizam diferentes metodologias
economeétricas, tais como: andlises de séries dgotetcnicas utilizando dados de painel,
regressdes de crescimento entre paises, estudakhadels sobre paises especificos e
metodologias baseadas em fatores microecondmiessid (2004: 3) afirma ainda, que todas
essas diferentes técnicas apresentam deficiérielsama a atencdo em particular, para as
proxiesutilizadas para se estimar o desenvolvimento ema apontando que as mesmas nao
correspondem de maneira acurada aos conceitosdadvitos modelos tedricos. Assim sendo,
0 autor acredita que a literatura econémica aistigaedistante de respostas definitivas para a
relagcdo entre os fatores financeiros e o crescondat economia, ou seja, se os fatores
financeiros influenciam o crescimento, e em casmativo, como essa influéncia ocorre, ou
se os fatores financeiros apenas acompanham ecéeadlia economia.

Apesar da auséncia de unanimidade nos resultadmo®le das falhas metodologicas
verificadas, podem ser citadas trés concluséesvyagis®ncontradas na literatura empirica: a)
paises que apresentam sistemas bancarios e merdadasapitais mais desenvolvidos
registram taxas de crescimento mais elevadas; paréao de o pais apresentar um mercado
financeiro orientado por bancos ou pelo mercadoagétais € indiferente nesse caso; b) viés
de simultaneidade ndo afeta essas conclusfes;sest@nas financeiros mais desenvolvidos
flexibilizam as restricbes impostas ao financiarestterno das empresas, fato que sugere
que este seria um mecanismo através do qual osedafimanceiros influenciaram o
crescimento. (LEVINE, 2004: 3)

Os trabalhos que analisam aspectoss-country(ou entre paises) acerca da relagdo entre
financas-crescimento tiveram como ponto de partiddarabalho de Goldsmith (1969)
Financial structure and developmergm que o autor comparava o valor dos ativos dos
intermediarios financeiros como propor¢cdo do prochdcional, para 35 paises, no periodo
entre 1860 e 1963. O seu trabalho assumia comaelpdue o tamanho do setor de
intermediacdo financeira na economia apresentau@lagio positiva com a qualidade de
servicos financeiros oferecidos pelo setor. Apdsarabalho de Goldsmith ter apontado uma

correlacéo entre desenvolvimento financeiro e elnde atividade econdémica, nao foi capaz
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de encontrar solug¢édo para inUmeros problemas eadmstno estudo, tais como: a) o sentido

da causalidade entre os fendmenos desenvolvimieratockiro e crescimento econémico; b)

ndo examinou a relacdo entre desenvolvimento feieme aumento da produtividade e

acumulacao de capital, fatores apontados comoamtey pela teoria; ¢) ndo controlou outros

fatores que influenciam o crescimento econdmictrpesutros.

Dessa forma, estudos da década de 90 procuraraivarss lacunas deixadas pelo

trabalho de Goldsmith, em particular o trabalhokdeg e Levine (1993)Finance and

growth: Schumpeter might be rigiNesse trabalho, King e Levine:

a)

b)

d)

ampliam a amostra para 77 paises e fazem o levantardos dados entre
0s anos de 1960 e 1989;

adotam o controle sistematico dos outros fatoresajatam o crescimento
de longo prazo, tais como renda per capta, educagfabilidade politica,

indicadores de politica monetéria e fiscal, entreas;

verificam os canais da acumulacao de capital €icnesnto econdmico;

constroem medidas adicionais para quantificar elrde desenvolvimento
financeiro; como por ex. a variavel chamd@BPTH que corresponde aos
passivos liquidos do sistema financeiro sobre o(BJB para o quartil com
0s paises de menores taxas de crescimento e @,6 paartil com os paises
de maiores taxas de crescimento), ou a vari®ANK que relaciona a
totalidade de crédito concedido pelos bancos caaigra crédito bancario
mais os ativos domésticos do banco Central, e tanabeéariavePRIVYque

relaciona o crédito fornecido para as empresasqa sobre o PIB.

analisam se o nivel de desenvolvimento financeircagaz de prever o
crescimento de longo prazo, a acumulacao de capitalcrescimento da
produtividade. Para tanto, constroem 3 indicaddeesrescimento: a taxa de
crescimento médio do PIB per capita em termos fgatiferenca entre o
guartil com os paises de menores taxas de credcireen quartil com os
paises com maiores taxas de crescimento € de 5&mparo intervalo de 30

anos da amostra); a taxa de crescimento médio tdques de capital per
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capita; e, o crescimento da produtividade totam@ama relacdo entre as

duas medidas anteriores.

Assim, estimam as seguintes regressoes baseadadasrross-sectioros 77 paises:

G(j) =a +pF() +yX + ¢

onde:

F(i) = representa o valor do i-ésimo indicador dsahvolvimento financeiro médio
no periodo de 1960-1989;

G(j) = representa o valor do j-ésimo indicador descimento meédio no periodo de
1960-1989;

X = matriz de controle de outros fatores associatosrescimento econémico.

Entre as suas principais conclusdes, o trabalhioand

a) a existéncia de uma forte relagéo entre os indregdbnanceirosRRIVY,

DEPTHeBANK) e os 3 indicadores de crescimento citados;

b) o indicador financeiroDEPTH em 1960 € um bom previsor para 0s 3
indicadores de crescimento construidos, nos 30@anEequentes;

C) a relacdo entre o estagio inicial de desenvolvimelot setor financeiro e o
crescimento da economia é significativa; por egstido faz uma simulagéo
para o caso da Bolivia e afirma que se o indic&@®PTH inicial para a
Bolivia fosse, em 1960, de 23% (equivalente a médis paises
desenvolvidos), ao invés de 10%, a sua taxa deicresto anual teria sido

elevada em aproximadamente 0,4%.
Apesar de apontar relacbes importantes ente osegatinanceiros e o crescimento

econdmico, o estudo de King e Levine (1993) naaads relacdes de causalidade entre as

variaveis e concentra-se apenas nos indicadoresisttima bancario deixando de lado as
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demais instituicbes do sistema financeiro, bem coo® instrumentos financeiros
caracteristicos do mercado de capitais.

Em relacdo a influéncia do mercado de capitaisesobcrescimento, Levine e Zervos
(1998) emStock markets, banks and economic groptbpuseram varias indicadores que
buscassem mensurar o desenvolvimento do mercadac@®s e permitissem estabelecer
relagbes com o crescimento econdmico, acumulagdocaj@tal e crescimento da
produtividade. Para tanto, utilizaram uma amostra ¢2 paises no periodo entre 1976-1992
e controlaram as outras variaveis relacionadasescimento, incluindo o desenvolvimento
do setor bancério.

Entre os principais resultados, o estudo indicoe questagio inicial de liquidez do
mercado acionario e do desenvolvimento bancariesapia correlacdo positiva com as taxas
de crescimento nos anos subsequentes, indicanda fijgeidez do mercado acionario cria
condi¢cbes favordveis ao crescimento de longo pradém disso, a magnitude dos
coeficientes encontrados se mostraram signification seja, simulando-se a elevacéo, na
proporcdo de um desvio padrdo, tanto da liquidezndercado de acdes quanto do
desenvolvimento do setor bancéario, transcorrido$8oanos do estudo, o PIB real per capita
aumentaria em quase 30% e a produtividade em apac@mente 25%.

Outro resultado importante encontrado pelos autdrg@ge a correlagdo entre o tamanho
do mercado acionario - medido em termos densetket capitalizationvalor das empresas
listadas na bolsa) dividido pelo PIB, e os indicgadale crescimento, acumulacéo de capital e
produtividade - ndo é robusta, ou seja o fato dwtdo do mercado acionario ser maior ou
menor ndo influencia a alocagéo dos recursos esgionento econdémico.

Algumas deficiéncias, porém, podem ser apontadastuglo de Levine e Zervos (1998):
a) a questdo da causalidade entre as variaveisfaawerificada; b) as dificuldades
encontradas na construcédo de indicadores que ragdide maneira adequada a liquidez do
mercado acionario; ¢) os indicadores de liquideg thercados referem-se as transacgdes
realizadas nas bolsas locais; d) ndo considerademmsis componentes do setor financeiro,
como o mercado de titulos e os servicos financeremizados por instituicbes nao
financeiras; €) o mercado acionario, além de seoitante devido ao seu papel de fornecer
liquidez ao sistema, também disponibilizam inseotos para operacbes dedge e
diversificacdo do risco idiosincratico (inerenteaureza do projeto) associado aos projetos
individuais, de industrias, setores e paises, emma®yalavras poderia se dizer que existem
poucos estudos que relacionam os servicos de diva¢io de risco com o crescimento de

longo prazo da economia.
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Verifica-se, entdo, que tanto o trabalho de Leyi#93) quanto o trabalho de Levine e
Zervos (1998) nao trataram da questdo da causaliel@de as variaveis. Da maneira como 0s
referidos estudos foram desenvolvidos, os fatoanes€eiros aparecem mais proximos de um
indicador antecedente (aquele indicador que argaexipmovimento da atividade econbémica)
do que de uma causa para 0 crescimento econdnaca. rBsolver essa questdo, Levine
(1998, 1999) e Levine, Loayza e Beck (2000) utihzadicadores de origem do sistema legal
dos paises (se derivam do sistema inglés, framb@&sao ou escandinavo) como variaveis
instrumentais. A utilizacdo de variaveis instruragitque explicam as diferencas de
desenvolvimento financeiro entre os pais, mas @@esdo correlacionadas ao crescimento
econdmico, permite avaliar se a relacdo entre tzwefm financeiros e o crescimento da
economia € condicionada pelo viés de simultaneidade

Assim, Levine (1998, 1999) e Levine, Loayza e B@20OO0) avaliam os efeitos da origem
do sistema legal de determinado pais sobre o comapto e eficiéncia das leis, e em seguida,
sobre o desenvolvimento financeiro. Nesses modealaxigem do sistema legal é tratada
como uma variavel exdgena uma vez que na maiosgedises o sistema legal foi fruto de
ocupacdes ou movimentos de colonizacdo. O traba¢hdevine, Loayza e Beck (2000)
utilizou uma amostra de 71 paises e estimou a r#eguegressao baseada no método de

momentos generalizados:

G() = +pF() +yX +&

Onde:

G(j) = taxa de crescimento do PIB per capita néoolerde 1960-1995;

Z = indicadores da origem do sistema legal que @wiizados como variaveis
instrumentais para as medidas de desenvolvimemdadeiro F(i);

X = matriz de controle de outros fatores associadosrescimento econdmico tratada

como variavel exogena.

O estudo de Levine, Loayza e Beck (2000) utilizéeseinadas condi¢des lineares do
método de momentos de maneira que as Vvariaveisunmsbtais (Z) sejam nao
correlacionadas ao erro, o que equivale dizer quegiavel “origem do sistema legal” afeta o
crescimento do PIB per capita somente atravésmticaidores de desenvolvimento financeiro

e das variaveis da matriz X. O trabalho de Leviregyza e Beck (2000) propde, ainda, a
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ampliacdo e melhoria dos indicadores de desenvehtonfinanceiro utilizados em Levine
(1993) através da deflagdo dos indicadores dosefafinanceiros e da incorporacdo de um
indicador geral para o desenvolvimento financerGrédito privadoque € igual ao montante
total de crédito fornecido pelas instituices ficeinras ao setor privado dividido pelo PIB.
Como era de se esperar, o indica@Gogdito privadoapresentou significativa variancia entre
0S paises da amostra. Em paises como o Zaire, [Smeaa Gana, Haiti e Siria, o indicador
Crédito privadoficou em torno de 10%, e em paises como a Suapdio) Estados Unidos,
Suécia e Paises Baixos ficou um pouco acima de 85%.

Entre os principais resultados, o estudo aponta para conexao muito forte entre o
componente exdgeno do desenvolvimento financeim @escimento de longo prazo da
economia. As condicdes de ortogonalidade nao fageitadas e os instrumentos para a
origem do sistema legal (Z) apresentaram correlagi@ovada com os indicadores de
desenvolvimento financeiro, o que sugere que adasovariaveis instrumentais é adequado e
portanto, a relagédo entre desenvolvimento finaoceicrescimento ndo pode ser explicado
através do viés de simultaneidade. Além dissoalmatho indica que o desenvolvimento do
sistema financeiro gera impactos significativosre@economia. Como exemplos cita 0 caso
da India e da Argentina: se o indicador@tédito privadona india, para o periodo de 1960-
1995 fosse de 25% do PIB (média, no periodo, parpafses desenvolvidos), ao invés de
19,5% do PIB, a taxa de crescimento do PIB rea teumentado em 0,6% por ano; no
mesmo sentido, se ©rédito privadona Argentina aumentasse dos 16% registrados para a
média dos paises desenvolvidos, a taxa de crescirderPIB real teria sido elevada em mais
de 1% ao ano. Por fim, é importante destacar gse estudo (assim como 0s anteriores) é
llustrativo, uma vez que néo indicam como desemrobs sistemas financeiros, apenas
apontam os resultados de simulacoes.

Os estudos empiricos que utilizam dados de paprsantam algumas vantagens em
relacdo aos estudos baseadoscerss sectiorfpuro”, entre as quais: a) possibilita a anélise
dos dados tanto em termos de variacdes temporaistaem termos de variacOesoss
section b) evita o problema de se estimar coeficientesados quando se realiza regressdes
com dados entre paises; e, ¢) permite o uso déve#si instrumentais para todos os
regressores de maneira que as estimativas pal@aadinancas-crescimento se tornam mais
precisas.

Levine, Loayza e Beck (2000) utilizam o método demantos generalizados em dados de

painel e obtém a seguinte equacdo em diferencasapagressao:
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Yie =a'X 1i, 1t P ><2i,t + i+ Mt gy

onde:

y = variavel dependente;

X1= conjunto das variaveis explicativas defasadas
X? = conjunto das variaveis explicativas

i = efeitoem pais especifico ndo observado

A = efeito temporal especifico

¢=termo de erro

[
t

representa cada pais

representa cada periodo de tempo de 5 anos.

Utilizando o mesmo método econométrico e a mesnsa i@ dados (ou seja, uma
amostra de 74 paises no periodo entre 1960-19&53 &Valev (2004a, 2004b) encontraram
0S seguintes resultados: a) em paises ricos ansistmanceiro atua primordialmente na
aceleracdo do crescimento da produtividade, enquaué em paises pobres influencia a
aceleracdo da acumulacao de capital; e, b) os togpeaeferidos sdo néo lineares: paises com
baixo desenvolvimento financeiro apresentam peqaeekeracado do crescimento em resposta
de um aumento marginal do desenvolvimento finaoge#nquanto que 0s paises ricos
registram efeitos mais elevados, e paises de méda apresentam retornos maiores ainda.
Segundo Rioja e Valev (2004 b: 430), algumas hggmdem ser levantadas para justificar a
nao linearidade dos efeitos das financas sobrdergtes paises: em relacdo aos paises mais
pobres, grande parte dos argumentos aponta panpatéancia das economias de escala no
processo de alocagdo de recursos em projetos dommaoe elevados. Uma vez que tais
projetos geralmente ndo podem ser divididos enegartenores, o sistema financeiro deve
apresentar um tamanho minimo que possibilite méii@@nento dos mesmos.

Ainda de acordo com Rioja e Valev (2004 b: 429-43i)maior disponibilidade de
instrumentos e instituicdes financeiras reduzentustos de transacdo e de informacdo da
economia, como 0s custos relacionados a coletanfdemiacdes e analise de projetos de
investimento, além de facilitar a realizacdo derag@es déhedge transacbes comerciais e
administracédo dos riscos associados a realizacawesgtimentos. De maneira complementar,
Rousseau e Wachtel (2002) mostram que o impacittvoodo desenvolvimento financeiro

sobre o crescimento diminui em ambientes com iafiaglevada.
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Existe também uma vasta literatura que utilizaité&ande séries de tempo, como testes de
causalidade de Granger ou vetores autoregressWAR)( para verificar a relacdo entre
financas e crescimento. Inicialmente tais estudissaltavam a importancia de se obter
indicadores mais precisos para medir 0 grau dengebgmento financeiro de um pais. Um
dos argumentos era o fato de que estudos que af@esm medidas mais acurados para o
desenvolvimento financeiro tendiam a indicar um agtp maior proveniente das financas
sobre o crescimento. Assim, esses estudos propusengas medidas para o desenvolvimento
tais como a relacéo entre a quantidade de moeda sd®B; o valor adicionado pelo sistema
financeiro ao invés de simples medidas do tamarthaelor financeiro; e encontraram
relacbes de causalidade entre as varidveis queumdiem que o seu sentido era duplo,
especialmente para paises em desenvolvimento;nda giue apontassem que o sentido da
causalidade era dos fatores financeiros para ocioresto. Estudos utilizando VAR
identificaram, ainda, os efeitos cumulativos daarigcas sobre o crescimento, o que permitiu
a rejeicdo da hipdétese de que as finangcas simphemecompanham o crescimento
econdmico, e adicionalmente, apontou que o des@mhto financeiro € importante para o
crescimento de longo prazo.

Uma outra forma de se verificar a interacéo esreariaveis financeiras e o crescimento
sdo: a realizacdo de estudos detalhados sobres pedpecificos; e, estudos baseados em
fundamentos microeconémicos. Nesse caso, os t@ba#falizados apontaram, por ex, para
como as diferencas regionais relativas ao senfigasceiros oferecidos afetam a atividade
econdmica das diferentes regides dentro de um memisn Segundo Guido, Sapienza e
Zingales (2002), que estudaram as diferencas ragiona Italia e concluiram que o
desenvolvimento financeiro local aumentam a prdigoie de um individuo abrir um novo
negocio; aumentam a competicdo industrial; e, esdim o crescimento das empresas, em
especial das pequenas e médias, ja que as gra@aemaior facilidade para captar recursos
fora da regido em que estdo localizadas. Os trabalbaseados em aspectos
microecondmicos, por sua vez, confirmam a hipéseque sistemas financeiros mais
desenvolvidos facilitam a captacdo externa porepdats empresas, dando destaque a um dos
canais através dos quais o desenvolvimento dasctsanfluencia o crescimento econémico.

Os estudos empiricos apresentados nesta secad@m@ppata a existéncia de iniUmeros
canais através dos quais a emergéncia de instragjenercados e instituicbes financeiras
afetam e sdo afetadas pelo crescimento econbmae® e$tudos, sem sua maior parte, apesar
de visbBes controversas e submetidos a significatiestricbes, indicam a existéncia de uma

forte relagcédo entre o funcionamento do sistemanfieso e o crescimento de longo prazo.
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Por fim, Levine (2004: 85) afirma que tanto a emitl&@ empirica quanto a teoria ainda néo
foram capazes de determinar, de maneira concluseaps fatores financeiros apenas
respondem ao processo de crescimento econdmic@e oo desenvolvimento financeiro

influencia de maneira direta o crescimento da eTimo

1.6.3 Aspectos legais e regulatorios

Uma das explicagcbes apontadas para o0 baixo volueecrddito em paises em
desenvolvimento é a falta de protecao dos direibsscredores e dos direitos de propriedade e
regra da leirule of law) em geral, questionando o poder do Estado em feigzee administrar
a Justica.

De acordo com essa tese, a incerteza jurisdicimfldte um viés anticredor que se
manifesta na possibilidade de alteracbes nos whiwe contratos financeiros durante a sua
vigéncia ou no momento de sua cobranca, ou aireldedisdes judiciais desfavoraveis aos
credores. Uma vez que a incerteza jurisdicionaifiéildser quantificada, ndo ha como ser
compensada por um prémio de risco, especialment@som de prazos mais longos. Assim
sendo, inibiria a oferta privada voluntaria de fic@amento de longo prazo (BACHA, 2005:
169).

Além da incerteza, existe também o aspecto daci@aefiia judicial que envolve a
morosidade das decisfes, o custo de uso da Justigarisco embutido na falta de
imparcialidade e previsibilidade. Particularmente n@orosidade da justica, causada
principalmente pelos complexos procedimentos legaes regulam a cobranca judicial de
empréstimos e que acabam por permitir muitas fopaaa se adiar a decisdo, é vista pelos
empresarios como o principal problema na cobramgigipl de empréstimos inadimplentes e
afetam negativamente o mercado de crédito de 3afra) como as execucoes de dividas na
justica sdo muito lentas acabam por alongar o prdeo pagamento; b) reduz
significativamente o valor das garantias como g@econtra a inadimpléncia; geralmente o
valor do colateral ndo acompanha o valor da dividaem muitos casos simplesmente
desaparecem enquanto o caso esta sendo julgad@attmainda mais o processo judicial; e,
) incentiva os devedores a usar o judiciario cama forma de postergar o pagamento de
suas dividas. (PINHEIRO, 2003: 34).

Corroborando o exposto acima, Pinheiro e Cabrdd919) afirmam que a existéncia de
contratos financeiros seguros, ou seja, cujostdgaistejam garantidos, sdo essenciais tanto

para que os bancos e demais instituicdes finarsceedizem a sua funcéo de dar crédito, de
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emprestar, quanto para que as empresas e famésgeth realizar os empréstimos. No
mesmo sentido, La Por& al (1998) afirmam que o ambiente legal desenvolvitoreila o

maior desenvolvimento do mercado de capitais.

53



2. O DEBATE SOBRE O FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO NO
BRASIL

A literatura econémica sobre o financiamento degdomprazo no Brasil indica um
consenso em relacdo ao baixo desenvolvimento @mtmercado de capitais quanto das
operacgdes de longo prazo no mercado de crédito:

A caréncia de mecanismos privados de financianmsiongo prazo € uma
antiga e conhecida limitacdo do sistema financdirasileiro, que,
recorrentemente impde limites ao crescimento ecawrdo pais. O
problema resiste, inclusive, a algumas tentativaseignamentais de
solucéo, entre elas, a ampla reforma financeirh98d a 1967 e a reforma
bancaria de 1988. (...) as reformas fracassaragrafitemente, no sentido
de promover o desenvolvimento de um sistema pridadiinanciamento de
longo prazo:

- 0 mercado de capitais ndo se tornou uma fonteoriiapie de
financiamento para as firmas;

- 0s bancos de investimento e, a partir de 198&pbém os bancos
multiplos, ndo se tornaram ofertantes ou intermmediale fundos de longo
prazo, mas sim de capital de giro, atuando, partatg forma semelhante a
simples bancos comerciais. (HERMANN, 2003: 240-242)

Decorreu dai a predominancia histérica do autofiranento das empresas, do
financiamento com recursos publicos ou com reculsosxterior, na forma de crédito ou de

investimento das matrizes das empresas estrangeiras

Sado velhas conhecidas as criticas da incapacidatécularmente do
sistema bancério, espinha dorsal do Sistema Bantagional, em ofertar
crédito as empresas, especialmente o de longo,maeopermitiria a elas
financiar a acumulacdo de capital produtivo com smseguranca. E
observacdo frequentemente ouvida a de que aperBNDES oferece
recursos de longo prazo a industria, assim compaape Banco do Brasil
apoiaria o investimento agricola. (CARVALHO, 2003)

Para as empresas brasileiras, praticamente o proeedor de crédito de longo prazo foi
sempre 0 BNDES e os recursos dos fundos computsoério

Historicamente, o financiamento do desenvolvimextonémico brasileiro
dependeu dos fundos de poupanca compulsoria, adraohds pelo BNDES
e pela Caixa Econémica Federal, e da captaciocdesos externos, uma
vez que ndo se desenvolveu no pais um sistemaateciamento de longo
prazo. (...) A despeito das transformacbes ocaridas anos 90 e,
especificamente, apdés o Plano Real, esse padrdfinateciamento foi
mantido. (PRATESt al, 2000: 86)
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Mesmo com o fim da inflagdo cronica e elevada, peeslo alongamento das linhas de
crédito e dos valores mobiliarios ndo ocorreu, timilo-se a ampliagcdo das colocacfes de
debéntures. A frustracdo com o desempenho posti®ano Real parece confirmar que se
trata de problema bem mais profundo, impossiveletdeesolvido apenas com a estabilizacdo
dos precos e o fim das receitas inflacionariashdo€os.

O que talvez a maioria dos analistas ndo imagirerssque a inflacao baixa
e controlada comprovadamente uma condicdo nec@ssd@ra o
alongamento dos titulos, estivesse tdo longe de eondigdo suficiente
para que isso acontecesse. A hiperinflacdo fobthta pelo Plano Real ha
mais de onze anos, mas 0s progressos no alongachemtmercados de
renda fixa pablico e privados permanecem bastaistantes do que se
esperava e (...) aquém do que 0S outros paisegemeEs conseguiram
realizar. (GARCIA, 2006: 94)

A consciéncia destas limitacOes leva por vezes rifestacdes proximas de uma certa

perplexidade pela auséncia de perspectivas clabas & que fazer diante do problema:

(...) o financiamento da retomada dos investimentds desenvolvimento
terd de se dar em bases diversas daquelas quetatste o periodo de
expansdo do pos-segunda guerra. Do famoso trigélcapblico/capital
estrangeiro/capital privado doméstico, do primeimaco ou hada se espera,
e 0 segundo é visto com reservas, dados 0s congwosngue engedra.
Resta o apelo ao capital privado nacional, tradaimente visto, contudo
como o elo mais fraco dessa corrente. (CARVALH@2A)

Este capitulo discute a questdo do financiamentdongo prazo no Brasil em duas
secOes. Na primeira, apresenta-se um breve histdocsistema financeiro brasileiro, com
vistas a identificar possiveis explicacdes pargmblemas a partir das peculiaridades da
trajetéria nacional na area. Na segunda € analisadiebate recente, com uma tentativa de
identificacdo e classificagdo das principais teg@esentadas. Na segunda, apresenta-se um
breve histérico do sistema financeiro brasileimmnovistas a identificar possiveis explicagdes

para os problemas a partir das peculiaridadesagdria nacional na area.

2.1 Um breve quadro historico

2.1.1 Periodo colonial e a economia primario-expatiora

A formacdo de um sistema monetério no Brasil teweid no final do periodo colonial
(1500-1822), com a chegada da familia real portsmuwm 1808. O periodo anterior a essa
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data foi marcado por um conjunto de moedas megal{caro, prata e cobre) que néao
constituiam um sistema monetario propriamente ditas sim o instrumento de trocas
colonial portugués. Dessa forma, ndo existiam n@ssédo instituicdes monetartase
tampouco existia algo a que se pudesse chamar ml-paedd’ (VIEIRA, 1981: 33;
PELAEZ e SUZIGAN, 1981: 38).

De acordo com Vieira (1981: 35-36) a economia deranperiodo colonial era pouco
desenvolvida e fechada: os portos eram mantiddsadies ao comércio internacional, dado
que Portugal tinha o monopodlio de comércio com asBre a criacdo de industrias era
proibida. Além disso, a economia era baseada baltra escravo e havia pouca necessidade
de pagamento de salarios em moeda. Assim sendimrpireava o regime de trocas diretas e a
moeda (ainda que presente de maneira precariag agéunulava nas grandes cidades, nas
mAaos dos ricos que a entesouravam.

Mais especificamente, em relacdo a circulacdo rdaaetguando da chegada da familia
real, o Brasil era dividido em trés zonas: as @dazbmerciais do litoral, a regido mineira e o
restante do pais. Todas as transacbes com a Metr@gorriam nas cidades, e estas
concentravam, portanto, a maior parte da moed&eexts a regido mineira submetia-se a um
regime especial; e no resto do pais predominavé#vidaae agricola, a economia vivia de
seus proprios recursos e ndo necessitava de MOAHOGERAS, 1960: 16-18).

Ainda sobre o estado da circulagdo monetéria en8,180de-se dizer que este era
anarquico: as pecas coloniais, criadas em 46®&ra circulacdo exclusiva no Brasil, eram
cunhadas com 10% de acréscimo sobre as similaregpesas; as moedas de ouro e prata,
considerando-se somente as moedas legitimas, afaes® pelo menos 6 relacdes legais
entre as mesmas; e, além disso, existiam barrdgasirculagdo na regido mineira, que
impediam o giro completo das moedas (VIEIRA, 198350).

Com a chegada da Corte portuguesa, ocorreram iampest medidas no sentido de
reformar a deficiente estrutura monetaria vigenteoglernizar a economia. Sob a influéncia
das idéias de Cairu, Dom Joéo VI estabeleceu, entras medidas: a abertura dos portos ao
comércio exterior; o Tesouro real e o conselhonite&o; a completa liberdade de circulacao
das moedas e sua recunhagem; e o primeiro BancBrakil, que além de um banco

comercial era também o primeiro 6rgao emissor. &@srds econdmicos que levaram ao

19 Com excecéo para a Casa da Moeda fundada em 8/t&8¢, criada inicialmente para fabricar moedas co
0 ouro proveniente das mineracoes.

%2 0 Gnico tipo de moeda que se aproximava do candeitpapel-moeda era o bilhete de permuta, criatlo e
13/maio/1803 e que se referia ao reconhecimenttedésito na Casa da Moeda (PELAEZ e SUZIGAN, 1981:
38-39).
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estabelecimento do primeiro Banco do Brasil advémektessidade de uma instituicdo que
financiasse as altas despesas do governo, da ieckssle saldos de capital liquido para

financiar o comércio exterior, de capital de giemgpestimular a exportacdo de manufaturados
nacionais, e da necessidade de instituices queopessem a intermediacdo de poupanca e
capital (de forma bastante rudimentar) (PELAEZ € BAN, 1976: 39-40).

O primeiro Banco do Brasil podia emitir notas reprgativas, com garantia de
conversibilidade de 100%, porém, para financiargastos da Corte, o banco passou a
fornecer empréstimos que se tornaram preponderantemfiduciarios, e em 1821
ultrapassavam em seis vezes a garantia metaliande o banco a perder o seu direito de
emissdo em 1822, e em 1829, foi decretada a suadigfo. De acordo com Vieira
(1981:108), a emissdo passa a ser responsabiliiadeesouro e da Casa da Moeda, e
continuou a ser utilizada como meio de atender espabas extraordinarias e por vezes
também as despesas ordinarias, comprometendo, fdesss 0 saneamento monetério do
pais.

Durante o periodo de 1830f40ocorreram vérias tentativas de reformular o siatem
monetario, porém, sem muito sucesso. Vale destacagulamentacddda substituicdo das
moedas de cobre pelo papel-moeda e diversos aiskte/os* sobre a substituicédo das notas
do Banco do Brasil e sobre a conversdo das mesmabregacdes do governo.

A partir de 1840 e até a proclamacdo da RepuUblinal889, ocorreu um “boom”
bancarid®>, em parte como reflexo da criacdo dos bancos deopBu (ligada ao
desenvolvimento industrial do periodo), em part@a@oesposta ao inicio do surto cafeeiro e
crescimento do comércio, seja interno ou externortefnente incentivado pelo
desenvolvimento dos transportes (a criacdo de dastrale ferro caracterizou todo o 2°
Império, de 1840-1889). Na década de 1850 houveiagdo de 14 bancos comerciais
(incluindo o 2° Banco do Brasil em 1851), 3 caigasndmicas e 23 companhias de seguro,
estrutura que contribui de forma significativa paraexpansdo da economia cafeeira,
caracterizando o inicio da economia primario-exquta no Brasil (SOCHACZEWSKI,
1993: 15; VIEIRA, 1981: 96).

Todos os bancos que emergiram antes da reform&%® dram bancos emissores de

vales, como equivalentes das notas bancarias, aapse ao sistema uma caracteristica um

I Lei de 19/dezembro/1695.

22 Lembrando que o Brasil deixou de ser colénia auisiigindependéncia em 7/setembro/1822. O periaglo d
1822-1831 constituiu 0°Império e o periodo de 1831-1840 constituiu oquiriregencial.

23 ei de 3/outubro/1833.

?* Lei de 6/outubro/1835, Lei de 11/outubro/1837.
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tanto cadtica. Assim sendo, apesar dos referidososaemissores terem contribuido para dar
maior confianga ao ambiente econdmico, e terem dathio as operacdes de crédito
(expandindo, dessa forma, o0 comércio), a necessidadim maior controle de sua atividade
levou a concepcdo de uma tentativa de concentiadcaria com a reforma de 1853. Esta
reforma criou um banco para operar com depdsitescahtos e emissdes, e este teria o
monopolio de emisséo e estava obrigado a resgaEmessdes dos demais bancos (VIEIRA,
1981: 112-119).

Em 1857 ocorreu uma crise nos mercados monetanoslexorréncia da grave crise
financeira em que se encontravam a Europa e os pOAum lado deixaram de importar
bens de consumo do Brasil, em especial artigosi@ode luxo, diminuindo o montante das
exportacdes brasileiras; por outro, os credoresrieam®s e europeus exigiam o imediato
pagamento das dividas contraidas pelos brasil@rqag provocou o aumento expressivo de
remessas de metal das pracas brasileiras (CALOGERYGD: 108).

Em consequéncia da crise de 1857, com o intuitaudeentar a circulagao e facilitar as
operacdes de crédito, concedeu-se novamente todil@iemitir a outros bancos. Assim, 0s
bancos independentes criados entre 1858 e 186&rpasa ter o direito de emitir notas e nao
mais vales, burlando a concentracdo bancaria earelevde maneira rapida a emissao.
Somente em 1866 o0 governo cessou a elevacao dsaenais transferir o direito de emisséo,
de maneira exclusiva, ao Tesouro. Porém, com acabafla escravatura, e com o intuito de
prevenir os seus efeitos (os fazendeiros passaragtessitar de recursos abundantes para
financiar a atividade agricola uma vez que perdesams valiosos “ativos” usados como
garantia de empréstimos para a producao), foidalaaregulamentacédo bancéaria de 1888, que
autorizava novamente a emissdo dos bancos indegesdegorém sob a condi¢cdo de
realizarem empréstimos rurais (SOCHACZEWSKI, 1983:VIEIRA, 1981: 120).

Os primeiros anos da Repubfitaforam caracterizados por uma desorganizacéo
monetaria e econémica que levou ao chamado Enailinimm(1889-1891): a abolicdo da
escravatura desorganizou a vida econdmica do paédo a desorganizacdo do sistema
monetario. O aumento extraordinério da emisséopade dos bancos emissdfescarretou

a elevacdo de precos, na perda de poder aquislavenoeda, na evasao do ouro e na

%5 Lembrando que o 1° banco privado do Brasil foem& do Ceara, fundado em 1836 e liquidado em 1839.

%6 A proclamagcéo da Republica ocorreu em 15/noverhB8y.

2’ Em 1891 foram criados 51 bancos, aumentando deaB8 98 o numero de estabelecimentos no pais
(SOCHACZEWSKI, 1993: 16).
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especulacao sobre varios campos, como o cambamércio e inddstria, as terras, a bolsa de
valore$® e o café (VIEIRA, 1981: 175-176; 195-197).

Como consequéncia do encilhamento, em 1900 forarretdelas as faléncias de 17
bancos. Porém, com a retomada da atividade ecoadmipartir de 1900, ocorreram,
contraditoriamente nesse mesmo ano, a aberturaries\bancos e filiais. Assim, com o
desenvolvimento da economia cafeeira e da expandastrial, a rede bancaria apresentou
um movimento de expansdo entre 1900 e 1920 e immes inovacdes bancéarias foram
tomadas nesse periodo, entre elas, o servico deertmacao de cheques aprovado em 1919 e
a criacdo da Carteira de Redescontos em 1920, aerhogperacdao no Banco do Brasil.
Assim, o sistema bancario comecava a se tornar coaiplexo e desenvolvido, podendo-se
observar que, ao longo da década de 20, os baoa fibandonando cada vez mais o seu
papel de emissor e aproximando-se de suas atigabdmtermediacao financeira. Quando da
ocorréncia da crise de 1929, o sistema bancase gncontrava forte o bastante para resistir
as possiveis conseqliéncias da depressao econ@OICHACZEWSKI, 1993: 17-18).

De maneira resumida, pode-se afirmar que o sisteraaceiro existente ao longo dos
periodos colonial e primario-exportador, até apmadamente 1930, caracterizava-se por
mercados isolados, quase auto-suficientes, comapouamenhuma transferéncia de recursos
entre eles, o que favorecia o aparecimento de gsadiferencas de pregcos entre 0S mesmos.
Durante o periodo colonial ndo se tem registrose@fipos relacionados ao financiamento de
longo prazo.

Por outro lado, o dinamismo da economia brasilewaperiodo primario-exportador,
estava relacionado ao desempenho das exportagd@se(que exclusivamente do café) e,
portanto, da demanda externa, de maneira queesrsidinanceiro que se desenvolveu nesse
periodo tinha como objetivo viabilizar o fluxo deneércio para os centros consumidores
internacionais. Assim sendo, 0os mecanismos de diaarento relacionavam-se, em sua
grande maioria, ao fornecimento de crédito a pradwgcomercializacdo do setor exportador
e a realizacdo de obras de infra-estrutura. E itapt mencionar também que as
necessidades de financiamento por parte da econcafégira surgiram somente apds a
abolicdo da escravatura. Até entdo, a producaeicafpéde se expandir sem necessitar de
um apoio financeiro organizado (SOCHACZEWSKI, 1928).

8 A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi a 12#&adls valores do Brasil, fundada em 1845. Ja a Bdlsa,
gue deu origem a Bovespa, foi fundada em 1890uadbgla em 1891 em decorréncia do Encilhamentonporé
em 1895 foi fundada a Bolsa de Fundos LiquidosateR&ulo, dando continuidade a formacdo da Bovespa.
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Em relacdo as instituicdes ndo bancarias existembeperiodo primério-exportador,
merecem destaque as casas comerciais ligadas gegonmportador-exportador (casas de
exportacdo e casas de importacdo) e as casas inanmavadas que forneciam crédito em
geral (para os setores nao ligados diretamentetao ismportador-exportador) e empréstimos
pessoais. Com o desenvolvimento dos bancos coniedsdes por acgfes e da industria
interna, esses tipos de instituicbes ndo bancfmias desaparecendo até a sua extingdo entre
o final do séc. XIX e meados do séc. XX (SOCHACZHEN4993: 18-19).

Quanto ao comportamento do financiamento de lormgaopno periodo da economia
primario-exportadora, apesar dos poucos registnoergrados na literatura, observa-se que
foram realizados por capitais estrangeiros e estdigados a construcdo e expansdo das
ferrovias e ao financiamento das importacdes. Al$30, 0s investimentos realizados no
auge da economia primario-exportadora muitas veaataram com 0s bancos estrangeiros
atuando como intermediarios nos empréstimos gowerntais e como garantidores de
investimentos diretos. Em relacdo ao capital povadcional, Peldez e Suzigan (1981: 78)
argumentam que os vales emitidos pelos bancosendeptes, criados no “boom” do setor
bancario entre as décadas de 1840/50, apesar efa gefinidos como de curto prazo, na
pratica ndo eram assim que funcionavam: muitassvazeua circulacdo era estendida bem
além do vencimento e eram usados como reservaate va

A construcdo de estradas de ferro no Brasil tei@oirem 1854, se estendeu de forma
vigorosa até 1888, e foi em grande parte financjg@as casas bancarias inglesas que se
beneficiavam, ndo somente do carater lucrativoatleempreendimento, mas também dos
efeitos indiretos sobre a demanda por bens deatamiteses. O comércio de importacao, por
sua vez, também era um importante segmento daladiviprimario-exportadora e as casas
importadoras, que eram em sua maioria de propreedad ingleses, forneciam crédito de
longo prazo ao comeércio de importacdo, com jurdgoBae garantido pelo mercado de
Londres (SOCHACZEWSKI, 1993: 23-24; VIEIRA, 1981%)9

Para finalizar € importante observar ainda queregsstros referentes a operacoes de
curto ou longo prazo citados acima ndo especifidarmaneira mais precisa qual é o periodo

de tempo (meses ou anos) que os compdem.
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2.1.2 Modelo de substituicdo de importacdes, Plande Metas e as reformas de
1964/65

O modelo primario-exportador teve como ponto geuta a crise dos anos 30 quando os
paises centrais passaram a controlar e restrisgmportacdes. Apesar disso, 0 setor externo
continuou a exercer um papel significativo na eoatiaodo pais: no lugar de contribuir
diretamente para a formacdo da renda através gestagdes, passou a contribuir para a
diversificacdo da estrutura produtiva através daomacdo de bens de capital e bens
intermediarios. Este é o chamado “modelo de sulbsiit de importacdé¥ (vigorou entre
1930 e 1960 ou entre 1930 e 1980, dependendo elprietacad), que buscou acelerar o
processo de industrializacdo no Brasil através efemlvolvimento interno que “tem origem
num impulso externo e se manifesta numa ampliacheeesificacdo da capacidade produtiva
industrial”, ou seja substitui-se 0 que antes emaortado por producao interna (TAVARES,
1978: 41). O desequilibrio externo inerente a itrialzacao por substituicdo de importacdes
tem origem no proprio modelo, uma vez que é feclfsmio capacidade de geracdo de divisas
bastante limitado) e parcial (substitui basicaméetes de consumo). Isso porque, 0 processo
de substituicdo de importacbes (PSI) inicia-se esnalgpelos bens mais facilmente
substituiveis, ou seja, os bens de consumo fitetadglogia mais simples, menor intensidade
de capital, maior protecionismo, etc). Além dissanodelo de industrializacdo promovido
pelo PSI tinha como caracteristica a dependénciaoliégica e um importante papel do
Estado em relacdo a organizacao do arcaboucautistial (legislacéo trabalhista, criacdo do
sistema de previdéncia, 6rgado publicos, entre suteoao financiamento de longo prazo
(Banco do Brasil e do Banco Nacional do Desenvadvitn Econdmico - BNDE).

Seguindo o processo de expansao da industriatemnsidhancario também se expandiu a
partir dos anos 30, ou seja, respondendo as ndadssi crescentes de financiamento por
parte da industria, e do processo de urbanizagdoequ geral, acompanha os estagios iniciais
da industrializagdo. Passados os efeitos da aviggiclo da década de 30, ocorreu, entre 1935
e 1944, uma proliferagcdo do nimero de agénciasabascque quadruplicou, provavelmente

29 para maiores informacées sobre o modelo de suibétitde importacées ver TAVARES, M. C. (1978).

30 A definicdo do inicio do periodo em que vigoromodelo de substituicdo de importacdes em 1930taritas
clara: é quando o capital industrial se distingwe cédpital cafeeiro, ocorrendo o chamado processo de
industrializacao e ndo a simples instalagcao desinéid como havia antes de 30. A interpretacdo ngososa

do modelo de substituicdo de importacdes considqaeao mesmo tenha vigorado até o inicio dos anos 60
guando a pauta de importagdes torna-se bastaide.rfgutra interpretagdo, menos rigorosa, consiqasao
modelo de substituicdo de importagdes tenha sadidteaté a década de 80, propondo, inclusive pdu®ND
(1974-79) tenha sido o seu auge.

31 O BNDE foi criado em 1952.
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em decorréncia da interiorizacdo da rede bancarmmaexpansao do valor real dos depdsitos
e empréstimos (BIELSCHOWSKY: 54-58). Segundo Pa§$8%3: 31), alguns dos bancos
criados durante a 22 Guerra Mundial tinham finbrestoido, especulativos.

O periodo entre 1930 e 1950 caracterizou-se, tamipéto estabelecimento de um
sistema financeiro “nacional’, em detrimento dosidos estrangeiros, e pela elevacéo da
participacdo do Estado no total de crédito coneedid pais: em 1948 o Banco do Brasil
controlava 25% do crédito total do pais. Em relagdperda de importancia dos bancos
estrangeiros, podem-se apontar dois motivos pgpicax esse movimento: a) o colapso
financeiro de 1929 levando ao gradual “fechamerda” economia; e, b) a tendéncia
nacionalista adotada pelo regime de Getulio Vafga930-1945) que defendia a progressiva
nacionalizacdo dos bancos e companhias de seg@@HACZEWSKI, 1993: 24-28).
Porém, mesmo depois de 1945, com o restabelecirdasttinhas internacionais de comércio,
0s bancos nao voltaram a ocupar a sua posicao etmpmancia. Entre 1945 e 1965
mantiveram uma posi¢cdo de pouco destaque no sidtamzério brasileiro: em 1949 seus
depaositos representavam 7,8% do total no paiemja960 reduziram-se para 3,4% do total
de depdsitos do sistema bancario brasileiro (PAS3IOR3: 34).

E importante salientar que, a partir dos anos 30hancos comerciais passaram a ser
submetidos a um maior controle por parte do Bamc8msil e 0 monopodlio da emisséo de
moeda encontrava-se em poder do Tesouro. Apesarady controle, ainda ndo havia uma
preocupacao com os requerimentos minimos de caxéahcos, de maneira que a concessao
de crédito podia se expandir sem atender a lingi@scos. Assim sendo, entre 1939 e 1944
ocorreu uma explosao de crédito que transformguadsdes de financiamento das empresas
brasileiras, que passaram a contar com maioresbpoisgles de aplicacdo dos recursos
proprios. Em particular, o triénio de 1942 a 1944#acterizou-se pela expansdo substancial
dos empréstimos ao setor publico, em decorrénce dispesas do governo com a
participacdo brasileira na 22 Guerra Mundial, gevoll ao acirramento da inflagdo e a
expansao dos depositos (BIELSCHOWSKY: 60-65; SOCHABWSKI, 1993: 25).

Entre 1946 e 1954 a expansdo do crédito bancarteseaproximadamente na mesma
velocidade da expanséo da producédo, podendo-seaafijue, nesse periodo, o financiamento
bancéario apresentou importante peso relativo nemnalagéo de capital. J& entre 1955 e 1959,
a elevagcdo dos empréstimos bancarios ocorreu epongém menor do que a elevagdo da
producdo, e entre 1960 e 1962 o crédito funcionmmoc mecanismo de propagacdo da

inflacdo. Percebe-se, portanto, que enquanto ogmeide 1939 a 1944 caracterizou-se pela
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expansdo do financiamento bancério a acumulagé&capital, o periodo de 1955 a 1962
caracterizou-se pela reducéo (BIELSCHOWSKY: 66-67).

De acordo com Suzigaet al (1974: 171-172 ), até o inicio dos anos 60 o sigte
financeiro era ineficiente e a expansdo do crédaorria basicamente através da emisséo
priméria de meios de pagamento de maneira que domieio de técnicas financeiras
primitivas contrastava com a estrutura industridl rpzoavelmente diversificada em
consequéncia do processo de substituicdo de ingpedabaseado em politicas tarifaria e
cambial sem a desejavel orientacdo seletiva. Efidy e 1952, a capitalizacdo do setor
industrial se deu de acordo com a légica do modelsubstituicdo de importacdes: taxa de
cambio fixa, associada ao controle quantitativoidportacbes, de acordo com o grau de
essenciabilidade. Tal politica cambial prejudicaaa exportacbes, mas favoreceu a
importacdo de bens de capital, resultando em &edsfia de recursos, via sobrevalorizacao
cambial, do setor exportador para o setor importdéobens de capital que se configurava,
naquele periodo, como sendo basicamente a industria

Entre 1953 e 1964, com a aceleracao da inflacameho estimulo ao autofinanciamento
via inflacdo, a tributacdo e ao endividamento extecomo financiadores da industria
substitutiva de importagdes, em detrimento da nealgiio de recursos via sistema financeiro
(SUZIGAN et al 1974: 174-175). De acordo com Baer (1966: 104)|ugros retidos das
empresas representavam de 55% a 60% da poupangdalido setor privado durante a
década de 50, contra 40% no periodo imediatametge@ a 22 Guerra Mundial.

Corroborando os efeitos da alta inflagdo sobrensguimentos de financiamento, Passos
(1973: 33) afirma que, a partir de 1958, os depsésit longo prazo, nos bancos comerciais,
apresentaram gueda quando comparados aos depbsitia e de curto prazo; passando de
10,2% em 1958, para 3,7% em 1965 em relacdo aaneolde depdsitos a vista mais
depasitos a curto prazo. Uma explicacao provavea psse movimento era de que o teto para
a taxa de juros a ser paga nos depdsitos a prem@mdxado em 12% ao ano de acordo com a
Lei da Usur&® ndo conseguiam competir com as taxas oferecidas‘mercado paralelo”, e
pelas Sociedades de Crédito, Financiamento e Imasio* (as chamadas “Financeiras”)
através das letras de cambio. Assim, em tal camtetacionario, os bancos comerciais

passaram a oferecer crédito com prazos cada vearesemestringindo-se as operagfes de

%2 Getulio Dornelles Vargas voltou a ser o Presiddat®epublica entre 1951 e 1954, eleito pelo virial

** Decreto 22.626 de 07/abril/1933.

% A primeira Sociedade de Crédito, Financiamentavestimento foi criada em 1946 (SUZIGAN et al, 1974
173).
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curto prazo, e as Financeifapassaram a ofertar crédito de médio prazo, emciespe
capital de giro para as empresas e o crédito asuondor. A partir de 1961 as Sociedades de
Crédito, Financiamento e Investimento apresentamramapido crescimento, passando de 100
estabelecimentos em 1961 para 226 em 1965. Apéesso, dm 1964 ainda representavam
parcela pequena, em torno de 6%, do total de ethpo&se financiamentos concedidos a
economia (PASSOS, 1973: 33-35).

De acordo com Suzigaet al (1974: 172-176), as letras de cambio ofereciddaspe
financeiras possibilitavam que se evitasse a Léiglaa através da aplicacéo de desagios e, a
partir do Plano de Metas (1956-1961), com o dedeimento da industria nacional de bens
de consumo duraveis e bens de capital, hd o suntpnia necessidade de ofertar crédito a
meédio prazo ao consumidor para viabilizar as vermdpsazo. O crédito ao consumidor era
viabilizado através dos recursos do “fundo de piadcao” constituido pela venda publica de
titulos financeiros de valor unitario variavel, cpnazo maximo de 6 meses (PASSOS, 1973:
35).

E interessante destacar que o Plano de Metas trougemudanca qualitativa no padréo
de industrializacdo adotado pelo Brasil até emdonddelo de substituicdo de importacdes) ao
propiciar a expansao de setores com alta densidadeapital e tecnologia. Além disso,
promoveu uma intensa diferenciacéo e integracgoralesso industrial, em curto espago de
tempo, e articulada diretamente pelo Estado. Nesdedo ocorreu a instalacdo no Brasil da
industria automobilistica, da construcdo naval, nogterial elétrico pesado e de outras
maquinas e equipamentos ndo existentes antericem®@nobrreu também a expansao das
induUstrias de siderurgia, metais nao ferrosos, igaipesada, petrdleo, papel e celulose.

Percebe-se, entdo, que a persistente e elevadédiofentre a 22 Guerra Mundiahgio
da década de 60 (entre 1955 e 1963 a inflacdo er@d3d 7% ao ano, atingindo o ponto
maximo em 1963 com taxa de 75,4% ao amopossibilitaram o desenvolvimento de
mecanismos e instituicdes voltadas para o fornedinde financiamento de longo prazo
(PASSOS, 1973: 50-51). As operacdes de créditodmanse concentraram em atividades
correntes (ou seja, de curto prazo), deixando die & operacdes de crédito para financiar o
investimento (SOCHACZEWSKI, 1993: 26; SUZIGAdt al, 1974: 172). Algumas excecodes,
todavia, devem ser feitas:

% A regulamentacéo do funcionamento das Financpaes o fornecimento de capital a médio prazo oure
1956.
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a) o BNDE (Banco Nacional do Desenvolvimento Ecoieoin criado em 1952, (atual
BNDES) que financiava prioritariamente os investine em infra-estrutura e setores de
base, desenvolvidos pelas empresas e autarquiaRigsttais como o0s setores de
transporte, energia elétrica e siderurgica. Até2]1%proximadamente, o BNDE atuou
como financiador das entidades publicas; ap6s @egahilitar em 1964 passou
progressivamente a financiar o setor privado, delgade lado, cada vez mais, o
financiamento do setor publico (CRUZ, 1994: 70).

b) os financiamentos realizados pelo Banco do Bedsavés do CREAI (Carteira de

Crédito Agricola), criada em 1937 e que atendiarjpairiamente a agricultura;

C) no setor externo pode-se destacar o BID (Bantydmericano de Desenvolvimento)

e AID (Associacéao Internacional de Desenvolvimento)

O clima inflacionario do periodo propiciava um aemite instavel e de imprevisibilidade
financeira, que associado a rigidez da Lei da Usu@o longo prazo de maturacao dos
investimentos de infra-estrutura e setores de hadea os financiamentos privados de tais
projetos. Assim, gradativamente ocorreu a socigdizala formacao de capital de tais setores
no Brasil: entre 1960 e 1965 o setor publico fepmsavel por 51% da formacdo bruta de
capital dos referidos setores, em especial, dersgla, quimica, energia e mineracao
(SUZIGAN et al, 1974: 1787).

O mercado de capitais, por sua vez, era desorginegaouco desenvolvido. A renda era
altamente concentrada e também a poupanca. AssBibds®alores funcionavam mais como
um centro de transferéncia de propriedade de $itboque como um mecanismo de captacao
de poupanca voluntaria (em 1963 tal captacao repi@s aproximadamente 0,05% do PIB).
O mercado de ag¢fes era bastante reduzido; apenpgsquano numero de empresas (cerca de
12) tinham suas agdes transacionadas em bolsa.sén@a de bancos de investimento
capazes de realizar o processo de subscricdo anento das acdes, o reduzido tamanho do
mercado de acdes, a caracteristica familiar dagemap privadas e o persistente processo
inflacionario desestimulavam a captacdo de recuvssolsa de valores, que totalizava
aproximadamente 10% do total de emissdes a caddSEMOHACZEWSKI, 1993: 29-30;
SUZIGAN et al, 1974: 177).
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Conforme j& dito anteriormente nesta secao, a e&oaimdustrial ocorrida entre 1950/60
foi possivel, apesar da inexisténcia de um sisteamgario capaz de prover crédito de longo

prazo, ou de um mercado de capitais desenvolvidgag a:

a) autofinanciamento via inflacdo (estimulava aitelipacdo interna das empresas

privadas);

b) criacdo de agéncias de desenvolvimento (amplidedparticipacdo do setor publico
na formacéo bruta de capital);

¢) manutencdo de subsidios cambiais & importaca@muipamentos (a Instrucdo 113 da
SUMOC® — Superintendéncia da Moeda e do Crédito - pexraifmportacdo de bens

de capital sem cobertura cambial);
d) facilidades as entradas de capital externo;

e) subsidios fiscais, crediticios, incentivos eitpals protecionistas muitas vezes

financiada por emissdo de moeda, e;

f) através de recursos captados no mercado paralelo

E interessante observar que a grande expansiopaaidade instalada ocorrida no
Governo de Juscelino Kubitschek (1956-61) ndo pmess de maneira efetiva a expansao do
setor financeiro (a ndo ser pela expansédo do geamahetizacdo da economia), ou seja, 0
amplo processo de industrializacdo do periodo ndadompanhado de modificacdes mais
profundas no setor financeiro (ZINI, 1982: 57-58hs primeiros anos da década de 60, o
setor produtivo esteve em crescentes dificulddgesa manter o esquema de financiamento,
inclusive de suas atividades correntes, utilizaoestdo, uma vez que o sistema bancario

encontrava-se limitado e obsoleto, incapaz de atesml necessidades do setor real. Assim, 0

% A SUMOC foi criada em 1945 com a finalidade decear a politica monetéria e sua gradual transfofima
em banco central. A Instrucéo 113 foi decretadd éffaneiro /1955.

3" 0 inicio da década de 60 é conhecido como ag'atts anos 607, caracterizada, principalmente,upoa
perda de dinamismo do crescimento, queda no imvestd publico e privado, elevagdo do déficit pidlic
redugdo poupanca do setor publico, deterioracdocdatas externas e elevagdo da inflagdo, entresutr
Existem varias explicagGes para a crise dos anoa$@ontradicées internas do modelo de substdudgh
importacdes como a falta de um mercado consumiden@éncia ao desequilibrio externo; a inadequagéo
guadro institucional e uma crise ciclica do cajsitab (TONETO, 1996: 112). A interpretagdo mais mga do
modelo de substituicdo de importacSes consideraspgeperiodo tenha marcado o seu final.
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setor produtivo privado buscou alternativas denioi@mento em canais semi-legais, como o
mercado paralelo de notas promissorias (SOCHACZEWERIO3: 261-262).
De maneira resumida, o quadro financeiro da 12 deetips anos 60 encontrava-se da

seguinte forma:

* as restricdbes orcamentarias do BNDE e a queda tnadande recursos estrangeiros

levavam a reducéo do volume de financiamento dgol@nazo;

e as politicas restritivas de estabilizacdo (comoepo, o Plano Trien3l - 1963/64 e o
Programa de Agao Economica do Governo — PAEG -/69%4omprimiam o volume de
financiamento de curto prazo para capital de dioonecido pelo sistema bancario
comercial, as empresas passaram entdo a recarnemaaior endividamento direto entre
empresas, ao mercado paralelo e a praticas ilegais) o adiamento do pagamento de

tributos e contribui¢cdes sociais.

* 0 setor publico se via obrigado a recorrer a exgapsimaria dos meios de pagamento
para realizar os investimentos em infra-estruturaa vez que néo podia contar com a
emissdo de divida publica (o sistema financeiro pggueno e limitado) e o sistema

tributario era ineficiente impedindo a adequadacadacéo de recursos.

Tal quadro financeiro indicava a necessidade deifroagbes substanciais no padréo de
financiamento da economia brasileira. A criagdo bdeses institucionais e legais que
propiciassem o desenvolvimento de mecanismos dadiamento de longo prazo, sobretudo
privados, e a retomada do crescimento, teve i@ as reformas bancéaria e monetaria de
1964/65 dentro do programa de reequacionamentos Gueerno Militar (1964-85) proposto
através do PAEG, partir de 1964. As principais mefs financeiras desse periodo
compreenderam a reforma bancéria (Lei 4.595 de)l1@6deforma do mercado de capitais
(Lei 4.728 de 1965) e a criacdo do Sistema Finamckei Habitacdo (Lei 4.380 de 1964), além
de diversas resolucdes referentes a operacion@tizdgs instituicbes, a vinculagdo com o
mercado financeiro internacional e incentivos asedegolvimento do mercado acionario
(ZINI, 1982: 55-56).

% 0 Plano Trienal de desenvolvimento econémico éabkdai elaborado durante o governo de Jodo Goulart
(1961/64) e deveria se estender até 1965 casoaéesse ocorrido o golpe militar em 1964.
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O diagnostico do governo de Castelo Branco (194+&alizado sob a coordenacgéo de
Mario Henrique Simonsen, enfatizou o papel negatisoinflacdo (causada pela excessiva
emissdo monetaria com o intuito de financiar ogdgfdo Tesouro) sobre o desenvolvimento
do mercado financeiro. Assim criou-se 0 mecanismaatrecdo monetarfaoriginalmente
adotada com o intuito de manter o valor real dogsatos fiscais, mas que rapidamente
generalizou-se por toda a economia apoiada enodifulblicos (Obrigagfes reajustaveis do
Tesouro Nacional -ORTN e Letras do Tesouro NacienalN) e privados protegidos da
corrosao inflacionéria, buscando restabelecer fiac@a nos sinais de mercado, bem como
contornar as limitagfes impostas a taxa de jurtzsslps da Usura. Através do mecanismo de
correcd0 monetaria acredita-se que os depositoaza geriam estimulados, as expectativas
modificadas e a emissao de debéntures facilitad®¥ARES e ASSIS, 1985: 17; ZINI, 1982:
71-81).

A Lei Bancaria de 1964 procurou redefinir as fusc@atre as instituicbes publicas e
privadas para o suprimento e controle da moedaceédiito na economia. Para tanto, houve a
criacdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), qasgou a exercer a funcado de 6érgéo
normativo maximo do sistema financeiro nacionalNpFe do Banco Central do Brasil
(BACEN) como o principal braco operacional do CMN (TAVARER&SSIS, 1985: 16). De
acordo com Zini (1982: 76), foram duas preocupagiexipais que motivaram a Lei da
Reforma Bancaria: conferir as Autoridades Monesani@ior autonomia em relacdo ao Poder
Executivo, e; estabelecer a criacdo de um Bancdr&esa sua funcdo caracteristica de
disciplinar a evolucdo da situacdo monetaria nation

Ja a Lei do Mercado de Capitais de 1965, tinha cohjetivo reorganizar o mercado
financeiro e de capitais desorganizados pelososfeid processo inflacionario a que haviam
sido submetidos nos ultimos anos; além de estinsuk#vertura do capital das empresas e o
desenvolvimento de um mercado privado de funddsrdg prazo.

Como pontos principais da Lei do Mercado de Capjtade-se citar:

a) 0 “enquadramento” do mercado paralelo as instiggcautorizadas a funcionar no
SFN;
b) a criacdo das Sociedades Corretoras para discipinatuacdo dos rentistas e

corretores individuais;

%9 A Lei 4.357 de 16/julho/1964 instituiu a corregéionetaria nos débitos fiscais em atraso e cricDmEEacdes
reajustaveis do Tesouro Nacional com o objetivoedg¢aurar a credibilidade dos titulos publicos. & 4.380 de
21/agosto/1964 também referia-se a0 mecanismordecéo monetaria.
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c) redefinicdo da Bolsa de Valores e seu modo de dnaanento;

d) criacédo dos Bancos de Investimento Privado;

e) criacdo da figura legal das acdes e debéntureergingis em acoes;

f) criacdo da correcdo monetaagosteriorinos depdsitos a prazo, debéntures e outros

titulos financeiros.

Complementando as Leis Bancéria e do Mercado daaizapo intuito de desenvolver e
aprimorar o mercado financeiro, merecem destaquéeeiado Sistema Financeiro de
Habitacdo, a legislacdo sobre o capital estrangeilcei 4.390 de 1964 que dava nova
regulamentacdo a Lei 4.131 de 1962 e a Resoluc@le 8967; os incentivos fiscais (decreto
lei 157), a institucionalizacdo de fundos espea$ficomo o FINAME, FINEP, FUNAGRI,
FNRE, FIPEME, entre outros e a institucionalizagiofundos de poupanca compulséria
(FGTS, PIS e PASEP) (ZINI, 1982: 78).

As reformas propostas ao longo do Governo Castdad® propunham a reformulagéo
do sistema financeiro no sentido de reproduzirstesia segmentado norte-americano. Tal
modelo caracterizava-se por uma especializaca@tdasicoes entre os bancos comerciais,
bancos de investimento, sociedades de créditaadairas. Aos bancos comerciais caberiam
0s empreéstimos de capital de giro e obrigatoriedsudiee captacdo e empréstimo; aos bancos
de investimento os empréstimos de médio e longmprara o setor produtivo; as financeiras
as letras de cambio e o crédito ao consumidor. ai@ra conseguir ganho de escala e
reducdo de custo, uma vez que o mercado era peguasmao foi o que ocorreu; o0 modelo
nao funcionou uma vez que os bancos atuavam ers tixleegmentos levando, em 1988, o
governo a criar os bancos multiplos seguindo meaipeatto o modelo do sistema financeiro
aleméao. De acordo com a reforma do mercado deatspit banco de investimento deveria
essencialmente lancar no atacado as acdes dasiSAapital aberto, a distribuicdo deveria
ser feita pelo agente de difusdo a varejo, e aamgfio de tais titulos no mercado secundario
deveria ser realizado pelas corretoras (TAVARESSIS, 1985: 18).

A partir dessas reformas financeiras introduzidagree 1964/65, houve uma
reorganizacdo do sistema financeiro levando a ura@rnparticipacdo dos intermediarios
financeiros ndo bancarios em detrimento da posiedmtiva do setor bancario. Com a
introducéo de inovacdes financeiras, modernizagi@vacional e especializacdo de fungbes
dos intermediarios financeiros, os volumes aplisadh@s instituicbes financeiras nao
bancarias foram ampliados, atraindo, por exempfo,rexursos do mercado paralelo e

poupancas de dimensdes reduzidas.
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Assim, todo esse conjunto de modificagbes transiaros pilares do financiamento da
industria que antes se baseavam no autofinanciameer@ndividamento externo ligado a
problemas com o Balanco de Pagamentos, para umlonbdseado na mobilizacdo de
recursos atraves do sistema financeiro (ainda egteito a recursos de curto e médio prazo),
em especial através dos intermediarios financeit@s bancéarios, combinado com um
endividamento externo vinculado ao movimento autimale capitais (SUZIGAN et al,
1974: 178).

2.1.3 — Milagre econdmico, Il PND, crise dos ano$8reforma bancaria de 1988 e
abertura nos anos 90

De acordo com o afirmado na secéo anterior, asmefd de 1964/65 trouxeram alguns
avancos importantes ao desenvolvimento do sistenadeiro nacional. Entre outros, o
sistema passou de pouco diferenciado, baseado smes bancos comerciais e poucas
agéncias publicas de fomento para um sistema raaiplexo com praticas mais modernas de
financiamento das empresas e familias.

Porém, um dos principais objetivos das referidbameas ndo conseguiu ser alcancado: a
estruturacdo e desenvolvimento de instituicbes strumentos privados nacionais de
financiamento de longo prazo, apesar da criacadaonsos de investimento e dos incentivos
ao desenvolvimento do mercado de acdes, que ddcacom o modelo americano, seriam as
principais fontes de financiamento de longo pr&zRZ, 1994: 65).

Segundo Studart (2004: 340-344)desenvolvimento financeiro nos anos 70 acabou se

afastando de pontos primordiais planejados nasmefde 1964/65, tais como:

a) a organizacao do setor financeiro jamais se apm@xido modelo competitivo,

dado o elevado grau de concentracao do setor &iranc

b) a gestdo da politica financeira marcada por suaessflexibilizagbes na
legislac&o contribuiu para a concentracdo banegp@a o “curto prazismo” tanto

dos bancos de investimento quanto das financeiras;

C) 0s bancos de investimento nunca exerceram o sal pagesenvolvimento do
mercados de capitais e passaram a atuar no megmerg® das financeiras

(curto e médio prazo); de acordo com Suzigiaal (1974: 181), no final dos anos
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70 os bancos de investimento concentravam 70% emagjes de concessao de
crédito para capital de giro com prazo de 12 meses.

d) as financeiras, que inicialmente deveriam finanaiaquisicdo de bens duraveis,
acabaram por reduzir o seu escopo de atuacdoagaraklse em maior intensidade

ao financiamento de bens de consumo;

e) 0s bancos comerciais também concentraram-se nocfamento de curto prazo

para capital de giro e consumo;

f) 0 mercado de capitais pouco se desenvolveu dadaltaa de investidores
institucionais e a insisténcia de desenvolver tatcado com base em “pequenos

poupadores”.

Apesar disso, a enorme capacidade ociosa existmte 1964/66, dado o baixo
crescimento no periodo (capacidade, esta, instalagate o plano de Metas, principalmente
nos setores de bens de capital e bens de consuraeefu juntamente com os primeiros
frutos das reformas financeiras recém adotadashex,so sistema de intermediagéo financeira
propiciando a rapida expanséao do financiamentooasumo de bens duraveis e a retomada
do mercado imobiliario através do BNH e da criag@dd-GTS (Fundo de garantia por tempo
de servico), propiciaram as bases para o chamadiagh®m econdémico”. E importante
ressaltar também a criacdo de oito bancos de delsenento, entre 1968 e 1974, como base
de sustentacdo ndo sé para o periodo do milagnep ¢cambém para o Il PND que sera
discutido adiante. O periodo do chamado “milagrenémico” pode ser dividido em duas
fases: a A entre 1968/70, que registrou uma taxa média decionento de 10%, e & fase
entre 1971/73, com taxa média de crescimento ddABACHA, 1976 ; TAVARES, 1985:
27).

A partir de 1974 ocorre uma reversao na taxa dscinento apresentada até entdo,
devido basicamente ao 1° choque do petrdleo (1873% caracteristicas do modelo de
crescimento baseado nos bens de consumo durawsisn Aendo, o Governo Geisel (1974-
79) buscou manter o crescimento econdmico, bem c@wancar 0 processo de
industrializacdo por meio do estimulo aos setaresmediario e de bens de capital, com o Il
Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) (TONETO96: 131).
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Dado o esgotamento da capacidade ociosa por confzerdodo do “milagre”, como
também pelos prejuizos provocados pela crise dolpet as necessidades de investimentos
produtivos se faziam maiores. Dessa forma, devidivaeasso das reformas em implementar
mecanismos privados de financiamento de longo pré@mam retomados os pilares de
financiamento anteriores a 1964, o endividamenterea e o financiamento estatal, porém
com algumas diferengas: (STUDART, 2004: 341).

a) a partir de 1973, o financiamento externo passear realizado, primordialmente,
através de empréstimos bancérios, como resulta@todilo excesso de liquidez
advindo da rolagem dos petroddlares;

b) o financiamento publico expandiu sua area dacai passando a atender também o
financiamento do setor privado; de acordo com QW&94: 90-91), durante a
execucao dos projetos do Il PND (1974-79), a malitle privatizacdo dos recursos
do BNDE foi levada ao extremo, de maneira quegel®74 e 79, aproximadamente
75% dos recursos do banco haviam sido emprestagiopreesas privadas através de
diferentes subsidios (lembrando que entre o ansudecriacdo, 1952, até o golpe
militar, 90% dos recursos emprestados pelo BNDEecthnaram-se ao setor
publico).

c) ocorreu a intensificacdo da concentracdo dor $etanceiro privado, tornando-se
cada vez mais conglomerados interessados em farangeracdes de curto prazo,
exceto aquelas operacoes lastreadas com recupgag@s internacionalmente e com

prazos maiores.

Essa estrutura de financiamento submeteu a econbragleira a uma situacao de
crescente vulnerabilidade externa e financeirajarmal dos anos 70, devido principalmente a
dois fatores: 1) a captacdo de recursos extern@sfipanciar os investimentos do Il PND
somou-se a captacdo de recursos por parte do Eptadofinanciar os desequilibrios do
balanco de pagamentos iniciados com a 12 crise efi@l@o, levando a um excessivo
endividamento externo; 2) a principal fonte de recs das estatais e demais Orgaos
governamentais tratava-se das transferéncias desoscfiscais e parafiscais que tém a

caracteristica de serem pro-ciclicos, ou seja, xg@anglem em periodos de crescimento
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econbmico e se reduzem em periodos de recesséimgieslo as possibilidades de gastos
publicos e financiamento publico aos investimeptdgados (STUDART, 2004: 342).

Assim sendo, a década de 80 se inicia em uma &ddeE crise que teve como estopim o
22 choque do petroleo (1979) e as elevacdes nas thx juros internacionais entre 1979 e
1982, que resultaram na crise da divida externamsequentemente, em uma politica de
ajustamento externo. A década de 80 passou a semacla de “década perdida” dada a
profunda retracdo nas taxas de crescimento econftaias de investimento e aceleracao da
inflacdo, que se estendeu até o inicio dos an¢§ONETO, 1996: 132).

A vulnerabilidade da economia brasileira ficou meate evidente quando ocorreu a
declaracdo de moratéria por parte do México em 1B@&8se momento os bancos privados
internacionais cessam o0 financiamento aos paisesles@nvolvimento de maneira que o
acesso aos recursos internacionais torna-se extremt@ dificil. A interrupcéo do fluxo
voluntério de recursos internacionais provocoutmegulamento cambial do pais e imp6s a
necessidade de uma politica rigorosa de ajustanesitgono que levou a economia brasileira
a uma fase que pode ser caracterizada pela cangti@tcupacdo com a geracao de saldos
comerciais positivos, semi-estagnacado econdmicinstabilidade macroeconémica (BAER,
1993: 77; CRUZ, 1994: 74).

A crise dos anos 80 trouxe a tona a fragilidadestmema de financiamento utilizado na
economia brasileira com base em recursos publiceswEsos externos. ISso porgue 0 acesso
ao financiamento externo havia se restringido ohastente em funcédo do quadro recessivo
gue se apontava no mercado internacional. Talléstmu 0 Governo a absorver boa parte da
divida privada existente, provocando um rapidoainesnto da divida publica, que associado
a perda significativa de arrecadacéo fiscal emdsmeais (dada a reducdo do crescimento e a
aceleracdo da inflacdo), acentuou a deteriorac8oalffinanceira do setor publico
(STUDART, 2004: 342).

Outro ponto que contribui para caracterizar a digfinalidade do padrdao de
financiamento vigente trata dos inumeros planosgsiabilizacdo adotados (sem sucesso) na
década de 80, além da propria aceleracao inflaceonq@r si mesma, que geravam um
ambiente de instabilidade e incertezas e, portaetpaiam ainda mais as operacdes de
financiamento de longo prazo. Dessa forma, as esaprpassaram a recorrer novamente ao
autofinanciamento como a principal fonte de finan@nto para a sua expansédo e
manutencéo, retraindo a participacao da interméadifipanceira no segmento produtivo. Em
contrapartida, os bancos privados, que haviamreado conglomerados, como mencionado

anteriormente, reduziram as suas operacdes deaaceegiassaram a buscar outras fontes de
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aplicacdo para os seus recursos, como os titulokicpsi de curto prazo ou os ganhos de
floating de recursos ndo remunerados. O contexto de ag@benaflacionéaria, as facilidades
criadas para aplicacdes woer e 0s menores riscos oferecidos, estimularam gewolada
divida publica por parte do sistema bancario; essipilidade de valorizar o dinheiro em
caixa, mediante as crescentes taxas de inflacimuésu os ganhos d#oating, como o
pagamento de impostos ou o sistema de compensagdeedues. Na década de 80 esses dois
itens se transformaram na principal fonte de racdds bancos (STUDART, 2004: 343,
TONETO, 1996: 179).

Os conglomerados financeiros, que se formaram astreformas de 1965/66 e meados
da década de 80, eram geralmente liderados poramtobcomercial e englobavam outras
instituicdes financeiras, cada qual especializattauen segmento do mercado: banco de
investimento, financeira, sociedade de crédito il (SCI), empresa de leasing,
distribuidora e corretora de valores, companhia s#guros, etc. Na pratica, esses
conglomerados eram uma sé empresa, apesar dasdestiegais para tanto existentes na
época (DE PAULA, 1998: 3-4).

De acordo com Toneto (1996: 180), a possibilidaglesel obter ganhos elevados gerou
uma pressdo da sociedade para que o acesso aonsedrarcario fosse facilitado. Além
disso, havia uma demanda por parte do setor bangara a oficializacao institucional dos
conglomerados. Nesse sentido, foi realizada a meforbancaria de 1988 que
desregulamentou o sistema financeiro e eliminconapartimentacéo legal que existia atraves
da extincdo da exigéncia da carta patente (o quenifpe uma maior flexibilidade na
formacdo de novos bancos) e da criagdo dos banétiplos, adaptando o marco legal a
realidade institucional do sistema financeiro beasi uma vez que o0s conglomerados ja
atuavam como instituicbes mdultiplas. Através damat de 1988 ocorreu a substituicdo do
modelo segmentado anglo-sax&o, proposto pelasnrafode 1964/65 por um modelo de
banco universal de origem alemé (DE PAULA, 1998) 4-

De acordo com o funcionamento dos bancos multipiés,ha vinculagéo entre as fontes
de captacéo e as aplicacbes dos recursos (comaexgara alguns casos especificos previstos
por lei) rompendo com o padrdo desejado pela modelgmentado e expandindo as
possibilidades de operagfes ativas livres. O quebservou apés a reforma de 1988 foi a
transformacdo dos conglomerados em uma Unicauigstit multipla e a proliferacdo dos
bancos de pequeno e médio porte (DE PAULA, 1998: 5)

4 Resolucdo CMN 1.524 de 21/setembro/1988.
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A partir do final dos anos 80 e principalmente anss 90 observou-se um movimento de
aberturd® do segmento financeiro nacional ao mercado intéwnal. Por um lado, a
Resolucdo 1.289 (e seus anexos), de marco de \i@Bilizou as aplicacbes estrangeiras em
fundos de renda variavel no Brasil e, a partir 8811 permitiu, através do Anexo 4/ o
investimento em carteira de titulos e valores ninidls mantida por investidores
institucionais estrangeiros como os fundos de mensé&tituicdes financeiras, companhias
seguradoras, fundos mutuos de investimento, efmpreoutro, e mais radical, o governo
permitiu a entrada do capital estrangeiro no deacario brasileiro.

Através da Exposicéo de Motivo8 311", de agosto de 1995, o Ministério da Fazenda,
com a aprovacdo do presidente da Republica, estadejue era de interesse do Brasil o
aumento da participacdo de bancos estrangeirostems financeiro nacional e permitia que
o Presidente da Republica, em carater excepcipndesse autorizar a entrada de bancos
estrangeiros no pais. Com isso, 0 governo perraitentrada significativa de instituicbes
estrangeiras no pais, indo de encontro a forteétena de aumento da participacdo
estrangeira nos sistemas financeiros das econamadesenvolvimento, que se verificou,
principalmente, na 22 metade da década de 90 (CARNAet al, 2002: 9; DE PAULA,
1998: 5).

Ainda de acordo com o processo de liberalizacaocod#a de capital foram criados, em
1991, os Fundos de Privatizagcéo para o capitaregtirg e consolidou-se a legislacdo dos
fundos de converséo da divida externa brasileimal@93 criou-se os Fundos de Renda Fixa
para o capital estrangeiro; e em 1996, permitiasdo capital estrangeiro em fundos
constituidos, como os Fundos de Investimento emré&ap Emergentes e os Fundos de
Investimento Imobiliario (CARVALHCet al, 2002: 28).

Com a reducdo da inflacdo alcancada a partir dooPReal (jul/1994), os bancos
perderam importante fonte de renda, as receiteioharias geradas pela diferenca entre as
taxas passivas e ativas em uma economia altamdtgeianaria. De acordo com Carvalho
(2002: 36), as receitas inflacionarias cairam dedd%®1B em 1993, para 2% em 1994 e 0%
em 1995. O novo ambiente de estabilidade de pregoria um ajuste bastante profundo por
parte dos bancos uma vez que a estrutura do sis@meario nacional estava bastante inflada.

Os bancos passaram entdo a reduzir o seu quadoorfahh a aumentar as tarifas e

“! Durante os anos 90 ocorreu uma maior abertureodia de capital, liberalizagdo financeira doméstica
adogdo de uma concepgdo de Estado minimo que tahm um dos pilares principais o processo de
privatizacdo. Esse movimento de maior aberturaitée® no governo de Fernando Collor de Mello (-22).

“? Resolucdo 1.832 de 31/maio/1991 incluia 0 Anexa Resolugéo 1.289.

43 Exposicdo de Motivos’811 do Ministério da Fazenda, de 24/agosto/1995.
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aumentaram de maneira significativa as operacOesédito, especialmente para financiar o
boom de consumo poés estabilizacdo de precos, aumetegogas foi acompanhado pelo
relaxamento da avaliacao de riscos.

Tal crescimento do crédito, associado a quedaeta#tas inflacionarias e ao ambiente de
instabilidade macroecondémica no inicio do Planol,Riexou ao principio de uma crise
bancaria em 1995, contida gracas a rapida intedeedp Governo. Entre outubro/1994 e
dezembro/1995 o Banco Central interveio em 23 larentre eles o Econbmico e o
Nacional) levando a criacdo de dois programas distéacia de liquidez e saneamento do
setor bancério: o Programa de Reestruturacdo el&crhento do Sistema Financeiro
(PROER), voltado aos bancos privados e o Progragndncentivo a Reducdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES)tadnl aos bancos publicos. Esses
programas resultaram no enxugamento da participdoasetor publico e na elevacédo da
participacdo estrangeira no sistema bancario nakiapesar dessas alteracdes na composicao
do segmento bancério, ndo ocorreram as melhonesagas em relacdo ao crédito, como o
aumento na oferta ou condicBes de prazos e cusisfavoraveis. Pode-se concluir que a
maior presenca dos bancos estrangeiros no Brasitraéixe mudancas importantes seja no
custo, prazos ou oferta de crédito ou de servipasceiros para as empresas. (CARVALHO
et al, 2002: 4; 30; STUDART, 2004: 344).

Ao longo da década de 90 também ocorreram inunmeraacdes financeiras:

a) em julho/1995, o CMN estimulou o alongamento daszps de maturacdo dos
fundos de investimentbatravés de um sistema diferenciado de recolhiméato
depdsitos compulsérios; foram criados também osdésinde Investimento

Financeiros (FIF) com prazos de 30, 60 e 90 dias;

b) o significativo crescimento dos fundos de pensée, gpssou de uma carteira de
US$ 18 bilhdes em 1991 para US$ 80 bilhdes no antbds anos 2000
(STUDART, 2004: 345);

c) dada a expansdo dos fundos de investimento e fuddopensédo, criou-se
condi¢cbes mais propicias para o desenvolvimentmelcado de capitais;

4 Os fundos de investimento foram criados no gové€witor (1990/92), e até 1994 eram de curtissinazpe
tinham o intuito de preservar o poder de compradgpesitos a vista (STUDART, 2004: 344).
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d) o CMN aprovou em julho/1997 medidas que facilitamm@cesso das empresas a
recursos de terceiros: emissdo de notas promisgoelas SA's para captacéo de
recursos no mercado interno; securitizacado de nesisbpor parte das empresas

comerciais e prestadoras de servicos (COSTA, 18B78).

2.1.4 Reformas poés-estabilizacdo de precos

O mercado financeiro e de capitais registrou ingraels mudancas ap0s a estabilizacdo
da economia. Como ja observado na secdo antergistama bancario em particular passou
por alteragcbes estruturais com a diminuicio do manue bancos, decréscimo na
participacéo estatal e elevacado na participacdmdeos estrangeiros; além disso, o0 segmento
bancério foi obrigado a buscar novas alternatieaatdacdo com o fim do periodo de inflagéo
cronica e elevada. Tal alteracdo no cenario maondesico para um ambiente de
estabilidade de precos tornou necessaria a adagaonudceras medidas com o intuito de
garantir a manutencdo da solidez que o sistemadai@® nacional tinha apresentado até
entdo (GOLDFAJN, 2003: 12; VALADARES e REIS, 2084.

Em relacdo ao sistema bancario, com o intuito ésguvar a sua solidez e de se evitar

crises, 0 Banco Central permitiu, além da criagi®BOER e do PROES (ver secao 2.1.3):

a) a criacdo do Programa de Fortalecimento das litgi#ga Financeiras Federais
(PROEF), em 2001, visando a adequacdo do capitgudo bancos publicos, a
saber, Banco do Brasil, Caixa Econdmica FederaicBalo Nordeste e Banco da
Amazobnia, com o intuito de torna-los mais solidosmpetitivos e transparentes.
Para tanto, o Tesouro Nacional incorporou o risee@rmdito de tais bancos atraves
da troca de ativos de baixa remuneracao por atwosa remuneracido de mercado;
ocorreu um aumento de capital em trés dos bantadosi e, a flexibilizacdo do

indice de necessidade de capital exigido pelo AcdedBasiléia;

b) a autorizagdo para que houvesse a cobranca dastg@oir parte dos bancos, de
maneira que estes pudessem recompor parte dasspatdas com o fim das

receitas inflacionarias;

c) a revisdo do Plano Contabil das Instituicbes Fiemas (COSIF) que aumentou a
exigéncia por parte do Banco Central, das inforreagfbntabeis fornecidas pelos

78



bancos, aumentou transparéncia e adequacao adsegadternacionais; e exigiu

também uma maior responsabilidade das empresagidera.

Adicionalmente, em 2002 foi lancado o novo SisteleaPagamentos Brasileiro (SPB)
com o intuito de permitir maior rapidez, seguraagaficiéncia nas transacoes realizadas nas
camaras de compensacao, com dois objetivos priecipatar que os bancos ultrapassassem
as suas reservas bancdrias, retirando do setoicpUb riscos privadds e evitar a
ocorréncia de riscos sistémicos. O novo Sistema Pdgamentos apresenta como
caracteristicas principais: a) clara definicdo dgpgb do Banco Central no sistema de
pagamentos e o estabelecimento de condi¢les leg@sa melhoria do controle de risco das
operacdes das instituicdes financeiras; b) a d@iinde um sistema de fundo de transferéncia
sob a alcada do Banco Central, que operava em teegpmferecendo empréstimos-ponte
diarios (redesconto intra-dia) quando necessatiavés do monitoramento da conta de
reservas dos bancos; ¢) um sistema de processanemaens de transferéncia eletronica
disponivel (TED) em tempo real, entre os bancos}) g indicacdo de que as camaras de
compensacao deveriam adotar mecanismos mais rigigosgerenciamento de risco
(GOLDFAJN, 2003: 41; VALADARES e REIS, 2004: 7).

As reformas pos-estabilizacdo também se estendmyadesenvolvimento do mercado de
crédito como um todo, em particular do mercadorddit imobiliario, e & promog¢éo de um
maior acesso bancario e ao microcrédito por paseadentes.

Em relacdo ao desenvolvimento do mercado de créditco um todo, foram tomadas
diversas medidas, a partir da 22 metade da déed@ VALADARES e REIS, 2004: 14-
15):

a) em 1997 foi criada a Central de Risco de Credibd, @s cuidados do Banco
Central, com o objetivo de melhorar as informagdesrédito, possibilitando
um melhor monitoramento dos riscos de crédito eiag@o de uma base de
dados sobre as operacfes de crédito que poderigilsgada tanto pelo setor
financeiro ao conceder crédito (0 que diminuirrablema da selecdo adversa),

como em estudos e pesquisas académicas a respésimal

> Como ocorria nas liquidacdes diarias das reséransarias.
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b) em 1999, o Banco Central instituiu a Cédula de i@rdancarid® (CCB) que
buscava tornar o mercado de crédito mais dindmisegeiro através do CCB
que seria um titulo de crédito padronizado e qussipditaria a recuperacao dos

capitais emprestados de maneira mais agil e meressa,;

c) em 1998, 2000 e 2001 o Conselho Monetario Nacid@MIN) aprovou
medida$’ para aperfeicoar e ampliar o escopo das concessdesédito por
parte das instituicbes financeiras e sociedadesardendamento mercantil,
incluindo também, a concesséao de crédito imobilidiiecionado a companhias

securitizadoras de crédito imobiliario;

d) em 2001, o Conselho Monetario Nacional autorizodulecionamento dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios EJ@ fundos de aplicacdo
em quotas de fundos de investimento em direitaditérios’®. Esses fundos tém
como objetivo melhorar a liquidez das carteirascdedito das instituicoes
financeiras, preservando a solidez do sistema anderum ambiente mais

propicio ao aumento do volume de operacfes detarédi

e) em 2002, o CMN aprovou a realizacéo de operacdeedeativos de crédifd
com o objetivo de: contribuir para a reducaocsgeceadbancario, aumentar 0os
recursos totais disponiveis para a realizacao deagpes de crédito, diversificar
a estrutura do mercado de capitais. Através dow/atiens de crédito as
instituicbes financeiras conseguem transferir paite risco a que estéao
submetidas para outras instituicbes, e dessa famnmagntam os seus limites

operacionais.

Quanto ao mercado imobiliario, foram tomadas asistgs medidas (VALADARES e
REIS, 2004: 16-17):

5 Medida Provisériah1.925 de 14/outubro/1999.

4" Resolucdo CMN h2.561 de 5/novembro/1998, Resolugcdo CMNR 686 de 26/janeiro/2000 e Resolugéo
CMN n° 2.836 de 30/maio/2001.

8 Resolugdo CMN h2.907 de 29/novembro/2001 e Instrugdo CVA856 de 17/dezembro/2001; Instrucéo
CVM n°393 de 22/julho/2003.

49 Resolucdo CMN $2.933 de 28/fevereiro/2002.
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b)

a) em 1997 foi criado o Sistema de Financiamento lfi#olw*® (SFI) com o

propésito de se estimular o desenvolvimento de wencaslo secundario de
letras hipotecéarias no Brasil. Algumas caractedstinovadoras do SFl eram: a
alienacéo fiduciaria de bens imoveis, a livre paciio dos financiamentos em
condicbes de mercado, a regulamentacdo das compasduritizadoras e a
criacdo do Certificado de Recebiveis Imobiliariof().

em 2001 duas novas meditfaderam continuidade & implementacéo do SFI
através da criacdo da Letra de Crédito Imobilifélriol) e da Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI), ambas com o intuito de fortale@emercado secundario de

crédito imobiliario;

c) também em 2001 foi instituido o patriménio da af@t com o objetivo de

reduzir os riscos de faléncia da incorporadora lawgar o incorporador a
manter a contabilidade separada para cada empmeamdi imobiliario e

separada também da contabilidade da propria empresa

d) ainda em 2001 foi criado o Programa de Subsidicabitatdo de Interesse

Social (PSH) com o proposito de viabilizar, atrastésrecursos do Orgamento

Geral da Unido, o acesso a moradia para as cldsdssxa renda.

O grau de acesso da populagdo ao mercado finaneea mercado de microcrédito

também tem sido itens de preocupacao por parteogierGo:

a)

em 2002 foi criado o correspondente bancaom o intuito de levar o sistema
financeiro a localidades pouco atrativas para aditungoes financeiras. O
correspondente bancério funciona como um representlos bancos através de
um acordo entre a instituicdo financeira e uma esgrgeralmente local, e esta
passa a executar uma seérie de servicos financwiescomo: a recepcao e
encaminhamento de propostas de abertura de comtadepdsitos a vista,

depositos a prazo e poupancas; o recebimento enpag@s de contas; aplicacdes

0 eji n° 9.514 de 20/nov/1997.

®1 A Medida Proviséria 2.223 de 4/setembro/2001 ceisses dois novos instrumentos de crédito.
%2 Medida Proviséria 2.221 de 4/setembro/2001.

*3 Resolugdo CMN $h2.707 de margo/2002.
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e resgates em fundo de investimentos; a execucawd#ms de pagamento, a
recepcdo e encaminhamento de pedidos de empréstirdesfinanciamentos, a
analise de crédito e cadastro, execucdo de cobm¢aulos. De acordo com
Valadares e Reis (2004: 18): o numero de correspuad bancarios chegou a
29.704 em jun/03, 75% maior que 0 numero de agé&rmaacarias no pais no

mesmo periodo;

b) em jun/2003 foi editada uma norma criando conta@as destinadas a atender a
populacdo de baixa renda com o objetivo de seréimadas para receber os

pagamentos da populacéo de baixa renda;

C) a partir da 22 metade da década de 90 o govestibuin mudancas legais e
regulamentares com o objetivo de expandir as atildd de microcrédito através
da introdugé&o novas formas institucionais no pnogr&rediAmigo do Banco do

Nordeste do Brasil e no apoio financeiro do BNDES;

d) em fev/2001 houve a criagdo das Sociedades det€r&aliMicroempreendedor
(SCMP* com o objetivo exclusivo de prover crédito a pass fisicas e

microempresas;

e) em 2008° os bancos cooperativos (as antigas cooperativasrétito foram
transformadas em bancos cooperativos através dauggs CMN 2.193, o que
possibilitou o seu acesso direto ao mercado finemceervicos de compensacao e
conta de reservas bancarias) foram colocados pmaticte em condi¢cdes de
igualdade aos bancos comerciais, podendo realiabedura de seu capital e se
constituir na forma de bancos mudltiplos. Além djgsassaram a poder contratar
operacgOes de crédito rural subvencionadas pel@oUni

Em relacdo ao desenvolvimento do mercado de capiabrreram alguns avancos no
sentido de aumentar a protecéo dos acionistaftaadfa protecdo dos investidores é apontada
como uma das causas do baixo desenvolvimento dmadeacionario brasileiro:

% As SCM’s foram criadas através da L&i6.194 de fev/2001.
%> Resolugdo CMN 2.788 de 2000.
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a) em out/2001 foi aprovada a nova lei das Sodesi&ndnima¥ que restabelecia
alguns direitos dos acionistas minoritarios e daaoutros, representando um
avanco em relacdo aos direitos dos acionistas itdnos, com medidas tais

como.

» 0 fechamento de capital somente podera ser agalimediante a oferta publica

de todas as acdes em mercado por “preco justo”;

* a introdugéo do direito de retirada em casosisio¢fusdo ou incorporacao da
companhia que impliqgue em mudanca do seu objetalsoeducdo do dividendo

obrigatorio ou participacdo em grupos de sociedade;

« foi restabelecido ¢ag along ou a obrigatoriedade por parte do comprador de
uma companhia aberta de realizar a oferta pubkcaguisicdo das acdes com
direito a voto que sejam de propriedade de socio®rntarios, de modo que o
preco minimo pago por essas acdes seja igual ammm80% do valor pago por

acOes similares integrantes do bloco de controle;

* reducédo do limite maximo de acgfes preferenciais direito a voto de 2/3 para
50% do total de acbes emitidas para as novas cdngsaou companhias que
venham abrir 0 seu capital; as companhias abettagigtentes podem manter a

proporgao de 2/3 de agdes preferenciais mesmapses emissoes;

« foi restituida a preferéncia efetiva sobre arithisicdo do fluxo de caixa as acdes

preferenciais;

» concedeu também aos minoritarios melhores ingntos de participacdo e

fiscalizacdo dos negodcios das empresas;

« foi proposta a ampliagdo dos mecanismos de tamé@spia e fiscalizacdo das

empresas;

%6 | ei no 10.303 de 31/outubro/2001.
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« direito de certas minorias acionarias detentai®sleterminado percentual de
participacédo elegerem, por votacdo em separadogs@mantes no Conselho de

Administracéo e Fiscal.

b) em dez/2000 ocorreu a criagdo do Novo Mercadia Bovespa como um
segmento especial de listagem de acOes de compaghé& se comprometam
voluntariamente a adotar as boas praticas de gaweancorporativa. A Bovespa
criou também dois niveis de governanca corporabieeis |, no qual a empresa
se compromete com regras que permitem uma mellestagéo de informacgéo e
dispersao acionaria, e Nivel I, no qual as empgresa comprometem com as
obrigacbes do Nivel | e também com um conjunto naamplo de praticas de

governanca corporativa e direitos a acionistas rarms.

2.2 O debate recente

Dado o contexto de inflacdo elevada até meado9€4é, B maior parte da pesquisa na
area de economia monetaria e financeira estevaldoean questdes de curto prazo, mais
voltadas para o estudo de conjuntura econdmicaudopgra as questdes estruturais: a alta
inflacdo, o regime de divida externa, a independéhe Banco Central, os ganhosflbating
dos bancos, as questdes relacionadas a escolkadantras monetarias ou cambiais, etc. A
questdo do financiamento de longo prazo da econbragleira ressurgécom mais forca na
producao cientifica, no periodo pos Plano Realixobandices de precos, a partir do qual
tornou-se possivel vislumbrar um cenario de mastatelidade macroecondmica no longo
prazo (COSTA, 1997: 72-73).

Porém, é importante ressaltar que os estudos agaEsobre o financiamento de longo
prazo referem-se quase que exclusivamente ao famanto do investimento deixando de
lado as questdes relacionadas ao financiamentong® Iprazo do consumo, por ex. de bens
duraveis e também o financiamento imobiliario. Messntido, na grande maioria dos artigos
relacionados ao tema séo utilizadas as seguinpesessoes: “financiamento do investimento”,
“financiamento do desenvolvimento”, “financiamema infra-estrutura”, “financiamento do
crescimento” ou “financiamento da retomada do @mescto” como sinbnimos para o

conceito de financiamento de longo prazo. E, apidg € a constatacdo de que dentre os ja

*" Lembrando que a questdo do desenvolvimento denisewas privados de financiamento de longo prazo era
um dos pilares das reformas financeiras de 196f6bretomada na reforma bancéaria de 1988.
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escassos dados relacionados aos diferentes instiesneée financiamento de longo prazo,
praticamente nenhuma referéncia pode ser enconteadarelacdo aos volumes de
financiamento de longo prazo do consumo. Outro eX8ts que parece existir € que as
empresas brasileiras permanecem sendo financiadastrpé recursos publicos, recursos
externos e auto-financiamento, existindo uma ratatp braco privadde financiamento de
longo prazo. Assim sendo, esta secao ira trat@acdecterizagdo recente do debate acerca da
caréncia de mecanismos privados nacionais de fer@aeato de longo prazo do investimento
produtivo.

De acordo com Hermann (2003: 243), o debate atealca do tema concentra-se em
torno de duas visfes: a visdo dominante e a vis@mativa. Porém, parece ser consenso o

seguinte ponto:
a) o ambiente macroeconémico instavel, com altas tdrasflacdo, taxas de
juros reais elevad®se volateis e instabilidade cambial, prejudicarauor,
muitos anos, o desenvolvimento de mecanismos dadiamento de longo

prazo no Brasil;

A visdao dominante atribui as limitacdes do sistepr@vado de financiamento

principalmente aos seguintes fatores:

a) a insuficiéncia de poupanca domeéstica associadéinaaciamento dos

déficitsdo governo;

b) a infra-estrutura juridica e regulatéria inadeqgada

E a interpretacéo alternativa aponta como prinsigaestoes:

a) 0 que determina o potencial de financiamento dcestimento sédo as

diversas formas de alocacédo da poupanca agregaéa,eseu volume;

%8 vale lembrar que nos momentos de aceleracéo imflada a taxa de juros real encontrou-se negativap
em alguns anos da década de 1980 e o ano de 489Que ndo amenizou as dificuldades de financitordm
longo prazo.
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b) o modelo de gestdo da divida publica, mais que seqgiglibrio fiscal,
aparece como um fator impeditivo do desenvolvimetdo mercado de

financiamento de longo prazo;

c) o “problema da concorréncia”: os ativos privadosotgo prazo concorrem,
através da comparacdo do risco-retorno, com ossafiwvivados de curto

prazo e com os titulos publicos;

d) a utilizagcdo de taxa de juros reais elevadas entiasalegais ndo sao os
melhores instrumentos para o desenvolvimento tldsdiprivados de longo
prazo: por um lado atraem os possiveis credores,pmaoutro lado podem

asfixiar os potenciais devedores.

2.2.1. Instabilidade macroeconémica e taxa de juros

O ambiente macroeconémico instavel que tem caraatler a economia brasileira desde
a década de 80, e em patrticular as taxas de jlevadas e volateis, estdo entre os principais
impedimentos ao desenvolvimento dos mercados fanasc de médio e longo prazo no
Brasil. O periodo pos-estabilizacdo também temasacterizado por elevada volatilidade
macroecondmica, apesar disso, 0 sistema finandwaeileiro tem-se revelado bastante
sélido, apresentado significativa resisténcia aqaks econémicos e alto grau de confianca
dos agentes econbmicos, resquicio das adaptacGmwmoydas durante o periodo
inflacionario, de reformas introduzidas pos estzdfiéo, e de acbes por parte do Banco
Central em momentos de maior instabilidade. (VALARES e REIS, 2004: 1).

A alta volatilidade das taxas de juros no Brasdeeer verificada através dos sete ciclos
de aperto monetéario que o Banco Central promoveded&995 corroborando a idéia de que
a volatilidade da taxa de juros basica, a SELICh&stante elevada no periodo. Entre 1995 e
2007 a SELIC apresentou um desvio padrédo de 10,4%para uma taxa média nominal de
23,0% a.a.; a partir de 1999, porém, a volatilidda¢axa basica de juros diminuiu um pouco
dada a adocao do regime de metas para inflac@dazom que no periodo de 1999-2007 o
desvio padrao fosse de 4,1% a.a. e a taxa médiaalode 16,7% a.a., ainda representando
um fator de risco ao alongamento de prazos dossfinanceiros.

De acordo com Figueiredo e Megale (2006: 161), dmisres principais podem ser
elencados para explicar a alta volatilidade dassjmo Brasil:
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a) os choques inflacionarios que ocorreram nas cdge4997 a 2002 (choques
negativos) e depois em 2003 e 2004 (choques pumsjficontaminaram as
expectativas futuras de inflacdo; o fato da ecomommiasileira ter saido

recentemente de um periodo de inflagdo cronicavaea acirrou esse processo.

b) nesse ambiente instavel e de taxa de juros dessiumt prazo elevadas, 0
investidor se sente extremamente confortavel eydézido, a manter a sua
carteira de ativos em papéis de curta maturacém db que, o prémio oferecido
em titulos de maior duragéo é baixo quando compaadexa de juros bésica.

Além disso, desde o inicio da década de 1980, dgumas poucas interrupcdes e com
diferentes motivacdes ao longo do periodo, a palithonetaria foi orientada pela busca de
taxa de juros nominal basica elevada, com o intléonanter a taxa de juros real e demais
taxas de juros do mercado financeiro em niveigigosi® (HERMANN, 2003(a): 270).

De acordo com Garcia e Salomé&o (2006: 140), a eeidénternacional (em paises com
experiéncias bem sucedidas de alongamento destifulanceiros, como Israel, Polénia e
México), sugere que o alongamento dos titulos n@ossivel em um ambiente de taxa de
juros elevada e volatil como a SELIC, de maneira, qualongamento sera incentivado a
medida em que a taxa de juros for sendo reduzidatemdo-se a inflacdo controlada.
Corroborando essa afirmacao, Hermann (2003(a): &3@Mta que a teoria financeira recente
(como a teoria do racionamento de crédito em mescadm informagéo imperfeita — ver
secdo 1.4.2 cap.l) sugere que uma politica proltange juros altos acaba, depois de um
certo tempo, por aumentar o risco percebido pejeatas, uma vez que o0s juros elevados por
muito tempo podem gerar novos inadimplentes, bemocionpossibilitar o refinanciamento
dos antigos, esbarrando na propenséao a risco doestiadores. Dessa forma, 0os agentes irdo
aumentar a sua preferéncia por liquidez, acentuasgoessoes altistas sobre a taxa de juros.

Atuando nesse sentido, o Banco Central vem redozosdspreads das operacOes de
crédito através diminuicdo gradual de requerimedtoseserva e cortes na taxa de juros do
mercado financeiro, via reducdo na taxa basicaudes.j A reducdo da taxa basica de juros,
além de contribuir para a diminuicdo dpreadbancério, contribui para atenuar a elevada

% E importante lembrar que em periodos de aceleraf@gionaria nem sempre foi possivel manter a tde
juros real em niveis positivos e elevados, fatocprinuava a impedir o desenvolvimento do finameato de
longo prazo.
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preferéncia por liquidez caracteristica do merchdsileiro. Adicionalmente a reducdo da
taxa basica de juros, a adogdo de medidas cometivabfe criar vantagens comparativas
para os ativos de longo prazo, em comparacao acsrtte prazo, por exemplo, através da
reducao do retorno liquido dos ativos de curto@raimm contribuir para o desenvolvimento
do financiamento de longo prazo no Brasil (HERMANIEQ3(a): 289).

2.2.2 Insuficiéncia de poupanca doméstica

Essa discussdo baseia-se no entendimento, por garteisdo convencional, da
necessidade de poupanca prévia para o financiardentovestimento nos moldes da sintese
da teoria convencional apresentada na secdo lchmltulo 1, e mais especificamente, na
secdo 1.4 com a teoria da represséo financeirdae-8IcKinnon. A argumentacéo foca na
deficiéncia de poupancdomésticae interpreta a identidade contabil expressa em IS =
(poupanca = investimento) como uma relacdo de tidada da direita para a esquerda, ou
seja, ha a necessidade de poupanca acumuladanpeettapara financiar o investimento.

Decompondo a poupanca agregada (S):

S=1I
Sp+Sg+Sx=I

onde: Sp = poupanca doméstica privada

Sg = poupanca do governo

Sx = poupanca externa absorvida pelo pais = défititonta corrente

Fazendo Sp + Sg = Sd = poupanca doméstica, obtém-se

Sd +Sx =1, erearranjando:

Sx = (I — Sd)

Ou seja, a ocorréncia de um déficit em conta cteréBx > 0), ou a absorcao de

poupanca externa, € equivalente em valor, e teno @@amsa, 0 excesso de investimento sobre

0 montante de poupanca domeéstica existente igilat 8d). Uma vez interrompida a entrada
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de poupanca externa no pais haverd restricdo acroento, explicado pela insuficiéncia de
poupanca doméstica (HERMANN, 2002(a): 256).

Corroborando a visdo convencional, Malan (2002:) I&8ma que o crescimento da
economia brasileira em uma perspectiva de médiongol prazo envolve o aumento da

poupanca privada doméstica:

(...) mediante a criacdo de instrumentos finansejp@e permitam decisbes
de poupancga e de investimento de médio e longmp(a Um déficit do
balanco de pagamentos em conta corrente € umase#prde um excesso de
investimento sobre poupanca interna disponive). Quando ndo se deseja
reduzir o investimento privado e o publico, a pogsaagregada precisa
aumentar, isto é, a poupancga privada precisa aamerd despoupanca, ou
poupanca negativa, ou déficit publico consolidgutecisa ser reduzida.”

No mesmo sentido, Giambiagi (2002: 130-132) afique:

De modo geral, os indicios disponiveis apontam pamaportancia de que a
taxa de investimento se recupere, como condi¢cd agila non para poder
alcancar taxas de crescimento maiores, 0 que deverfuerer,
concomitantemente, uma elevacdo da taxa de poupaggsgada da
economia. (...) uma melhora das perspectivas deciorento, baseada na
recuperacao do investimento, tera que consistiongéencdo do crescimento
do consumo — publico e privado — a taxas inferickesdo PIB. (...)
mecanismos de estimulo & poupanca doméstica proestEmpenhardao um
papel importante nesse processo. Ao mesmo tempmnanuidade da
austeridade fiscal, combinada com uma reducédo grathitaxa de juros
deveria permitir uma diminuicdo das necessidaddmdeciamento do setor
publico e uma melhora da poupanca publica.

As duas citagbes acima introduzem uma “versaolfidoaargumento de insuficiéncia de
poupanca domeéstica que aponta o desequilibriol fileoa paises como o Brasil) como a
principal causa de tal deficiéncia, uma vez qu&aaioupanca do governo (Sg), a médio
prazo, restringe também a poupanca domeéstica prii@p) através da reducdo do
crescimento econdémico. Nessa versao, para se racuygsemecanismos de financiamento de
longo prazo é necessario alterar a composicao mtdaraacional aumentando a poupanca
domeéstica (Sd) através da diminuicdo do consumeagoi e/ou publico e ajuste fiscal
(HERMANN, 2003(a): 257).

A versao fiscal aponta para o problema do chantaovding ouf que corresponde ao
desvio de recursos da poupanca domeéstica paraeciamento dos gastos do governo, em
detrimento do financiamento dos investimentos pidga Essa disputa por recursos eleva a

taxa de juros provocando uma redugdo nos investosea 0 aumento da poupanga privada
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(gracas a elevacéo das taxas de juros) ira finaadéficit piblico (CANDIDO Jr, 1999: 21).

Assim sendo:

0 equacionamento das contas publicas € de fundahiewpiortancia para se
evitar um hiato de recursos disponiveis no finaneiato dos investimentos.
Para garantir a efetividade dos investimentos, céessrio agir em duas
frentes: a) em primeiro lugar, é preciso adotaranistnos de incentivo a
poupanca, 0S quais podem ser conseguidos por neeionth reforma
tributaria que penalize menos a produgdo e masneuno (...) e garantir
uma reforma previdenciéria que tenha impacto posgobre a poupancga do
governo central e poupanca privada (...); b) enurseég lugar, € preciso
contar com um sistema financeiro capaz de garamtir fluxo de
financiamento de longo prazo, a custos compatba@is aqueles observados
no mercado internacional. (CANDIDO Jr, 1999: 25)

Essa discussdo engloba também o 1° canal de tss@&mido Modelo de Shaw-
McKinnon (se¢éo 1.4 do capitulo 1), ou seja, acéagoositiva entre o nivel da taxa de juros
reais e a disponibilidade de poupanca agregadaieCsg verificou no Brasil, na 22 metade
dos anos 90, foi que mesmo em um ambiente com tkxasflacdo baixas e controladas e
taxas de juros nominais elevadas, e portanto td&garos reais elevadas, a taxa de retorno
real liquida sobre os ativos de longo prazo mardimese baixas devido a ocorréncia da alta
tributacdo sobre operacdes e lucros financeirosalto custo associado as reservas
compulsérias, regra da Basiléia, entre outros, resoss elevados das operacdes de credito.

Do outro lado da discusséo acerca da insuficiéteipoupanca domeéstica como fator
limitante do financiamento de longo prazo encos&raa teoria poés-keynesiana (como
apresentada na secdo 1.2 do capitulo 1). De acorda literatura pds keynesiana, a visao
classica equivoca-se ao colocar a disponibilidadpalipanca privada doméstica no centro da
discusséo, e coloca em seu lugar a disponibilidadeondicdes adequadas de instrumentos e
instituicdes financeiras. Corroborando os escritesKkeynes acerca da questdo referente a
alocacdo da poupanca ou disponibilidade de liquidgrvalho (2005: 13) afirma que:
“Poupanca € menos um problema por seu volume queyzoestrutura, que tem a ver menos
com habitos da populacdo que com estruturas do aderéinanceiro”.O que pode restringir
o financiamento de longo prazo é o excesso relakévpreferéncia por liquidez dos bancos e
investidores institucionais privados, excesso edtecompensado por uma elevagao na oferta
de crédito publico, e ndo a insuficiéncia de pogpalCARVALHO, 2005: 13; HERMANN,
2003(a): 264).

De acordo com a teoria keynesiana, o volume de gr@mapexistente somente sera um

fator limitante ao financiamento quando a econoesitiver operando em pleno emprego de
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maneira que ndo sera possivel haver crescimentadlis@muicdo do consumo. Além disso, ao
contrario do que afirma a visdo dominante, a ald®odg poupanca externa nao implica em
incapacidade de geracdo de poupanca interna, jlasmuezes refere-se a precos relativos
como por ex., a ocorréncia de taxas de cambio galorizadas (CARVALHO, 2005: 16-17).
Para a visdo poOs-keynesiana, o Brasil, desde oafdamo do Presidente Fernando
Henriqgue Cardoso (1998-2002), apresentou uma c@uoddn de politica de juros reais
elevadas e politica fiscal restritiva caracterizp€ela busca de superavits primarios crescentes,
de acordo com a recomendacdo da visdo convencparal a resolucdo da questdo de
insuficiéncia de financiamento do investimento.dPar a literatura pos-keynesiana afirma

que tal combinacéo de politicas ndo alcancou adtae®s desejados:

(...) os efeitos restritivos dessa politica sobrecamsumo agregado, e
consequentemente, sobre as vendas e os lucros sam@ie tendem a
desestimular novos investimentos, limitando, em wkz expandir, a
capacidade de crescimento da economia. Nesse poo@egropria poupanca
agregada acaba por ser também reduzida, acompanaapueda da renda, e

by

o esforco de ajuste fiscal tende a tornar-se inddawido a queda da
arrecadacgéo tributaria e ao aumento das despesgsveéono com juros
sobre a divida publica — exatamente como se teto wis Brasil desde o
segundo mandato do presidente Fernando Henriqum&alt (HERMANN,
2003(a): 264-265)

2.2.3 Gestao da divida publica

O modelo de gestdo da divida publica introduz ingpdes distorcdes no mercado de
ativos financeiros. A autoridade monetaria no Braadicionalmente atua com@rovedora
de um seguro de custo zero contra o risco de merahdo garantias excessivas ao sistema
financeiro” (MORAES, 2006: 257). De acordo com Lopes, 2008, 3hroximadamente
52% da divida publica em poder do publico consistemtitulos indexados a taxaernight
do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SEld@a duracédo € de um dia. Os titulos
publicos federais brasileiroapresentam caracteristicas particulares que oscanloem
posicao privilegiada em relacdo aos demais ativaseiros. Além da vantagem natural dos
titulos publicos federais sobre os titulos privadms seja, o fato de apresentarem o menor
risco de crédito do mercado (como em qualquer jpaaslo o lastro do Tesouro Nacional, mas

também os riscos de mercado sdo menores. Issoepagjuitulos publicos federais séo
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indexados as variaveis mais volateis e incertaneiwad8’, como as taxas de juros, taxas de
cambio e inflagdo, fato que tornam os titulos maslifederais um ativo financeiro especial ja
que conseguem combinar elevada rentabilidade, b@xo e alta liquidez (HERMANN,
2003(a): 282; LOPES, 2006: 329).

Em mercados normais, os titulos publicos apresentartrtade-offentre risco e retorno
variavel com a maturidade do papel. O risco deittrédfere-se ao risco de faléncia por parte
da entidade emissora; o risco de liquidez é gergknadministrado pelo gestor da divida
distribuindo-o pelas diferentes maturidades emajtiaulo € negociado. No Brasil, o risco de
crédito é inexistente dado que a entidade emigsorpréprio governo, o risco de mercado foi
eliminado pela indexagdo dos titulos a taxa desjw® curto prazo (SELIC) e o risco de
liquidez € minimizado pela postura do Banco Centlelsempre servir de comprador de
altima instancia dos mesmos (CARVALHO, 2005: 23).

Assim sendo, os titulos privados, inclusive os witocprazo e pior ainda a situacao dos
de longo prazo, ndo conseguem competir com asgemtaoferecidas pelos titulos publicos.
Nesse contexto, os aplicadores (sejam instituif@@sceiras ou pessoas fisicas) ndo tém
estimulos para aceitar outras combinacdes de mati#rie rentabilidade; e qualquer proposta
de desenvolvimento do mercado de titulos privados €special de longo prazo) sera inécua
(CARVALHO, 2003: 20-23).

De acordo com Franco (2006: 287):

A concentracdo da divida publica em LFT’s, as paitido DEMAB' na
mecanica do overnight e o desinteresse ou difidelddo Tesouro em
construir curvas longas em varios indexadores tsultados extremamente
nocivos para o mercado de capitais, em especial ggrinstrumentos de
divida privada de maior duracdo que sdo essenpg@B 0S projetos de
investimento em infra-estrutura.

E necesséria, entdo, uma mudanca no perfil daalimitblica brasileira no sentido de
promover uma reducdo na oferta de titulos indexadmslongamento gradual da divida pré-
fixada. Adicionalmente, deve-se estimular que astacdes de recursos por parte das
instituicdes financeiras ocorram via emissdo dasetbénus, papéis de maturidade maior, ao
invés das letras, de menor maturidade. Esse estiparth 0 alongamento dos prazos dos
titulos privados poderia ocorrer, por ex., atradésbeneficios fiscais para aqueles que

mantivessem o titulo em carteira até o seu vendondéima outra medida possivel seria a

0 De acordo com Hermann (2003(a): 278), “a indexagdodivida publica as variaveis mais volateis da
economia nao foi uma novidade no periodo pds-1889e modelo foi gestado no Brasil desde 1964, qusad
criou a corregdo monetaria sobre a divida publica.”
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restricdo, por parte da Comisséo de Valores MolmBgCVM), da liquidez diéria dos fundos
mutuos (CARVALHO, 2003: 21; FRANCO (2006: 289); HERNN, 2003(a): 282).

2.2.4 Infra-estrutura juridica e regulatéria inadequadas

Apesar das recentes reformas e mudancas introduapis a estabilizacdo com o intuito
de modernizar e aperfeicoar o sistema financeieo gubsecéo 2.1.4, cap. 2) os seus efeitos
sobre o alongamento do crédito e/ou sobre a sugd&edle custo ainda ndo sortiram muitos
resultados. Um dos entraves frequentemente citgads literatura sdo os problemas
relacionados a incerteza jurisdicional ou infratgsta juridica e regulatdria inadequadas,
como ja apresentado na subsecdo 1.6.3, capituRorlincerteza jurisdicional entende-se
instabilidade e insegurangca que muitas vezes osrato® financeiros, firmados sob a
jurisdicao brasileira, apresentam. Tais fatorebirniam a aplicagcdo por parte dos agentes
privados em instrumentos de longo prazo sujeitpsisdicdo brasileira e assim reduziriam a
magnitude do mercado financeiro interno de longa@(BACHA, 2005: 169).

De acordo com estudos recentes, 0 grau de deseneoko do mercado financeiro e de
capitais estd positivamente relacionado a adequdgdsistema legal e regulatério; do
cumprimento dos contratos; da qualidade das infodem prestadas publicamente pelas
empresas; e, da protecéo ao investidores.

Segundo Pinheiro (2001: 34), fatores como a fatardtecdo aos direitos dos credores,
aos direitos de propriedade e a regra de lei eral,ggrmbém seriam responsaveis pelo
elevadospreadcobrado pelos bancos, um dos fatores que acabanegramir as operagcdes
de crédito na economia. A ineficiéncia jurisdiciprpue envolve a morosidade das decisofes,
0 custo de uso da Justica e o risco advindo da daltimparcialidade e previsibilidade, € um
fator importante na determinagcéo dos custos elevddspread élém das despesas custos
com faléncias, inflacdo, taxa Selic, custos adriratisos e tributos diretos e indiretos.
GOLDFAJN at alli, 2003: 35). De acordo com estimativas de Aith @Gpud Pinheiro,
2003), aproximadamente entre 10% e 30% do spreachba € explicado pela ineficiéncia
do judiciario.

Segundo Reis e Valadares (2004: 45) uma acdo dalrecimento de divida no Brasil
pode levar de 5 a 7 anos, e uma acdo de execuc&ol@aar aproximadamente 0 mesmo

tempo, de forma que a cobranca judicial deixa deista pelos devedores como forma crivel

®1 Departamento de Operacdes do Mercado Aberto docB@entral do Brasil.
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de recuperacédo do crédito; o que os induz a recgerepre que possivel a decisdes judiciais e
a recusar qualquer tipo de negociacéo extrajudicia

Ja o elevado custo da cobranca judicial inviabilge empréstimos de pequenas
magnitudes sejam recuperados através desse meoani§agundo Pinheiro (2001: 37), os
advogados de fora dos bancos cobram entre 10 edd0%lor eventualmente recuperado, e
além disso, os devedores de pequenos empréstimamgate ndo possuem bens passiveis de
execucao. Nesses casos, entdo, que incluem a racé@pele operacbes com cheque especial,
crédito ao consumidor, empréstimos pessoais e deperacdes de varejo, 0s bancos
recorrem a cobranca direta ou contratam empresa®lttanca que costumam cobrar uma
taxa de sucesso entre 5 e 10% do valor recuperado.

E, finalmente, argumenta-se que o Judiciario m@sikapresenta um viés mais favoravel
aos devedores do que aos credores, tendéncialesteada de “politizacdo” das decisbes
judiciais. Segundo essa visdo, a posicdo dos magdpst Nndo seria pautada pela lei, mas sim
pelo objetivo de se fazer “justica social’, na lausia redistribuicdo de renda e ativos. O
devedor € visto de uma forma positiva, como aqqete gera empregos e riqueza ou como
aquele individuo menos privilegiado vivendo em ¢obels adversas. De acordo com uma
pesquisa realizada por Pinheiro (2001), 73,1% dagistrados brasileiros consideram que
tomar decisOes baseadas na busca de justica se@ainais importante do que respeitar 0s
contratos; especificamente em relacdo ao mercadwédito, a propor¢cdo dos magistrados
que consideram a tomada de decisdes baseada it&dgéb” como algo frequente cai para
27,4%. Pesquisa similar realizada por Lamounieroaz& (2002;apud Arida, 2004: 6)
revelou que somente 7% dos membros do judiciarrnasraram dispostos a tomar decisées
independentemente de consideracdes sociais. Nessdos quando uma nova legislacéo é
aprovada, os bancos esperam até que um numerficsiivd de magistrados estabeleca a sua
interpretacdo sobre a questdo, para depois adotperacdes baseadas na nova legislacao.
Assim sendo, a jurisprudéncia e os padrdes de adampento do judiciario tornam-se fatores
tdo importantes quanto a propria lei na tomadaebésdes envolvendo questdes crediticias.
(ARIDA, 2004: 6; PINHEIRO, 2003: 39-42).

Todas essas incertezas relacionadas a infra-gstritidica e regulatoria brasileira
ajudam a explicar tanto o baixo desenvolvimentarsgwcado de crédito de longo prazo no
Brasil em Reais, quanto a inexisténcia de um merdadlongo prazo local denominado em
moeda estrangeira. Pode-se mencionar, ainda, stéesia de um mercado de longo prazo
offshoredenominado em Reais. A razdo para tanto é queasmde litigio, 0 cumprimento

dos contratos estaria condicionado as incertezasiddicao brasileira, uma vez que o Brasil
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€ 0 pais emissor da moeda de referéncia, os amwéshore sdo “contaminados” pela
jurisdicdo brasileira. A manipulagcdo da indexacams @ontratos, alteracdes no padréo
monetario, congelamento de ativos financeiros;ag@d de clausulas de reajuste em moeda
estrangeira, entre outros, pontuaram a perda de das contratos financeiros de longo prazo
no Brasil. (ARIDA, 2004: 4-7).

2.2.5 Agenda Microecondmica

Essa discussdo entende que a melhoria da situagé@mmenondmica por si s6 ndo €
suficiente para desenvolver o mercado de finanaiongde longo prazo no Brasil. Para tanto,
€ necessario buscar a solugdo para distorcbes en@mromicas presentes no sistema
financeiro nacional, que acabam por elevar o cdaw operagfes de crédito, entre elas: a
elevada carga tributaria que incide sobre a intdiagéo financeira encarecendo as operacdes
tanto de captacdo no mercado de capitais, quantengséstimos bancarios; o elevado
recolhimento de compulsério por parte do Banco @Enb alto risco de inadimpléncia
percebido pelos agentes financeiros; e, a existémei segmentos do mercado com baixa
competitividade (REIS e VALADARES, 2004: 38).

A agenda microecon6mica de reformas busca contenepio:

a) a melhoria do sistema de garantias;
b) melhoria da qualidade e disseminacéo de infodesg
c) reducédo da incidéncia de tributos sobre o set@manceiro;

d) estimular a concorréncia bancaria

A melhoria do sistema de garantias passa pelo d@ondenqualidade das garantias e da
reducao do tempo de espera para o recebimento e&awan (ver secédo 2.2.5). Os diferentes
tipos de garantias oferecidas nas diferentes nuathlds de crédito existentes no Brasil
induzem ao diferencial despread praticado entre as categorias. As operacbes de
financiamento de veiculos acima de 90 dias, poapresentam a alienacao fiduciaria do bem
como garantia, reduzindo spread utilizado para esse segmento. Outra questdo a ser
levantada em relacdo ao sistema de garantias 1sdegierealizacdo de operacdes de crédito
com consignacao em folha de pagamento. Tais opsdéin, a primeira vista, o objetivo de
melhorar as condi¢bes de garantias, reduzir anmaéncia e consequentemente reduzir as

taxas de juros cobradas para essa modalidade. Pardmédio prazo isso pode nao ocorrer.
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Isso porque é necessario verificar qual é o entegmtio da Justica sobre a quest&o. E sabido
(ver secdo 2.2.4) que o judiciério brasileiro teadiavorecer os devedores, em especial 0os
trabalhadores menos favorecidos. A modalidade éditor consignado associa a figura do
trabalhador e do devedor de banco, abrindo espaca @ confronto de dois direitos
fundamentais: o direito ao crédito e o direito imahtos (REIS e VALADARES, 2004: 39-
44).

A melhoria do monitoramento do risco dos potenaikgedores, por sua vez, refere-se
ao aprimoramento da qualidade e disseminacdo, dénum maior detalhamento, das
informacgdes relativas aos tomadores de empréstirhostilizacdo de forma ampla de
cadastros positivos €, atualmente, impedida padrigéss legais; e as centrais de informagéo
de crédito como a Serasa e Central de Risco dooB@eatral deveriam ser aperfeicoadas
para possibilitar que o sistema bancario possadioid combinacdes de risco profundamente
diferentes daquelas que o setor habituou-se namosltanos (CARVALHO, 2003: 9;
GOLDFAJNat alli, 2003: 39; REIS e VALADARES, 2004: 44).

Em relacdo a cunha fiscal (incidéncia de tribut@s), caracteristicas do desenho da
tributacdo (impostos em cascata e elevada tribofagde incide sobre o sistema financeiro
acabam por influenciar negativamente o desenvohiong eficiéncia) do mercado de crédito
e de capitais, com impactos sobre o seu custownelDe acordo com Reis e Valadares
(2004: 47), incidem atualmente cinco tipos de inp®sobre a intermediacéo financeira, sdo
eles: imposto de renda (IR), contribuicdo soci@rsa lucro liquido (CSLL); programa de
integracéo social (PIS); contribuicdo para o finamento da seguridade (COFINS); imposto
sobre operagOes financeiras (IOF). Dos imposta@sle#, apenas o IR e o CSLL incidem
sobre o valor adicionado. E importante lembrar gsiénstituicdes financeiras contribuem,
ainda, com “fundo garantidor de crédito”, de inaici@ mensal, que permite aos correntistas
recuperar, sob determinadas regras, os seus depasitcréditos mantidos em instituicdo
financeira, em caso de faléncia ou liquidacao.

Além da tributacdo direta, existe também a tritibagndireta da intermediacao
financeira e que também influencia a elevacasmteadbancario, a alocacao eficiente dos
recursos e a decisdo de poupanca de longo prazdoudacao indireta engloba os depdsitos
compulsérios e o direcionamento do crédito paraniimamento de atividades especificas,
como habitagdo e agricultura, com taxas de jurbsidiadas que acabam pressionando para
cima as taxas de juros cobradas nas operacOeséd#occom recursos livres (REIS e
VALADARES, 2004: 49).
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Quanto ao aspecto da concorréncia bancaria, ensendee a margem liquida obtida
pelos bancos seria muito elevada dada, entre of#itoes, pela pouca concorréncia a que
estariam submetidos. A estrutura bancéaria oligespoéi permite que bancos lideres
determinem referéncias de precos para servicosagn@eticdo ocorre, principalmente, pela
diferenciagcdo de produtos, em sua maior parte ridekis aos clientes de maior poder
aquisitivo. De acordo um estudo do Bacen de 20B@pfiomia Bancéria e Crédito: avaliacao
de 3 anos do projeto de juros e spread barfé4rim item de maior peso na formacdo do
spread bancario no Brasil € a margem de lucro dos bangcogue indica que a baixa
concorréncia do segmento bancario é uma das (adifas para as elevadas taxas de juros
vigentes. Para minimizar esses impactos, a atude&ogdos de defesa da concorréncia como
o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CARESecretaria de Direito Econémico
(SDE) do Ministério da Justica, e a Secretaria demdpanhamento Econémico (SEAE) do
Ministério da Fazenda, deveriam ser mais efetivossentido de ampliar a concorréncia
bancaria (CARVALHO, 2003: 11; HERMANN, 2003(a): 2/EIS e VALADARES, 2004:
53).

%2 Este estudo esta disponivel em http://www.bcbhiyov.
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3. ASPECTOS ~TEORICOS E METODOLOGICOS RELATIVOS A
QUANTIFICACAO DO FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO NA
ECONOMIA BRASILEIRA

Este capitulo discute as questbes de naturezacdeérimetodologica que dificultam
substancialmente a quantificacdo da oferta de diaarento de longo prazo no Brasil. Para
tanto, esta dividido em cinco secdes, além de erametodoldgico.

A primeira secdo repassa algumas definicbes béasecasliscute um conceito
particularmente dificil, que é a caracterizacacigeedo que se entende por "longo prazo”,
conceito que € empregado em geral como um numéeondeado de anos (muito variado,
alids), ou relacionado as operac¢fes destinadasamciamento do investimento, o que sera
designado doravante como "critério econémico" agdoprazo. A segunda secao discute as
limitacbes dos dados disponiveis em termos de dpgdi e abrangéncia, implicando em
dificuldades metodoldgicas para a quantificacadirtenciamento de longo prazo no Brasil,
bem como indicando a necessidade da estimacgaoride aépartir dos dados existentes. A
terceira e a quarta segcdes apresentam os dadosigisis para os mercados de crédito e de
capitais, respectivamente, bem como a metodoldgiaaga para a estimacao das séries de
longo prazo em cada um desses mercados. A quegéospor fim, apresenta as séries

estimadas, cuja metodologia detalhada encontra-geexo ao final deste trabalho.

3.1 Delimitagé@o dos conceitos envolvidos

O financiament® é viabilizado em dois mercados: o mercado de tcrédo mercado de
capitais. As operacfes de crédito designam-se, aloremte, como aquelas que ocorrem no
ambito das instituicdes financeiras (principalmetits bancos); e, o mercado de capitais,
constituido pelas bolsas de valores, bancos destimento, carteira de investimento dos
bancos multiplos, sociedades corretoras e outsdisuigdes financeiras autorizadas, refere-se
as transag0des de titulos e valores mobiliarios ocasnacdes, debéntures, quotas de fundos de

investimento e certificados, entre outros.

% Diferentemente dos empréstimos, os financiamesfas usualmente, definidos como aqueles recursos
tomados com destinacdo especifica, como por ea. paquisicao de bens duraveis ou iméveis. O daondei
“empréstimos”, por sua vez, é atribuido, em geémglieles recursos com livre aplicacédo por part@chador, ou

seja, sem destinacao especifica.
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J& a busca por uma definicdo do conceito de longgopbhaseou-se em critérios de prazo
(igual ou superior a 1, 3, 5 e 12 anos) e em @#éecondbmicos (relacionados ao
financiamento do investimento), como sera discudidiante.

No mercado de crédito, geralmente as operacoe®abiradas de forma individualizada,
ou seja, identificam-se as partes envolvidas (t@mademprestador) e os termos do contrato
séo definidos de acordo com necessidades espsdifisapartes em relagdo as taxas de juros,
prazos, garantias ou outros termos que sejam @asdios relevantes. Ja no mercado de
capitais, os valores mobiliarios apresentam, eralgearacteristicas mais genéricas apesar de
alguns titulos especificos permitirem a adequag&araeresses individuais.

Os valores mobiliarios podem ser diferenciadosi@untos de divida e de propriedade: os
titulos de divida sdo aqueles em que o capitaldoedktorna aos emprestadores ap0s um
periodo pré-estabelecido mais uma remuneracdo, cdedaa com uma taxa de juros
previamente acertada, sobre o capital investidosdjtulos de propriedade sédo aqueles em
gue os seus detentores se tornam soOcios dos agedefieftarios e recebem, como
contrapartida pela cessdo de capital, a particgpag® lucros do empreendimento que foi
financiado, além disso, s&o titulos cujo prazoreterno e remuneracdo sobre o capital
investido ndo sao pré-estabelecidos (CARVALE&t@I 2000:240-241).

No Brasil, as operac¢fes de crédito podem ser dagdem opera¢des com recursos livres
e operacBes com recursos direcionados. Como reclisse$” entende-se a parcela do
crédito total cujas condi¢cdes contratuais ndo et de destinacdo especifica, ou seja, sao
pactuadas entre as instituicdes financeiras e dgamos e exclui qualquer operacéo lastreada
em recursos compulsérios ou governamentais. Jépesagbes decrédito com recursos
direcionado® sdo aquelagealizadas com taxas ou recursos pré-estabeleeitiorormas
governamentais, destinadas, basicamente, aos setwat habitacional e de infra-estrutura.
A evolucdo das operacbes de crédito, no periodguuleo/2000 a fevereiro/2008, com

recursos livres e direcionados, pode ser obsemadpéfico 1:

% Definic&o obtida na “Nota para a imprensa — Rulil¥lonetaria e Operacdes de Crédito do Sistema
Financeiro” - jan/07, do Banco central do Brasil.
% |dem nota anterior.
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Grafico 1 - Saldo das operacdes de crédito conrgesluivres e direcionados:
periodo de jun/00 a fev/08 - dados mensais em R#as corrente
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Fonte dados primarios: Bacen *fev/08- dados preliminares

De acordo com o gréfico, a participacdo dos resulisoes no total de operacdes de
crédito mostrou-se, no periodo analisado, superiparticipacdo dos recursos direcionados,
principalmente a partir de meados de 2004 quandsopaa apresentar taxas de crescimento
mais elevadas. Na média calculada entre junho/2d60ereiro/2008, as operacdes de crédito
com recursos livres e direcionados representaréh €35%, respectivamente, do total de
operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional

Quanto a origem das operacdes de crédito, esta pederoveniente do sistema
financeiro publico, privado nacional ou estrangefs instituic6e®® que comp&em o sistema
financeiro publico sdo aquelas em que os goveraderdl, estadual ou municipal detém
participacdo superior a 50% do capital votante;ingsituicoes que compdem o0 sistema
financeiro privado nacional sdo aquelas em que pantcipacdo superior a 50% do capital
votante pertence a pessoas fisicas ou juridicagtdiaaias e residentes no Brasil; e, o sistema
financeiro estrangeiro diz respeito aquelas irighes com maioria do capital votante sob
controle estrangeiro, seja direta ou indiretamesniacliui também as instituicdes constituidas
e sediadas no exterior com dependéncia ou filidrasil. E importante deixar claro que esta
distincdo entre sistema financeiro publico, privadirional e estrangeiro diz respeito ao
controle de capital das instituicbes componentesadla um desses segmentos do sistema
financeiro nacional, e ndo a origem dos recursitigatos nas operacdes de crédito, ou seja,

se sdo recursos publicos, recursos domeésticoxatsos captados externamente.

% A definicdo das instituicbes que fazem parte dsemas financeiros publico e privado foi estalidiede
acordo com a Carta-Circular 2.345, de 25/jan/18&ponivel no site do Banco Central: http://www.lgcl.br.
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Entre junho/2000 e fevereiro/2008 observa-se untirdecda participacdo do sistema
financeiro publico e aumento da participacdo dtesia financeiro privado nacional sobre o
total de operacoes de crédito do Sistema Finanbkioional, além de uma pequena elevacao

da participacdo do sistema financeiro estrangfefiiabela 1):

Tabela 1 - Saldo das operacdes de crédito - OriygEmecursos:
Sistema Financeiro Publico e Privado - participggésobre o total
de operacdes de crédito do SFN, saldos em finpédedo,

jun/00 a fev/08

SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
Sistema Sistema Financeiro Privado
Financeiro Privado Privado
periodo Publico TOTAL Nacional Estrangeiro
jun/00 51% 49% 29% 20%
dez/00 44% 56% 34% 22%
dez/01 35% 65% 39% 27%
dez/02 37% 63% 37% 25%
dez/03 40% 60% 39% 21%
dez/04 39% 61% 40% 22%
dez/05 37% 63% 41% 22%
dez/06 37% 63% 41% 22%
dez/07 34% 66% 44% 22%
fev/08 34% 66% 44% 22%

Fonte dados primarios: Bacen

Voltando a descricdo do mercado de capitais, gatesenta como principais titulos
negociados as acbes, as debéntures e as notasgooas, além de quotas de fundos de
investimento e certificados. As ofertas publicasiedaptacdes no mercado de capitais podem
ocorrer em mercados primarios ou secundarios. €ataanto de um titulo ocorre no mercado
primario e é através desta colocacéo inicial quenoissores se capitalizam, ou seja, o fluxo
de recursos vai dos investidores diretamente pataix@ dos emissores. Ja a distribuicdo
secundaria caracteriza-se pela oferta de valordslifrms ja existentes, sem o aumento de
caixa por parte dos emissores do titulo, ocorreestenuma transferéncia de recursos entre
investidores.

Apesar dos mercados secundarios ndo se caractenizaomo fonte de financiamento
para os agentes, sua importancia reside no fatdedecer liquidez aos titulos ja existentes,
reduzindo os riscos existentes de se reter tittdoslecendo o mercado de capitais como um
todo e possibilitando o crescimento de novas ersssd mercado primario. Dessa forma, o

mercado secundario estimula de maneira indireitzand¢iamento das empresas.

®" Explicacbes mais detalhadas sobre tais alteragées participagdes institucionais do SFN podem ser
encontradas no capitulo 2, se¢des 2.1.3 e 2.1.4.
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O volume total ofertado nos mercados primario eursgério, para o periodo de
junho/2000 a fevereiro/2008 pode ser observadorahslas 2 e 3. O mercado primario tem
como principais titulos ofertados: acbes, debégfuneotas promissorias, fundo de
investimento em direitos creditorios (FIDC) e furdiminvestimento em participacdes (FIP).
Esses titulos somados representam 97,7% do totahdesdes primarias acumuladas no
periodo de junho/2000 a fevereiro/2008 e a suauediol pode ser observada na Tabela 2. A
série para o mercado secundario, observada naarapeiclui a distribuicdo secundaria de
acOes e certificados de depdsito de acdes, o nermaclndario de debéntures (Sistema
nacional de debéntures - SRIDe Bovespa F&X) e o volume negociado na Bovespa e na
Sociedade Operadora de mercado aberto (SOMA)

Tabela 2: Mercado Primério: principais titulos efrRilhdes correntes e sua participacdo no total.

TOTAL % % notas % % % soma %
acum. MERCADO | agBes sobre | debéntures sobre |promissorias sobre |FIDC Y sobre | FIP? sobre (1)a(5) sobre
noano |PRIMARIO (A)] (1) (A) ) A) 3) (A) 4) (A) G (A (A)

jun-dez/00]  11.817 942 8% 5.701 48% 4818 41% 0 0% 0 0% [ 11461 97,0%
2001 22.999 1.353 6% 15.162  66% 5.266 23% 0 0% 0 0% [ 21783 94,7%
2002 21171 1.050 5% 14.636  69% 3.876 18% | 200 1% 0 0% [ 19763 933%
2003 10.112 230 2% 5.282 52% 2.128 21% | 1.540 15% | 127 1% | 9308  92,1%
2004 24.401 4470  18% 9.614 39% 2.241 9% | 5.089 21% | 1.423 6% | 22838  93,6%
2005 61.606 | 4365 7% 41539  67% 2.632 4% | 8579 14% | 2120 3% | 59.235  96,2%
2006 110.177 | 14.223 13% 69.464  63% 5.279 5% |12.777 12% | 4776 4% | 106519 96,7%
2007 99.539 | 33.201 33% 29.389  30% 8.253 8% | 6.761 7% |15.974 16% | 93578  94,0%

jan-fev/08]  37.045 21 0% 32243 8% 1.760 5% 329 1% | 1.855 5% | 36.209  97,7%

Fonte dados primarios: CVM.
Y Fundo de investimento em direitos creditorios.
% Fundo de investimento em participacoes.

% O Sistema Nacional de debéntures (SND) foi crizmigunho/1988 e surgiu de uma parceria entre a ANDI
(Associacao nacional das instituicdes do mercathnfieiro) e a CETIP (Camara de custddia e liqumagdm

a missao de criar as condi¢c@es ideais para o delsenento do mercado de debéntures no Brasil. {mégdes
obtidas no sitehttp://www.debentures.comor

%9 O Bovespa Fix foi criado em 20/abril/2001 para seambiente integrado para negociacdo, liquidacéo e
custodia de titulos de renda fixa privada, tais @dfDC, nota promissoria, CRI e debéntures. E wstesia
dirigido por ordens, onde as operagfes sdo fecteldasnicamente pelo melhor prego e obedecenddeno
cronolégica. (Informacgdes obtidas no site da Boaésip://www.bovespa.com.pr

"0 A Sociedade Operadora do Mercado Aberto (SOMA)tratada pela Bovespa, é responsavel por administra
0 mercado de balcdo organizado, onde a negociag@ia £xclusivamente através de sistema eletroBiam.
mercado que engloba as empresas de menor liquideprgtendem mais tarde ter suas agfes negociadas n
bolsas de valores. Apresenta como vantagens paiscipnenor custo e menores exigéncias. (Informacdes
obtidas no site da CVMttp://www.cvm.gov.by.
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Tabela 3: Mercado Secundario: titulos negociadof#&milhdes correntes.
Valores acumulados no periodo indicado - 2000 & 200

Distribuicdo Certificado Merc. Secund. Merc. Secund. Bovespa  Soc. Operad. TOTAL
acum. secundaria depdsito Debéntures Debéntures Merc. Aberto | MERCADO
no ano Acoes Acobes SND Bovespa FIX SOMA SECUND.

jun-dez/00 8.206 0 6.505 0 98.726 388 113.825
2001 4.309 258 17.378 42 150.305 511 172.802
2002 5.097 0 21.454 339 138.969 185 166.044
2003 1.856 637 23.816 395 204.584 174 231.462
2004 4.683 0 14.115 1.413 304.102 881 325.193
2005 6.635 3.143 19.163 324 401.152 137 430.553
2006 12.761 1.833 14.838 111 598.894 0 628.436
2007 34.121 1.540 27.305 132 1.199.307 0 1.262.406

jan-fev/08 0 0 11.476 22 243.081 0 254.578

Fonte dados priméarios: CVM.

Deve-se ressaltar, também, que no mercado de isapde ocorrer a negociagdo de

direitos e recibos de subscricdo de valores moioige outros derivativos autorizados. Em

relacdo a este ultimo, apesar da importancia dogatos de derivativos ao permitirem a

montagem de estratégias de investimentos, comaradagem de posicdes, limitacdo de

prejuizos (protecdo obedg@ e arbitragem de taxas de juros (mercado secu)d&@stes
contratos nao fazem parte do escopo do estudappsentado.

Em relacdo ao conceito de longo prazo, a buscaupa definicdo do que pode ser
considerado como longo prazo mostrou a inexistél@aparametros precisos. Foram
encontrados na literatura econdmica basicamente adgrios gerais para a definicdo do
conceito de financiamento de longo prazo: um refemo ao prazo das opera¢cdes em anos e
outro relacionado a destinacédo dos recursos filr@sc®u seja, aqueles recursos destinados
ao financiamento do investimento produtivo.

De acordo comlhe New Palgrave: a dictionary of economid®87: 238-240), os
conceitos de curto prazo e longo prazo ndo ap@&senin significado uniforme, Unico, mas
sim uma variedade de aplicacdes, dependendo deemefal tedrico em questdo. Desde os
economistas classicos, no séc XVIII, a teoria ecood utiliza como método de analise o
“método de longo prazo” que investiga de que mareeproducéo, distribuicdo e acumulacéo
se comportam em uma economia de mercado. Com amangyp dos economistas
neoclassicos esse método continuou sendo utilizzwho, destaque para Marshall, que em
suas analises de equilibrio parcial introduziu osceitos de equilibrio de temporario,
equilibrio de curto prazo e equilibrio de longozaraNo equilibrio temporario a oferta é dada

e o preco de equilibrio € aquele que permite gsa eferta seja demandada. No equilibrio de
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curto prazo a quantidade ofertada pode variar,np@gsa variagdo € permitida apenas por
meio de modificacdes nos fatores variaveis de m@amatérias primas por ex.); os fatores
fixos, como as instalagcdes de uma empresa ou sagsimas, ndo se alteram no curto prazo.
O equilibrio de longo prazo, por sua vez, assuneeatpm das alteracdes nos fatores variaveis
de producdo, ha tempo disponivel para que a esirate capital fixo da producdo seja
alterada de acordo com as modificagOes desejadaguaatidades ofertadas. Ainda de acordo
com o verbete encontrado rBalgrave Keynes por sua vez, foi um dos primeiros
economistas a criticar o “método de longo prazptfagpds um novo método de analise onde a
estrutura de capital fixo da economia como um testéd dada. Os modelos pds-walrasianos
também criticavam o equilibrio de longo prazo nésgico e propunham um modelo de
analise onde todos os bens de capital sao fixdsisive 0s capitais circulantes.

Na mesma direcdoThe Penguin dictionary of economi¢$978: 260) afirma que,
segundo a teoria a producéo, o longo prazo é defiodmo aquele periodo de tempo que &
longo o suficiente para que todos os fatores deyp@o possam variar, sendo que esse
periodo de tempo difere de acordo com o ramo de;atuda firma em questdo. Em outras
palavras, o conceito de longo prazo ndo € o deeriogo de tempo fixo, igual, para todas as
empresas de todos os setores da economia, masagande acordo com as caracteristicas
tecnoldgicas de cada setor.

J& oDicionario de economia do século XXle Sandroni (2007: 496), afirma que longo
prazo é utilizado para os vencimentos de débitosr@ditos que ocorrerdo “apdés um periodo
de tempo longo” que pode variar de acordo comvo &m questao: uma letra de cambio, por
ex, € considerada de longo prazo quando indicaagd@es de prazo igual ou superior a 360
dias; no caso da aquisi¢cdo de um imoével, ou de mpréstimo internacional, o longo praz
indica varios anos; e, no caso do ambito finansgioolongo prazo refere-se a um periodo
superior a 5 anos.

Passando para o campo da administracao finan@traan (1997: 669), o longo prazo é
aquele periodo que vai “além do ciclo de produc@wigle o ciclo operacional pode ser
entendido como o periodo de tempo que vai do marantque a empresa adquire matérias-
primas, contrata mao de obra para o seu processtutpyo, realiza a producdo, até o
momento em que recebe o dinheiro pela venda daufraatabado. O longo prazo seria,
entdo, o periodo de tempo que se estende paradalgmriodo de producdo e que, portanto,
varia de acordo com o ramo de atividade da empneste acordo com os diferentes setores

da economia.
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O dicionério EnFin — Enciclopédia de Finangas, ddde (2006: 233) refere-se ao longo
prazo como sendo o periodo no qual “todos os custémores de producdo podem ser
alterados”. E, em termos contabeis € “0 periodosguestende por mais de um exercicio”, ou
seja € o periodo acima de 1 ano.

De acordo com parametros dos mercados internasjooansidera-se titulos de curto
prazo como sendo aqueles com vencimento entre Are% de médio prazo aqueles com
vencimento entre 5 e 12 anos e de longo prazo esjeeim vencimento acima de 12 anos
(LEVINSON,2005: 72). Segundo o gufauide to financial marketpublicado pela revista
The Economista emissdo de titulos com prazo acima de 30 amqusuéo freqlente e em
véarios paises a maturidade dos titulos emitidowuttéapassa 10 ou 20 anos.

Assim, dadas as diferentes interpretacdes paraeeito de longo prazo, as estimativas

aqui apresentadas basearam-se em cinco critéras pkefinicdo de longo prazo:

a) o periodo referente ao longo prazo pode semidefisegundo os critérios
contabeis utilizados para apuracédo de balancosnoaiais, onde o longo prazo

€ estabelecido como sendo aquele prazo igual arisup 360 dias;

b) periodo igual ou superior a 3 anos, como defimd quadro 29 da nota para a
imprensa do Banco Central;

c) periodo igual ou superior a 5 anos como defipid@a as operacdes no ambito

financeiro, de acordo com Sandroni (2007:496).

d) periodo igual ou superior a 12 anos como dedipielos parametros do mercado

financeiro internacional;

e) o longo prazo pode ser definido de acordo conciit@rio econbmico, ou seja,
relaciona-se aos investimentos, ao financiamentproducdo e do crescimento
econdmico. Nao estaria incluido nessa definicAmantiamento as atividades

relacionadas ao consumo.
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3.2 Dados disponiveis: qualidade, abrangéncia e aifildades metodologicas

Uma vez definidos os conceitos mais gerais queeard#d este capitulo, volta-se a
atencdo as dificuldades metodologicas encontradea p mensuracdo do volume de
financiamento de longo prazo no Brasil. Das divedificuldades metodoldgicas impostas a
tentativa de quantificacdo do financiamento de dopgazo, podem-se citar trés grandes

grupos:

1) dificuldades relacionadas a qualidade dos dadpodiveis:

1.a) periodo de abrangéncia dos dados relativos ao dwedmacredito;

1.b) dificuldades relacionadas a discriminacdo dos sesusegundo a origem

- em publicos, privados nacionais ou captados teriex;

1.c) critério utilizado pelo Bacen para a apuracdo p@zos meédios das

operacdes de credito.

2) as dificuldades metodoldgicas relacionadas a agéimm dos prazos das linhas de
crédito e dos valores mobiliarios que ndo apreseais informacdes;

3) dificuldades relativas a construcdo de uma sés®irita do “Financiamento de
Longo Prazo” (FLP) de forma ampla, ou seja, umie déstorica que abranja tanto
as operacdes de crédito quanto as operagfes daduede capitais, ambas de

longo prazo;

3.2.1 Periodo de abrangéncia dos dados disponiveis

O primeiro subgrupo de dificuldades metodolégicatatdo periodo de abrangéncia dos
dados referentes ao mercado de crédito, divulgpdlmsBanco Central, tanto em termos de
volume quanto em termos de seus prazos médios. iAr rparte das séries divulgadas,
inclusive as seéries utilizadas nesse estudo, téooirapenas em junho/2000, fato que
impossibilita o estudo da evolucdo do crédito agdoprazo no Brasil por um periodo mais
longo. Ndo é possivel aprofundar a analise nem meshre os primeiros anos do Plano

Real; periodo de especial interesse uma vez queansainicio da estabilidade de precos na
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economia do pais. A estabilidade de precos corgdigarem um fator de extrema importancia,
tanto para o desenvolvimento de novas linhas dBtoréuanto para o aumento do volume de
crédito como um todo. Assim sendo, o periodo dargj@ncia deste trabalho sera limitado
pela disponibilidade dos dados e ndo por critédesanalise econdbmica que certamente
seriam mais relevantes ao se fazer um “corte” mpete

De acordo com os dados apresentados na Tabeladd deBlano Real, a evolugédo das
operacdes de crédito mostrou um desempenho mamnuade a partir do ano de 2000.
Enquanto o periodo todo, de julho/1994 a fever2d@3 apresentou crescimento, em termos
reais, de 110% (aproximadamente 5,6% ao ano); iodmeide analise deste trabalho, entre
junho/2000 e fevereiro/2008, registrou crescimal@®3% (aproximadamente 8,1% a.a). JA o
mercado de capitais registrou um crescimento ber exgpressivo desde o Plano Real, de
102.838% acumulado entre jul/94 e fev/08 (aproxanaehte 66,1% ao ano), e de 1310% no

acumulado entre jun/00 e fev/08 (aproximadamenfé4@o ano).

Tabela 4 - Mercado de Crédito e de Capitais:
Var. % real no periodo indicado

Total Total
periodo Crédito Valores
SFN? Mobiliarios ¥
1994 jul-dez 11% 129%
1995 3% 0%
1996 -2% 197%
1997 -2% -4%
1998 6% 186%
1999 -71% 264%
2000 7% -3%
2001 -4% 15%
2002 2% -17%
2003 2% -58%
2004 12% 125%
2005 14% 138%
2006 17% 72%
2007 21% 15%
2008 jan-fev 2% 267%
jul94-fev08 110% 102838%
jun00-fev08 83% 1310%

Fonte dados primarios: Bacen e CVM.

Y valores corrigidos pelo IPCA para fev/08.
Z saldos em final de periodo.

¥ mecado primario, fluxos anuais.
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3.2.2 Origem dos recursos

O segundo subgrupo de dificuldades metodologidaserse a discriminacdo das origens
dos recursos utilizados nas operagfes de concdssamedito. A distingdo encontrada nas
estatisticas divulgadas para o mercado de crédito Bacen, entre sistema financeiro
publico, privado nacional e estrangeiro, tratam abmtrole de capital das instituicbes
financeiras em questdo, e ndo da origem dos rexumo seja, se publicos, domésticos
privados ou estrangeiros (internalizados pelasitimgies financeiras em operagdo no
territorio nacional). E importante salientar queresursos estrangeiros captados no exterior
nao sdo registrados nas estatisticas de crédisimanas estatisticas referentes ao balanco
de pagamentos.

Quanto a discriminacdo das operacdes de créditeekagéo a origem de seus recursos,
se publicos, domeéstico privado ou externo, as isstas referentes ao mercado de crédito
apresentam poucas informacdes. Além dos créditasedidos provenientes do BNDES,
facilmente identificados como recursos publicoeéap de poder englobar recursos externos
captados pelo BNDES), é possivel distinguir as agi@s de ACCexport notesrepasses
externos e financiamento de importacdes como sep@oacdes realizadas com recursos
externos, e o crédito concedido com recursos liy@s pessoas juridicas como sendo
provenientes de recursos domésticos, porém sem valadeseparacdo entre recursos
domésticos privados e recursos domésticos publidessa forma, o intuito de analisar a
evolucdo do financiamento privado nacional de lomigzo também fica prejudicado.

3.2.3 O critério utilizado para apuracéo dos prazosnédios

Em relacdo ao terceiro subgrupo de dificuldade®doddgicas, o critério utilizado pelo
Bacen para apurar os prazos médios das operac@eédite (fazendo a ressalva que apenas
55% do total do volume de crédito apresenta asnrdgdes de prazos meédios) utilizam os
respectivos volumes expressos em termos de satd@uiras palavras, significa dizer que as
séries para os prazos médios divulgadas pelo Baterem-se aos volumes das operacdes de
crédito expressos em saldos e portanto, ndo podentiszados como aproximacgdes para se
distinguir os volumes de longo prazo expressoslexofo que impossibilita a construgao de
uma série de crédito de longo prazo em termosw®.flAssim sendo, os dados de prazos
meédios calculados com bases em dados de esto@uewsgizados para a construcao de uma

série de crédito de longo prazo em termos de estoqu
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3.2.4 Estimacao de prazos meédios

Quanto ao segundo grupo de dificuldades, e cond demonstrado adiante, 45% das
operacgOes de crédito, e a maioria dos valores obd, ndo apresenta dados sobre os seus
prazos médios. As principais dificuldades metodicl®y para estimar os prazos meédios dos

itens de crédito e de valores mobiliarios que riesentam tais informacdes, sao:

a) apuracéo dos dados, ou seja, ora em termos de ux em termos de saldo;

b) periodicidade dos dados, ora mensal, ora anual,

c) dificuldade de entendimento da abrangéncia doesdadletados em diferentes
instituicdes; em outras palavras, auséncia de eojalecativas claras;

d) falta de clareza na metodologia de coleta e aptas&o dos dados;

e) acesso restrito a determinados dados (fontes pautgaveis”);

f) periodo dos dados (data de inicio em que sédorlEppados).

3.2.5 Agregacéao dos dados de crédito aos dados dercado de capitais

E por fim, quanto ao terceiro grupo de dificuldadésas limitacbes metodoldgicas
principais ocorrem ao se tentar agregar os morgalgerédito de longo prazo aos montantes
de valores mobiliarios de longo prazo no intuito s propor uma série Unica para o
financiamento de longo prazo como um todo. A priendificuldade trata da possibilidade de
incorrer em erros de dupla contagem, ao se agosgaados de crédito e valores mobiliarios.
A segunda dificuldade refere-se ao fato de que amogl para os valores mobiliarios séo
divulgados somente em termos de fluxo, de maneiea @pesar de os dados disponiveis para
as operacoes de crédito serem apresentado (deplendimformacao) em termos de saldo e
também de fluxo, s6 seria possivel construir unrée déstorica para o financiamento de
longo prazo em termos de fluxo, o que impossibditaua construcdo uma vez que nao €
possivel se obter uma série de crédito de longpopt@mbém em termos de fluxo. Dessa
forma, os dados do mercado de crédito e do meradelocapitais serdo tratados

separadamente.
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3.3 Mercado de Crédito — dados selecionados, aprata;do e abrangéncia

As operacOes do mercado de crédito sdo regulansentagupervisionadas pelo Banco
Central do Brasil (Bacen), o que o torna a priricipate de dados para essas operacoes. As
estatisticas referentes as operacdes de créddesampadas pelo Banco Central incluem todas
as informacoes registradas pelas instituicdes digas cujo risco de crédito é da propria
instituicdo financeira.

Os créditos repassados por instituicbes nao sgi@maidas pelo Banco Central, como
companhias securitizadoras, empresas de cartdoéddéocque ndo se transformaram em
bancos multiplos dactorings além do crédito entre empresas, entre outros, asd@o
compiladas nessas estatisticas. Também ndo sdaitmtap algumas linhas de crédito com
recursos repassados por fundos e programas ofaoaisrisco do repassador (por exemplo,
determinadas linhas de fundos constitucionais, res¢-GTS ou FAT), ou ainda, os créditos
contratados (seja por instituicées financeiras &w fmanceiras) diretamente com instituicoes
financeiras situadas no exterior. O Bacen computansolida as estatisticas de crédito do
Sistema Financeiro Nacional; desta forma, as opegde crédito contratadas diretamente
com instituicbes no exterior (financeiras ou naap &0 registradas. Por exemplo, se uma
empresa toma recursos do Banco Itall Europa (sedimadbuxemburgo) ou com o Citibank
de Nova lorque, estas operacfes ndo entram néistisia do Banco Centfal

Uma vez delimitada a abrangéncia das estatistielasivas ao mercado de crédito
apuradas pelo Bacen, pode-se voltar as difereftedusas apresentadas na “Nota para a
imprensa — Politica Monetaria e Operacdes de @réttitSistema Financeifd, publicada
mensalmente pelo Banco Central. Nesta nota encorgeacinco aberturas diferentes, todas
em bases mensais, para a mensuracdo do volumelastalperacdes de crédito no sistema

financeiro nacional, em R$ milhdes:

= Abertura | saldos com recursos livres e direcionados (qua@ir8-A e 10);

= Abertura It saldo por atividade econémiédquadros 12, 13, 14 e 15);

" As referidas informacées ndo entram nas estatsstie crédito do Bacen, mas sim sdo contabilizeaasnta

de capital do balanco de pagamentos. Informabéda junta aos técnicos do Dimob/Depec, em Baagibr
email, em 18/out/07.

2 Daqui em diante, abrevia-se “Nota para a ImprenBalitica Monetaria e Operacdes de Crédito deiat
Financeiro” como “Nota para a Imprensa” apenasmportante salientar que as citacdes a “Nota para a
imprensa” utilizadas neste trabalho ndo se ref@ammenhum momento as outras duas notas para angapre
publicadas pelo Banco Central, ou seja, as notasrgtam do Setor Externo e da Politica Fiscal.

3 Essa abertura apresenta também a discriminac&xatdo com o tipo de instituicio financeira: pialic
privada nacional ou estrangeira.
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= Abertura lIt saldo de acordo com a qualidade do créti{guadros 16, 17, 18 e 19);
= Abertura IV saldos por faixa de valor (quadro 28);

= Abertura V saldo das parcelas a vencer segundo a estrigwendimento (quadro 29).

A denominacdo em abertura I, I, lll, IV e V (e |-éitada mais adiante) € uma
nomenclatura criada para este trabalho e adotaslgndximas sec¢des. A numeracdo dos
quadros citados nas referidas aberturas, com darde facilitar a analise, segue a mesma
numeracao dos quadros da Nota para a imprensaamBa

Como o intuito principal do presente trabalho échusima estimacgéo para a evolugéo do
volume de financiamento de longo prazo no Brasilaleerturas | e V se mostraram as mais

adequadas para esse fim. Isso porque:

= a Abertura |- “Saldos com Recursos Livres e Direcionados” a énica que
apresenta informagdes relativas aos prazos médsosperacdes, (ainda que ndo
para todas as rubricas), e, por esse motivo, tmlleisla como ponto de partida
para a estimacdo do volume de crédito de longoop(@nto em termos de

estoque quanto em termos de fluxo).

= a Abertura V- “Saldo das parcelas a vencer segundo a estrdéuvancimento” -
faz o registro das operacfes segundo 0s seus ptaagencimento: curtissimo
prazo (até 180 dias), curto prazo (181 a 360 dragyio prazo (361 a 1088
dias), longo prazo (acima de 1088 dias) e prazet@mchinado. Algumas
ressalvas devem ser feitas em relacdo a essarabexfua definicdo de longo
prazo acima de 1088 dias deve estar equivocadaret@ deve ser 1080 dias ou
3 anos; b) ndo foi possivel, junto ao Banco Centaalobtencdo de uma
justificativa do porqué o periodo de longo prazadeénido como aquele prazo
igual ou superior a 3 anos; c) essa série tenvisimmnente em dezembro/2002 e

nao apresenta discriminacao das rubricas que ad@mmp

Consideradas as ressalvas feitas a abertura Vion@ossivel utiliza-la para analisar a
evolucdo do crédito de longo prazo no Brasil; assémdo, foi preciso construir uma série
mais detalhada e mais longa que possibilitasse amdise mais apurada da questdo. Para

tanto, conforme mencionado acima, foram utilizaolslados da abertura | que tém inicio em

" 1dem nota anterior.
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junho/2000 e apresentam maior detalhamento das@jEs; e a série de longo prazo da
abertura V servirh como um parametro para avaligmadidade das estimativas realizadas a
partir da abertura I, conforme pode ser observadsubsecédo 4.1.2 do capitulo 4.

E importante ressaltar que tanto a abertura | guaabertura V registram as informacdes

de acordo com o “saldo das operacdes em final dedug >

Saldo de final de més anterior

(+) apropriacéo de encargos financeiros do’fés
(+) concessbes no més

(-) amortizagOes realizadas no més.

(=) Saldo em final de periodo

Existe, porém, uma pequena diferenca de registire @s aberturas | e V: a abertura |
inclui, além do saldo das operacdes a vencer, aggjes ja vencidas e ndo pagas; e a
abertura V inclui somente o saldo das operacOexreev, ndo considerando o saldo
inadimplente.

Como ja mencionado, ndo séo todas as rubricasettued| que apresentam informacoes
sobre seus prazos; mais especificamente, sometitdhas referentes ao “crédito referencial
para taxa de juros” é que registram tais informac@ecrédito referencial para taxa de juros é
definido como a parcela do crédito com recurso®divou um subconjunto das operacdes
com recursos livres, que € usada para calculamxass tde juros do Sistema Financeiro
Nacional. As informac¢@es das linhas que compdenédito referencial para taxa de juros séo
enviadas pelas instituicbes financeiras ao Banaatr@leconforme o disposto na Circular
2.957 de 30/12/99, que definiu as modalidades de operacdes de @réditsideradas no
cObmputo e acompanhamento das taxas de juros.$3araai Circular determina as instituicées
financeiras o envio periddico de informacdes, caapdendo taxas de juros, prazos, saldos,

concessoes e niveis de atraso.

> A definicdo do conceito de saldos em final de quirifoi obtida junto aos técnicos do Depec/Dimob em
Brasilia, por email, em 24/jan/07.

% Encargos financeiros = quando se adquire uma alitsi@hcaria, os encargos financeiros pactuados s&o
apropriados pelo critério de competéncia (por exemm més, dia, trimestre, bimestre), de manei, @m
qualquer periodo, uma divida vincenda é calculada @s encargos devidos. Por exemplo, um débitojooos

de 12% a.a. lineares, e prazo de 1 ano, ao finehda 30 dias, tem o seu valor atualizado em 1%hipéztese

de pagamento antecipado, o valor devido ndo saadizetdo por 12%, e sim por (12/x)%, onde x (1<X<42
nimero de meses decorridos entre a contratacAmgmstimo e o seu efetivo pagamento. Informacamabt
junto aos técnicos do Depec/Dimob em Brasila, pwile em 25/jan/07.

" Esta circular pode ser encontrada no site do B&etwral do Brasil: http://www.bcbh.gov.br.
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A abertura das principais linhas que compdem oiterédferencial para taxa de juros e
seus respectivos volumes encontra-se nos quadrd@3336 e 37 da Nota para a Imprensa
(sendo que os dois primeiros registram fluxo eas dltimos, saldo); e os prazos médios de
tais linhas podem ser encontrados nos quadros4&7 & determinacao das linhas que fazem
parte do crédito referencial para taxa de jurogrecoem dezembro/1999 (por ocasido da
edicdo da Circular 2.957), por serem, na épocanas representativas no total do crédito
com recursos livres concedido pelo Sistema Finamchiacional’®> As taxas de juros
calculadas com bases nessas rubricas séo: taxacdepessoa fisica, taxa de juros pessoa
juridica, taxa de juros geral, subdivididas em s$aypaé-fixadas, pos-fixadas e flutuantes
(quadros 30, 41, 42, 43, 44, 45 e 46 da nota penprensa).

Daqui em diante, os quadros que compdem o créefitoencial para taxa de juros seréo
denominados como “abertura I-A”, pois nada maisd@gue o detalhamento da rubrica de
crédito referencial para taxa de juros, em suaimais linhas e respectivos volumes e prazos
médios, rubrica esta presente no quadro 9 da adértdissim sendo, a tentativa de estimagéo
do crédito de longo prazo apresentada neste estaseou-se nos quadros da abertura |
(quadros 9, 9-A e 10) e da abertura I-A (quadrqs33236, 37, 47 e 48).

De acordo com o Banco Central, as fontes dos dagossentados nos quadros das

aberturas | e IA sao:

= Plano contabil das instituicdes financeiras (CQSIF
= Central de informacao de crédito do Banco Ce(8@R);
= transacdes no Sistema de informacfes do BancoaC&pisbacen);

= informacdes extra contabeis.

O COSIF?®, criado em dez/87, tem como principal intuito anifizar as informacdes e
procedimentos contabeis das instituicbes finanseiregrantes do Sistema Financeiro
Nacional. Para tanto, apresenta critérios de regigstruturas de contas e modelos de
documentos que devem ser observados e preenclatissipstituicées financeiras, buscando
facilitar o acompanhamento, analise, controle diag& do seu desempenho pelo Bacen.

Dentre os documentos propostos pelo COSIF, merese@agle a “Estatistica Econdmico-

"8 A informagéo do critério de escolha das linhas cprapde o crédito referencial para taxa de jurostitida
junto aos técnicos do Dimob/Depec, em Brasilia,gmoail, em 18/out/07.
9 Circular 1.273 de 29/dez/87, disponivel no sitdaco Central do Brasil: http://www.bcb.gov.br.
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Financeira” (Estfin), anexo obrigatério do balaecetontabil mensal das instituicbes
financeiras.

O SCR® criado em maio/2000, é um banco de dados solemgies com caracteristicas
de crédito, alimentado mensalmente pelas instidgigtnanceiras. O objetivo principal do
SCR é permitir & supervisdo do Banco Central aéericondicdes econdmico-financeiras das
instituices financeiras, com o proposito de preters seus depositantes.

O Sisbacefl, por sua vez, € um conjunto de sistemas de infgie® disponibilizados
em rede e utilizados pelo Banco Central nas sukOes com o sistema bancario,
interligando-o aos diversos agentes do sistemad@ieo nacional. Permite, através do acesso
interativo “on-line”, a coleta, armazenagem e tralm informagdes entre o Bacen e as
instituicdes financeiras.

Dessa forma, as instituicdes financeiras (bancdsipius, bancos comerciais, bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamentovestimento, sociedades de crédito
imobiliario, Caixa Econdmica Federal, entre outfasjecem os dados relativos as operacdes
de crédito, diariamente ou mensalmente, a depelwddado, e de acordo com as instrucdes e
documentos do Cosif, SCR e Sisbacen. O Banco Cemima sua vez, consolida tais
informagdes, por modalidade, ao final de cada més.

Voltando-se para a analise das séries historicastr@das nos quadros das aberturas | e
I-A, que sdo a base para a estimacgéo da sérieéda@ocde longo prazo, observam-se duas
deficiéncias principais em relacdo a sua dispdddile, ja mencionadas na secédo 3.2 -

Dificuldades metodoldgicas:

a) conforme ja mencionado, a maior parte das séistéritas (tanto em relagdo ao
volume quanto em relacdo aos prazos medios) qupdmmas aberturas | e I-A
sao divulgadas somente a partir de junho/2000ringstdo assim o inicio do

periodo a ser analisado.

b) analisando os dados mensais do volume de “créeitoencial para taxa de
juros”, para o periodo de junho/2000 a fevereird®&Overifica-se que este
representa, na meédia de todo o periodo, cerca%edd5/olume total de crédito
concedido pelo Sistema Financeiro Nacional. Tomaslacomo exemplo 0s

dados (preliminares) para o més de fevereiro/2@8&0lume de “crédito

8 Resolucéo 2.724 de 31/mai/00, disponivel no sitBahco Central do Brasil: http://www.bch.gov.br.
81 Descricdo do Sisbacen obtida no site do Bancor@latu Brasil (http://www.bcb.gov.br) em 23/ago/07.
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referencial para taxa de juros” totalizou R$ 544i|llides ou 56% do total das
operacgOes de crédito do SFN (R$ 959,5 bilhdes)s®&sma, pode-se afirmar
que o Bacen disponibiliza o prazo médio de vencimele aproximadamente
55% do saldo total das operacdes de crédito cammedio Brasil; para os
demais 45%, que ndo apresentam informacdes redavg seus prazos medios,

sd0 necessarias estimativas, apresentadas aodesigocapitulo.

3.3.1 Estimagéo de prazos médios e do critério e@mico — Mercado de Crédito

Analisando os dados do mercado de crédito, e cofmnaalo anteriormente,
aproximadamente 45% do saldo das operacfes ddocrédiizadas no sistema financeiro
nacional ndo apresentam o0s seus prazos médiosndismos por modalidade, os quais
devem ser estimados. Nesta secdo apresentam-se@oosdimentos utilizados para a
estimacao dos prazos medios de tais operacoes.

A metodologia utilizada partiu da abertura I, mespecificamente dos quadros 9 e 9-A
(operagbes com recursos livres e direcionados, ecéspmente), e buscou a sua
compatibilizacdo com os dados de outras institsic&ssa metodologia foi utilizada para a
estimacdo das séries de crédito de longo prazoeemos$ de estoque (CLP_estoque). As

Tabelas 5 e @baixo partem dos quadros 9 e 9-A, respectivamerapresentam:

a) as linhas de crédito que necessitam de estimagdprazos médios e as

respectivas instituicdes utilizadas como paranmedra essa estimacao;

b) as linhas que ndo necessitam de estimacdo depsEass médios pois ja estao

disponiveis nas estatisticas do Banco Central,
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Tabela 5 - Abertura I: quadro 9 da Nota para a Imgaelo Bacen - Recursos Livres

Quadro IX - Recursos livres
Série Pessoas fisicas Pessoas juridicas
Crédito Coopera- |Leasing |Outros ? |Recursos domésticos Hecursos
referencial |tivas Y externos -
para taxa Crédito Leasing |Rural Outros ? crédito
de juros referencial referencial
para taxa para taxa
de juros de juros
ok¥ Anuério Est, ABEL n/d OK ABEL | Anuério Est. n/d OK
CLP_estoque 3 .
BACEN |Créd. Rural BACEN Créd. Rural BACEN

1/ Inclui financiamentos rurais com recursos livres.

2/ Inclui parcela das faturas de cartéo de crédito ndo financiadas, entre outras.

3/ A sigla OK significa que o Bacen disponbiliza informacdes sobre oprazo médio da rubrica em questao.
n/d: nao disponivel

Tabela 6 - Abertura 1. quadro 9-A da Nota para aémga do Bacen - Recursos Direcionados

Quadro IX-A - Recursos direcionados
Série Recursos direcionados
BNDES Rural ¥ Habitacdo ? |Outros *
Direto Repasses Bancos e agéncias Cpope-
de fomento ativas
Anudrio Estat. Anudrio Estat.
CLP_estoque BNDES BNDES Crédito Rural Crédito Rural BACEN n/d

1/ Exclui operagbes de leasing e os financiamentos dietos e repasses do BNDES.

2/ Refere-se as operagoes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais.

3/ Incluem, entre outros, financiamentos do Fundo Constituc. do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos
bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento.

n/d: ndo disponivel

Na Tabela 5 observa-se o quadro 9, da nota pargr@nse, que registra as principais
rubricas das operacdes de crédito efetuadas camsoaclivres, em suas principais aberturas.
As linhas de “Crédito referencial para taxa de gliro pessoa fisica, pessoa juridica com
recursos domésticos e pessoa juridica com recuEsteynos — sao as Unicas linhas,
divulgadas pelo Bacen, que apresentam informagiie® ®s seus prazos médios, em bases
mensais, desde junho/2000, e por isso aparecenadnstricdo “OK Bacen” abaixo de cada
uma delas.

Ainda na Tabela 5, para as linhas de “Leasing”’sspe fisica e pessoa juridica — foram
utilizados os dados da Associacao Brasileira da Esagrde Leasing (ABEL) conpmoxy
para os seus prazos medios, uma vez que os daddBHlasdo expressos em termos de
saldos.

Em relagdo as linhas “Cooperativas” e “Rural” foratilizados os dados do Anuario

Estatistico do Crédito Rural conpwoxy para os seus prazos medios. E o item “Outros” —
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pessoa fisica e pessoa juridica — dada a dificaldiedentendimento da composicdo dessas
linhas, e também por representarem parcela pegleetwdal do saldo de operacdes de crédito
do sistema financeiro (aproximadamente 4%, na maelipinho/2000 a fevereiro/2008), os
seus prazos medios ndo foram estimados e por Egaan/d” abaixo de cada uma delas.

J& a Tabela 6 apresenta as principais aberturasagaoperacdes de crédito realizadas
com recursos direcionados, representadas no g@aflrda nota para a imprensa. As linhas
referentes ao Banco Nacional de Desenvolvimentm@oaco e Social (BNDES) — direto e
repasse€¥ - utilizaram comoproxy para os seus prazos médios os dados divulgados pelo
proprio BNDES. A linha de “Habitacdo” uma vez que pgefinicdo apresenta prazos iguais
ou superiores a 15 anos, foi considerada como séadtungo prazo e por isso o “OK Bacen”
abaixo da referida rubrica na Tabela 6. As rubrietativas ao crédito rural: “Cooperativas —
pessoa fisica”, “Rural — pessoa juridica”, “Rurdbancos e agéncias de fomento”, “Rural —
cooperativas” - tiveram 0s seus prazos médios adtmde acordo com o Anuario Estatistico
do Crédito Rural do Banco Central. E, por fim,rdhdi “Outros” ndo teve seus prazos meédios
estimados pela dificuldade de se obter outras $optga os seus dados, bem como por
representarem parcela pequena do total de operde@eédito do sistema financeiro nacional
(em torno de 0,9% na média de janeiro/00 a few@8) e por isso a sigla “n/d” abaixo da
mesma.

A utilizacdo de dados de outras instituices paestanacdo dos prazos medios das
linhas de crédito citadas apresenta dificuldadegortantes, uma vez que, a obtencédo e
esclarecimento de dados junto as associacdes deeckiio dificeis, pois 0 acesso as
informacdes de maneira irrestrita € permitido sdmans associados da instituicao.

O detalhamento dos procedimentos adotados partingaedo dos prazos medios e do
critério econdémico dos itens: a) Leasing — dado&AB) Recursos direcionados — dados do
BNDES, c) Crédito rural — dados Anuério EstatisticoCrédito Rural, d) Habitacdo — dados
Bacen, e) Crédito referencial para taxa de jurdades Bacen esta apresentado no Anexo ao
final deste trabalho.

8 As operacBes de desembolso do BNDES podem setidiisi em operacdes diretas (aquelas efetuadas
diretamente pelo BNDES) e em operacdes indiretaepasses (aquelas efetuadas por intermédio deéeagen
financeiros).
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3.4 Mercado de Capitais — natureza dos titulos e das disponiveis

O mercado de capitais de interesse nesse estuttibarspmente o mercado primario de
titulos mobiliarios. Em geral, a emissao primar@ parte das empresas constitui-se de
valores mobiliarios que tém carater de médio e dopgpzo e que cumprem o papel de
capitaliza-las para o financiamento de suas atiMda Tais valores mobilidrios séo
regulamentados e fiscalizados pela Comissdo deragaMdobiliarios (CVM$® e, portanto,
esta instituicdo é a principal fonte de dados panaesmos.

A CVM apresenta séries histériégsem bases mensais, a partir de janeiro/1990,qsara
valores mobiliarios negociados tanto no mercadmgmip quanto no mercado secundario.
Como ja afirmado anteriormente, os principais éguhegociados no mercado primario sao:
acoes, debéntures, notas promissorias, fundo dstimento em direitos creditorios, fundo de
investimento em participacdes, certificado de ra@@d imobiliarios, fundo imobiliério,
funcine, certificado audiovisual, deposito de agd#éslo de investimento coletivo, fundo
mutuo de investimento em empresas emergentes, annes. Como a CVM ndo apresenta
informacgdes sobre os prazos médios dos titulosliaobs, e dado o carater de médio e longo
prazo de tais titulos, a série de valores mohilsade longo prazo foi estimada somente
atraves do critério econémico. Para tanto, foraalisadas as regulamentacdes de cada titulo
separadamente com o intuito de verificar a suaoconflade ao critério econémico. Além
disso, os titulos e valores mobiliarios séo regikis pela CVM somente em termos de fluxo e
por esse motivo sO foi possivel construir uma sgai os titulos e valores mobiliarios de

longo prazo também expressa em termos de fluxo VMuRo (critério econdmico).

3.4.1 Estimagéo do critério econémico - Mercado deapitais

Procurou-se estimar a aplicacdo do critério ecoodnsiobre os titulos de valores

mobilidrios através da analise de suas respectygasamentacdes da seguinte forma:

« avaliacdo da estrutura dos ativos dos valoreslidaots com o intuito de estabelecer,

ainda que forma aproximada, se:

8 Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,dai@m dez/76. Os titulos de valores mobiliariostidos
pelos Governos federal, estadual e municipal n&éoewcluidos no ambito do mercado de capitais
supervisionado pela CVM.

8 Tais séries podem ser encontradas no site da @tht/(www.cvm.gov.by em “Novo Informativo CVM.xIs”

ou “Banco de dados/Valores mobiliarios”.
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a) o titulo mobiliario traz novos recursos ao caigaemnpresa, ou seja se financia

primariamente a empresa, e;

b) caso o titulo mobiliario traga novos recursos aixac da empresa, buscou-se

definir se este financiamento configura-se em fir@mento do investimento.
Assim, a analise da regulamentacao da cada tipoliotau que:
= Acdes sao titulos representativos do capital socialhe empresa e, por definicéo,
trata-se de titulos de longo prazo. O conceitordegde vencimento ndo se aplica para

as acdes e de acordo com o critério econdmicodEs dimanciam o investimento.

= Certificado de Investimento Audiovisuataracterizam quotas representativas de

comercializagcdo de obras e projetos especificogirda audiovisual cinematografica
brasileira de produg&o independente, bem como oexitec¢ao, distribuicdo e infra-

estrutura técnica, apresentados por empresa limasile capital nacional. (Instrucéo
CVM n° 260/1997 e atualizagdes pela instrucdo CVIMB3/2006). Tais certificados

podem ser adquiridos tanto por pessoas fisicast@yandicas via dedu¢do no imposto
de renda devido (no maximo de 5% para pessoasdi€ic3% para pessoas juridicas
tributadas pelo lucro real, presumido ou arbitrad®@s certificados audiovisuais néo
rendem juros, mas sim uma participacao na redqiiéh da producéo, entre 20% e 40%
em meédia (FORTUNA, 2007: 262) e em sua regulaméntaéo aparecem informacgdes
sobre o0 seu prazo de vencimento. Dada a naturezatiddade que se propdem a
financiar, ou seja, o investimento de projetos awiduais, este titulo foi considerado

como sendo de longo prazo.

= Debénturesé uma forma de financiamento a longo prazo poiepdas empresas. As
debéntures podem ser emitidas somente por socedadmimas nao financeiras de
capital aberto, e trata-se de um titulo com gamashti seu ativo e com ou sem garantia
subsidiaria da instituicdo financeira intermediarfs debéntures garantem ao seu
comprador uma remuneracao pré-determinada em tmnfrar um tempo também
estipulado em contrato (em alguns casos o prazem@mento pode ser indeterminado).
N&o trata, portanto, de participacdo nos lucrobens da empresa. A Lef 6.404, de

15/01/99, que regulamenta a emissao de debénttedsetece que o0 seu prazo de resgate



nunca podera ser inferior a um ano, o que confitpisatitulos mobiliarios como sendo
de longo prazo (FORTUNA, 2007: 254). Por definig&odebéntures financiam projetos
de investimento e por isso foram consideradas wigolprazo de acordo com o critério

econdmico.

= Certificado de depdsito de agdesio titulos representativos de acdes deposietas

instituicdo financeira autorizada (Le? 6.404/1976Y. Os certificados de depésitos de
acOes devem especificar as acdes depositadas sitaigdo financeira responde pela
origem e autenticidade dos certificados das acépesitadas. Esses titulos ndo registram
informacgdes sobre os seus prazos de vencimentprdtiaa funcionam como uma acéo e

por isso serdo considerados como instrumentosidediamento do investimento.

= Quotas de Fundo de Investimento em Direitos Credgdo(FIDC) destina parcela

preponderante de seus recursos para aplicacdo mmioglicreditérios. Os direitos
creditérios podem ser definidos como os direitastidos representativos de créditos,
originarias de operacoes realizadas nos segmemmascéiro, comercial, industrial,
imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantie prestacdo de servicos, entre
outros. Segundo FORTUNA (2007), os FIDC's:

(...) foram criados com o objetivo de dar liquideaz mercado de crédito,
reduzindo o risco e ampliando a oferta de recuse®mpresas terdo uma
opcao de financiamento fora do sistema bancérios ébancos poderdo
vender seus créditos para os fundos, abrindo esgrageua carteira para
novas operacgdes de crédito. (FORTUNA, 2007: 378)

De acordo com a instrucad 856/2001 da CVM, os prazos de amortizacdo ou tesga
dos FIDC’s devem ser estabelecidos em seus regulasigpodendo ser determinados ou
indeterminados. Como geralmente se prop0e a fiam@atividades relacionadas ao giro
das empresas, este titulo ndo foi considerado semdo de longo prazo.

= Quotas de Fundo de Investimento em Participac@®).(5éus recursos sao destinados a

aquisicdo de acOes, debéntures, bdonus de subsamigdoutros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acdes. FIP’s devem participar do
processo decisorio das companhias onde invest&irdkf politicas estratégicas e

atuando na sua gest&o. Somente investidores gadlif podem investir nos FIP’s. E um
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fundo fechado, sem direito a resgate de cotas aotgsazo de encerramento, portanto
seu regulamento deve definir prazos para subscriggzo de duragdo e formas de
desinvestimento. Assim sendo, de acordo com aui@tr f 391/2003 da CVM, o
regulamento de cada fundo podera explicitar orarifgara a amortizacdo de suas cotas.
Dada a natureza da atividade que se propdem afaraaste titulo foi considerado como
sendo de longo prazo.

= Quotas de Funcineseus recursos devem ser aplicados em projetavams pela

Agéncia Nacional de Cinema (ANCINE) tais como: sleeematograficas brasileiras de
producao independente, construcao reforma e remgéede salas de exibicdo, aquisicao
de acdes de companhias abertas de capital predasmnmente nacional, cujo objeto
social seja a producdo, comercializacdo, distrdmicou exibicdo de obras
cinematogréficas brasileiras de producédo indepgad®e acordo com a Instrugdo CVM
n 389/2003, este fundo devera ter prazo de durdeBminado, na forma estabelecida
pelo seu regulamento. Como este titulo se propbémanciar projetos de investimento

no setor cinematografico, foi considerado como seatedlongo prazo.

» Fundos de Investimento Imobilidride acordo com a instru¢d8 205 da CVM, o

fundo de investimento imobilidrio é uma comunhaore®irsos destinados a aplicagéo
em empreendimentos imobiliarios e o seu prazo dacdo pode ser determinado ou

indeterminado. Segundo Fortuna (2007),

Esses fundos pretendem ser um agente formadoowjepca estavel e de
longo prazo. Os recursos captados sdo utilizados fias imobiliarios,
dando liquidez e diluindo riscos do mercado imdbidi, a0 mesmo tempo
gue ajudam a reduzir o preco final da obra, gracasiministracdo de
recursos em escala. (FORTUNA, 2007: 404)

Assim, apesar da regulamentacao desses fundosaedimgue temporariamente parcela
de seu patrimdénio que nao estiver aplicada em engnmentos imobiliarios pode ser
aplicada em fundos de renda fixa e/ou titulos delaefixa, esse tipo de fundo sera
considerado como de longo prazo, uma vez que, diagmrojetos de investimento no

setor imobiliario.

% Lei da sociedade por acdes.
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= Certificado de Recebiveis Imobiliario8 um titulo de crédito nominativo, de livre

negociagao, lastreado em créditos imobiliarios eeméssdo exclusiva das companhias
securitizadoras (Lei 9.514/97) Recebiveigséo titulos que representam um direito de
crédito originario de uma venda a prazo, seja dendheservicos ou operacdes
imobiliarias.” (FORTUNA, 2007: 259). A negociacdo de recebiveaispgrciona a
antecipacdo do recebimento dos créditos concedidosparte da empresa, gerando
recursos disponiveis para a mesma. De acordo comstracdo fi 414/2004 da CVM
esses titulos ndo estipulam regras em relacdo eass gazos de vencimento. Como
geralmente esses titulos financiam atividades imladas ao giro das empresas nao
foram considerados como sendo de longo prazo.

= Notas promissoriasséo titulos de curto prazo que foram criados @omtuito de

financiar problemas de caixa por parte das empr&s emitidas por instituicdes nao
financeiras, sem garantia real, com ou sem garaotidianca bancaria e com data de
vencimento estipulada em contrato. De acordo coimstiucdo CVM Al 134/1990, o
prazo minimo de vencimento das notas promissaries 30 dias e 0 prazo maximo é de
180 dias. Assim sendo, por financiarem geralmestproblemas de caixa das empresas,

as notas promissorias nao foram consideradas cenuo sle longo prazo.

= Quotas de Fundo Mutuo de Investimento em EmprEsasrgentes (FMIEE)seus

recursos destinam-se a aplicacdo em carteira digada de valores mobiliarios de
emissdo de empresas emergentes. De acordo contriacdiosCVM 11 209/1994, tal
fundo tera prazo maximo de 10 anos, prorrogaveismaos 5 anos. Dada a natureza da
atividade que se propdem a financiar, ou sejaefm®jde investimento em empresas

emergentes, este titulo foi considerado como sdadongo prazo.

= Titulos de Investimento coletivogeram direito de participagdo, parceria ou
remuneracao, inclusive resultante de prestacaem&gs, cujos rendimentos advém do
esforco do empreendedor ou de terceiros. Os regul@s de cada titulo devem conter o
seu prazo de vencimento (Instrucdo CVM 206/1998). Por financiar atividades

relacionadas a investimento, esse titulo foi caraidb como sendo de longo prazo.

8 A Lei 9.514, de 20/nov/1997, instituiu a SisteriaaRceiro Imobiliario (SFI), a securitizacdo dedités
imobiliarios, o certificado de recebiveis imobii@ (CRI) e o regime fiduciario entre outros.
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financiamento de longo prazo:

A Tabela 7 apresenta um resumo da avaliagdo doeegainobiliarios enquanto titulos de

Tabela 7: Avaliacdo dos ativos dos valores mobdgari

Valor mobiliario Prazo de Financia Financia a
vencimento | a empresa? | longo prazo?

Acdes n/a sim sim

Certificado de

Investimento Audiovisual n/d sim sim
no min. 360

Debéntures dias sim sim

Certificado de Depésito

de Acbes n/d sim sim

FIDC n/d sim nao

FIP n/d sim sim

Funcine n/d sim sim

Fundo de Investimento

Imobiliario n/d sim sim

Certificado de Recebiveis

Imobiliarios n/d sim nao
de 30 a 180

Notas Promissoérias dias sim nao

FMIEE n/d sim sim

Titulo de Investimento

Coletivo n/d sim sim

n/a: ndo se aplica
n/d: ndo disponivel

3.5 Séries estimadas

Assim sendo, em virtude das dificuldades metodo&®imencionadas, a tentativa de
quantificacdo do financiamento de longo prazo seda na estimativa de duas séries, em

bases mensais, para o periodo de junho/2000 a&fe/@008, a saber:

1) Crédito de Longo Prazo em termos de estoqu® (Estoque);

2) Valores Mobiliarios de Longo Prazo em termos dedI(MMLP_fluxo).

E, dadas as dificuldades para se definir o conckittbongo prazo, as duas séries acima
foram estimadas de acordo com 0s cinco critérios lpago prazo citados na secao 3.1:

a) critério contabil — prazo igual ou superior a 3&&s¢
b) critério adotado no quadro 29 do Bacen — prazd igwauperior a 3 anos;
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c) critério financeiro - prazo igual ou superior afos;
d) critério do mercado financeiro internacional — pragual ou superior a 12 anos;
e) critério econdmico — atividades com fins relaciasdao investimento

produtivo.

Dessa forma, foram estimadas as seguintes séries:

1) CLP_estoque >lano), CLP_estoque >8anos), CLP_estoque >%anos),
CLP_estoquex(12anos) e CLP_estoque (critério econdmico);

2) VMLP_fluxo (critério econémico);

As metodologias utilizadas para estimar essasssé@d@ato em relacdo aos dados do
mercado de crédito, quanto aos dados do mercadapitais, sdo apresentadas nas secoes a
seqguir; e os resultados e comparacdes sao apmsenmta Capitulo 4 - “Consolidacéo dos

dados e resultados obtidos”.
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4. CONSOLIDACAO DOS DADOS E RESULTADOS OBTIDOS

Este capitulo esta dividido em duas sec¢fes. A mansecao apresenta as séries estimadas
para o crédito de longo prazo, tanto de acordo camitério de prazo em numero de anos,
quanto de acordo com o critério econdémico. Nessaosea evolucdo das séries de CLP &
analisada, bem como as linhas de crédito que comgudee uma delas e seu comportamento
no periodo de jun/00 a fev/08. A primeira secaa, teénda, comparacdes das séries de CLP
com o PIB e com a formacéo bruta de capital fixd@®GF).

A segunda secdo, por sua vez, apresenta a sevialates mobiliarios de longo prazo
estimada de acordo com o critério econémico, eesahicao entre jun/00 e fev/08, os titulos
que a compde, o seu desempenho no periodo, e agdparcom o PIB e FBCF.

4.1 Séries para o Crédito de Longo Prazo

De acordo com os procedimentos descritos no Ca@Bt(# anexo) para a estimacao das 5
séries de crédito de longo prazo (CLP) propostéa® (€ 1 ano,> 3 anos> 5 anos, & 12
anos) e CLP_(critério econdmico)) apresenta-senaleeira sucinta, as linhas de crédito e as
respectivas fontes dos dados, que compde cadaasrsdes (Tabela 8):
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Tabela 8 - Crédito de Longo Prazo: séries, linhiamees de dados

Linhas de crédito

Critério prazo Total CRTJ* de Habitacdo | BNDES BNDES RURAL Leasing
em anos Longo Prazo PF e coop. direto repasses Financeiro
2 1ano Financ. Imob. (PF/PJ) tudo tudo tudo custeio agric. PFePJ
Repasses Externos (PJ) (exc. algumas | (exceto Exim) | investimento
Financ. Import./outros (PJ) linhas Exim)
Capital de Giro (PJ)
Aquisicao de Veiculos (PF)
Crédito Pessoal (PF)
2 3 anos Financ. Imob. (PF e PJ) tudo Finem total Finem total | investimento PF e PJ:
Exim Pos | Finame total Mag. e Equip.
BNDES aut. Méveis e Utens.
Iméveis
Aeronaves
Instalagbes
Embarcagdes
2 5 anos Financ. Imob. (PF e PJ) tudo Finem total Finem total -
Exim Pos Finame agric.
BNDES aut.
2 12 anos - tudo Finem - const. | Finem - const. - -
naval naval
Exim Pos
Critério Financ. Imob. (PJ) - tudo tudo investimento PJ
econdmico Financ. Import./outros (PJ)
Aquisicdo de bens (PJ)
Fonte dos dados quadros 32, 33, 47 e 48 quadro 9a quadro 9a quadro 9a An,uério Est. quadro 9
+ BNDES + BNDES Créd. Rural + + ABEL

quadro 9 e 9a

* crédito referencial para taxa de juros

As linhas de crédito citadas na Tabela 8 podendaaiger discriminadas em operacdes

realizadas com recursos livres (CRTJ e leasinghéi@@o) ou com recursos direcionados

(Habitagdo e BNDES), sendo que o crédito ruralaézado tanto com recursos livres como

com recursos direcionados.

Os resultados obtidos para as 5 séries, em pogentalo volume total de crédito
concedido pelo SFN, no periodo de 2000 a 2008y est@sentados na Tabela 9:
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Tabela 9 - Crédito de Longo Prazo - saldos de fiegberiodo:
em % do total de crédito do S* no periodo de dez/00 a fev

Critério: Prazo em anos Critério:
periodo 21 ano 2 3 anos 25anos |2 12 anos| Econbmico
dez/00 58% 33% 32% 19% 27%
dez/01 43% 24% 19% 10% 30%
dez/02 46% 25% 19% 11% 32%
dez/03 45% 23% 16% 10% 31%
dez/04 47% 23% 17% 8% 29%
dez/05 45% 21% 14% 8% 28%
dez/06 62% 21% 13% 6% 27%
dez/07 65% 22% 15% 5% 26%
fev/08 66% 22% 15% 5% 26%

Fonte dados primarios: ABEL, Anuérios Estatistico Crédito Rural, Bacen, BNDES.
Y calculado com base nos saldos em final de periodo.

Analisando a Tabela 9, e com base nos dados deei®/68, pode-se concluir que as
estimativas para o CLP variam entre 5% (prat@ anos) e 66% (prazel ano) do total das
operacgfes de crédito do sistema financeiro nagidegkendendo do critério para longo prazo em
guestdo. Observa-se que somente a série €LPRafo) registrou crescimento no periodo,
passando de 58% do total de crédito concedido ef@eara 66% em fev/08; ja as séries com
prazo igual ou superior a 5 e 12 anos, apresentdegnéscimo no periodo, em especial a série
CLP_¢& 12anos). As séries CLPR (3anos) e CLP_(critério econbmico), por sua vez,
apresentaram um comportamento razoavelmente estayedriodo, desconsiderando-se o dado
de dez/00 no caso da série CLP3anos). Em relacdo a queda abrupta registrada @éez/00 e
dez/01, para todas as séries de CLP apuradas ao axon critério de prazo, o que ocorreu foi
um declinio acentuado na rubrica “Habitacdo” devido “Programa de Fortalecimento das
Instituicbes Federais” adotado pelo governo emqgi2001 com o intuito de sanear a carteira de
crédito habitacional (entre outras modalidades melito) das instituicbes publicas federais,
como sera explicado em maiores detalhes adiantseri@ de CLP_(critério econémico) nao
apresenta essa queda entre dez/00 e dez/01 portjpigaaHabitacdo ndo faz parte da sua
composicdo como pode ser observado na Tabela 8.

O Grafico 2 mostra as 5 séries estimadas para q @&Runho/00 a fevereiro/08, em R$

milhdes de fevereiro/08 (os valores foram corrigigelo IPCA):
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Grafico 2 - Crédito de Longo Prazo em R$ milhdegedttos”
periodo: dados mensais de jun/00 a fe
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Fonte dados primérios: Bacen, BNDES e ABEL. Y valores corrigidos pelo IPCA

Examinando o comportamento das séries de CLP enosereais (Tabela 10), observa-se
que a série CLP>(1ano) foi a série que apresentou 0 maior cres¢omeal no periodo, de
115%, seguida pela série CLP_(critério econdmic@LP ¢ 3anos), com crescimentos de
88% e 11%, respectivamente, ambas em termos @aikesempenho registrado pela série
CLP_(critério econdbmico) ficou um pouco acima descimento apresentado para as
operacdes totais de crédito concedido pelo SFN (88%eriodo em termos reais). Ja as

séries de CLP com prazos iguais ou superiores al® anos registraram decréscimo no

periodo de 18% e 55%, respectivamente, como padiservado no Tabela 10:

Tabela 10 - Crédito de Longo Prazo - Var. %'femumulada no periodo indicado

TOTAL Longo Prazo .
periodo 21ano | 23anos | 25anos | 212 anos | econdmico
jun00-fevO8 83% 115% 13% -21% -55% 88%

Fonte dados primarios: Bacen
1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)

Comparando as séries CLP estimadas de acordo omiténo de prazo em relacdo ao
PIB (Tabela 11), percebe-se que a participacdoldd €dbre o PIB, dados de fev/08, variou
entre 2% e 24%, dependendo do prazo adotado. 1d o(€itério econdmico) representou,
em dezembro/07, 10% do PIB e 55% da formacdo bhdetacapital fixo (FBCF). A

comparacdo com a FBCF nao Foi realizada para asislesaries de CLP pois em sua
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composicao existem dados referentes ao financianmtconsumo e de bens e atividades
relacionadas a pessoas fisicas.

Tabela 11 - Crédito de Longo Prazo: saldos de #egleriodo em % do PIB e % da FBCF, periodo d®)@ezfev/08
Critério: Numero de dias Critério: Econbmico
21ano 2 3 anos 25 anos 212 anos
periodo | Rgmihdes % PIB? R$mihdes % PIB? | R$mihdes % PIB? [R$mihses % PIB? | R$mihdes % PIB? % FBCF
correntes v correntes v correntes v correntes v correntes v

dez.00 | 190.048 14% 106.946 8% 102.992 8% 61.994 5% 88.386 6% 45%
dez.01 143.048 8% 81.654 5% 63.052 4% 33.147 2% 102.014 6% 46%
dez.02 | 176.907 10% 94.943 5% 73.647 4% 42129 2% 124.297 7% 51%
dez.03 187.730 9% 97.553 5% 68.104 3% 43.432 2% 129.584 6% 50%
dez.04 | 233.167 11% 116.486 5% 83.096 4% 42155 2% 146.094 7% 47%
dez.05 272.222 11% 126.875 5% 83.612 4% 46.774 2% 169.453 7% 50%
dez.06 | 452.731 17% 150.663 6% 94.995 4% 47.020 2% 198.473 7% 52%
dez.07 604.972 24% 204.602 8% 137.312 5% 48.948 2% 246.304 10% 55%
fev.08 | 634.241 24% 208.845 8% 139.787 5% 50.052 2% 249.989  10%

Fonte dados primarios: ABEL, Anuérios Estatistico Crédito Rural, Bacen, BNDES, IBGE.

Y saldos em final de periodo em R$ milhdes, valores correntes.

2 p|B acumulado dos dltimos 12 meses - Valorizado pelo IGP-DI centrado do més.

¥ Formagé&o bruta de capital fixo acumulado dos Ultimos 12 meses em R$ milhdes, valores correntes.

Em relacdo a discriminacdo entre recursos livrdgexionados (Tabela 12), somente a
série CLP_X% lano) apresentou uma evolucédo positiva para oss& livres, de maneira que,
a partir de 2005 os recursos livres passaram #ztotanagnitudes anuais superiores aos
volumes realizados com recursos direcionados. Tdméevereiro/2008 como base, o
montante de crédito concedido com recursos livoes prazo igual ou superior a 1 ano (R$
396,5 bilhdes) foi 67% superior as operacdes r@ddiz com recursos direcionados (R$ 236,9
bilhdes), para 0 mesmo periodo. Para todas as sesgxaes de CLP apuradas de acordo com
o critério de prazo, e ainda utilizando feverei@®2 como base, as operacgdes realizadas com
recursos livres representaram parcela bem pequenaté nula (como no caso da série
CLP_{£ 12 anos) do total de operacdes realizadas comsgecdirecionados (9% no caso da
série CLP_¥ 3 anos) e 3% no caso da série CEP5 (@nos)). Ainda analisando as séries de
CLP estimadas de acordo com o critério de pragmrticipacdo dos recursos do BNDES
sobre o total de recursos direcionados permanezspavelmente constante ao longo do
periodo analisado, no caso das séries de GLP afos) e CLP>(5 anos), totalizando 68%

e 67% respectivamente, tendo como base o més deeii®/2008. Ja a série CLB_1 ano)

registrou, ao longo do periodo analisado, uma qonadzarticipacdo relativa do BNDES sobre

131




os recursos direcionadfstotalizando 43% em fevereiro/2008, contra 61%stegfo em
dezembro/01; e a série CLP_{2 anos) apresentou uma queda abruta na parfcipius
recursos do BNDES sobre o total de recursos dimadios entre os anos de 2005 e 2008 (até
fev) devido a uma forte retracdo da linha de EXI6&P— operacdes diretas, caindo de 40%
em dez/05 para 27% em dez/06 e 11% em feverei20@&

Tabela 12 - Crédito de Longo Prazo: Critério NUnag@nos - Recursos livres e direcionados
Saldos em final de periodo em R$ milhGes correpsodo: dez/00 a fev/08.

Critério: Ndmero de anos
21lano 2 3anos 25anos 212 anos

periodo | Recursos Recursos Direcionados | Recursos Recursos Direcionados Recursos | Recursos Direcionados | Recursos | Recursos Direcionados

Livres Total BNDES/Total | Livres Total BNDES/Total]  Livres Total  BNDES/Total| Livres Total BNDES/Total

R$ mihdes” | R$mihdes”  Rec.Direc. |R$ mihdes'|  R$milhges” Rec. Direc. |RS milhdes'|R$ milhdes”  Rec. Direc. | R$ milhdes”[R$ mihdes”  Rec. Direc.

dez/00 65.437 124.611 45% 5.205 101.741 45% 3.103 | 99.889 47% 0 61.994 15%
dez/01 42.368 100.681 61% 4,955 76.699 66% 0 63.052 65% 0 33.147 34%
dez/02 54.467 122.440 52% 5.416 89.528 69% 0 73.647 69% 0 42.129 46%
dez/03 53.351 134.379 48% 4.824 92.729 66% 0 68.104 65% 0 43.432 45%
dez/04 80.978 152.190 45% 5.732 110.754 70% 0 83.096 70% 0 42.155 41%
dez/05 | 104.977 167.245 43% 7.074 119.801 68% 0 83.612 66% 0 46.774 40%
dez/06 | 263.278 189.122 40% 11.235 139.427 66% 0 94.995 64% 0 47.020 27%
dez/07 | 369.260 234.159 42% 14,928 189.674 69% 3.416 | 133.896 67% 0 48.948 11%
fev/08 396.536 236.875 43% 16.047 192.335 68% 3.727 | 136.060 67% 0 50.052 11%

Fonte dados primarios: ABEL, Anudrios Estatistico Crédito Rural, Bacen, BNDES, IBGE.
Y saldo em final de periodo em R$ milhGes, valores correntes.

Ja em relacdo a série CLP_(critério econdmico) pesagdes realizadas com recursos
livres (R$ 71,5 bilhdes) representaram 40% das agpes realizadas com recursos
direcionados (R$ 177,9 bilhdes) tendo como baseldpslas operacbes em fevereiro/2008
(Tabela 13). A participacdo das operacOes realizadan recursos livres sobre o total de
operacoes realizadas com recursos direcionadosespoe evolucao positiva a partir de 2003
quando registrou 20% em 2003, passando para 2320e4#4) 26% em 2005, 30% em 2006 e
40% em 2007. As operacOes de crédito realizadasreonrsos do BNDES, por sua vez,
apresentaram um comportamento estavel quando cadgsaao montante total de operacdes
realizadas com recursos direcionados, represen&B¥dado total de recursos direcionados no

més de fevereiro/2008.

870 dado de dez/00 est4 comprometido pela quedamoHabitacdo conforme ja mencionado, e por isso na
foi considerado nas comparac@es de evolucdo nodweri

% Linha de ap6io & exportacéo que financia a comkzaido de bens e servicos nacionais no extetiayés
de refinanciamento ao exportador, ou através daalsadiebuyer's credit Informacgéo obtida no site BNDES:
http://www.bndes.gov.br.
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Tabela 13 - Crédito de Longo Prazo: Critério Ecoiodm
Recursos livres e direcionados - Saldos em fingledend
em R$ milhdes correntes, periodo: de dez/00 a8ev/0

Critério: Econdmico
periodo Recursos Recursos Direcionados
Livres Total BNDES/Total
R$ milhdes” | R$ milhdes™ Rec. Direc.
dez/00 23.740 64.646 53%
dez/01 27.609 74.406 55%
dez/02 25.737 98.561 50%
dez/03 21.854 107.730 52%
dez/04 27.408 118.685 52%
dez/05 35.051 134.401 52%
dez/06 45.942 152.531 55%
dez/07 70.318 175.986 58%
fev/08 71.545 177.982 58%

Fonte dados primarios: ABEL, Anuérios Estatistico de Crédito
Rural, Bacen, BNDES, IBGE.
Y saldo em final de periodo em R$ milhGes, valores correntes.

4.1.1 Série CLP_% 1ano)

As linhas que compde a série de CI2P1&no) e sua participagdo no total da série podem
ser observadas na Tabela 14. Essa tabela apréspiiém a variacdo em termos reais das
referidas linhas, bem como do total de CI2P1é&no), em trés periodos diferentes: jun/00 a
fev/08, jun/00 a jul/06 e ago/06 a fev/08. O “cbme periodo analisado foi feito no més de
agosto/06 por ser este 0 més a partir do quali@ g&ssou a apresentar taxas de crescimento
mais expressivas, como pode ser visualizado nadBraf

Assim sendo, através dos dados apresentados nda Thbeode-se afirmar qu®
crescimento de 115% no periodo entre jun/00 e 8ew@istrado pela série CLR (Lano)
concentrou-se na realidade em um periodo mais tescarpartir de ago/06 quando a série
totalizou crescimento de 113%, sendo “puxado” meempenho da linha de CRTJ que
cresceu 325% no periodo e representou 48% do detaCLP_¥1 ano). O expressivo
desempenho da linha CRTJ nesse periodo ocorredad@entrada da linha de capital de giro
na série CLPX{1 ano) a partir do més de ago/06 (R$ 56,5 bilhéedpn linha de crédito
pessoal a partir do més de nov/06 (R$ 79,7 bilh@esfomposicdo da série CLPL(ano) —
esta Ultima estimulada pela queda da taxa de pasisa - quando passaram a registrar prazo
médio maior ou superior a 1 ano. Ainda em relagcrascimento registrado pela série
CLP_£1 ano) a partir de ago/06, merece destaque tambées@mpenho atingido pelos
recursos cedidos pelo sistema BNDES que represemt®6% do total e registraram
crescimento de 26% entre ago/06 e fev/08.
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E importante ressaltar, ainda, o comportamento lddsms de Habitacdol easing

financeiro e Crédito rural:

Tabela 14 -

= a rubrica referente a Habitac&o registrou decrésdm 65% entre jun/00 e jul/06 e

somente a partir de ago/06 voltou a apresentacioresto, totalizando 30% no periodo

entre ago/06 e fev/08, apesar da perda de pagémpeelativa no total da série (de 15%
para 8% entre os dois periodos). A evolucéo pesttévlinha Habitacdo a partir de ago/06
pode ser explicada pelas medidas adotadas pelongosem o intuito de estimular o setor
habitacional como sera apresentado em maioresdstatliante.

» ja a linha delLeasingfinanceiro apresentou um expressivo desempenharta fde
ago/06 registrando crescimento de 144% acumulatte ago/06 e fev/08, em termos
reais, além de um crescimento na participacao @dbda série, passando de 7% para 9%,

sendo estimulado em grande parte pelas operacdeasiiggfinanceiro de veiculos.

» a evolugdo da linha de crédito rueapartir de 2006 refletiu a recuperacdo da atiedad
agropecuaria como resultado da adocédo de medidgsmpde do governo para preservar a
renda e a liquidez do produtor rural, com destaga@ a reprogramacdo de parcelas
vencidas de custeio e investimento agropecuarisimAsendo, a linha de crédito rural
registrou crescimento de 29% entre ago/06 e few08l,3% a.m., contra 0,4% a.m. do
periodo anterior, de jun/00 a jul/06 (BOLETIM DO RE&O CENTRAL — RELATORIO
ANUAL 2006).

Crédito de Longo Prazws 1(ano) - Var. % redlacumulada no periodo indicado

e participagdo no vol. total de CLB Xano)

CLP_(21ano) | CRTJ %vol. |Habitacdo % vol. | BNDES % vol.| Rural %vol. | Leasing % vol.
periodo TOTAL total total total total | Financ. total
jun00-fev08 115% 516%  34% -55% 12% 69% 35% | 76% 12% 174% 8%
jun00-jul06 1% 45% 25% -65% 15% 34% 40% | 37% 13% 12% 7%
ago06-fev08 113% 325%  48% 30% 8% 26% 26% | 29% 10% 144% 9%

Fonte dados primarios: ABEL, Anuério Estatistico do crédito rural, BNDES, Bacen.
1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)
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Observando o comportamento da série CkPLgho) de maneira mais detida (Gréfico 2),
verifica-se que a mesma registrou oscilagbes sgtifas em junho/2001, agosto/2001,
setembro/2002, junho/2004, janeiro/2006, novemB@82e agosto/2006que podem ser

explicadas, principalmente, devido a:

= junho/2001 queda abrupta ocasionada por um declinio de 6@%rubrica
“Habitagdo”, que passou de R$ 50,1 milhdes em @@0d/ para R$ 20,2 milhdes
em junho/2001 (Gréfico 3). Essa queda ocorreu deaidm programa adotado pelo
Governo com o intuito de sanear a carteira de tordaibitacional (entre outras
modalidades de crédito) das instituicdes publieaerais. Assim, o “Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Feder&igiuscou recapitalizar os quatro principais
bancos federai (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Barmddrdeste e
Banco da Amazénia) através da emissao de titulegigiam como contrapartida a
transferéncia de ativos de crédito de pouca liquielebaixa remuneracdo para a
Empresa Gestora de Ativos (Emgea) e para a Unidj€ivo desse programa era
adequar a situacdo patrimonial dos quatro bancbbcps federais as normas que
definiam as exigéncias de capital minimo das wigbes financeiras e as novas
regras de provisionamento de crédito entdo recaenzkla Resolucdo 2.682, de
21/12/1999 (BOLETIM DO BANCO CENTRAL — RELATORIO ANAL 2001).

8 programa estabelecido por meio da MP 2.196, 23006/
% Lembrando que entre as instituicdes citadas s@mefaixa Econdmica Federal operava com o finarerigon
habitacional e registrou a maior parte dos recursarscionados.
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Gréfico 3 - Crédito de Longo Praz& 1ano): Recursos direcionados
periodo: jun/00 a fev/08, dados mensais - Saldfireahde periodo
em R$ milhdes correntes
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Fonte dados primarios: Bacen

» agosto/2001 a queda apresentada nesse periodo ocorreu davis@ida das
rubricas de “repasses externos — pessoa juriditi@iaciamento de importacdes e
outros — pessoa juridica” da composicao da sérié L1 ano). A retirada de tais
rubricas foi motivada pelo fato de que a partirséesmeses elas deixaram de

registrar prazo médio igual ou superior a 1 an@fiCu 4).
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Grafico 4 - Crédito de Longo Praza 1 ano): Recusos livres - linhas selecionadas

periodo: jun/00 a fev/08, dados mensais - Sald@irhde periodo em R$ milhdes
correntes
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—financ. imobiliario PJ © repasses externos PJ
Fonte dados
primarios: Bacen —*— financ. import. e outros PJ financ. imobiliario PF

= setembro/20020 crescimento da série se deve em boa medidatamo da

rubrica “financiamento de importacdes e outros sspa juridica” que voltou a

apresentar prazos meédios iguais ou superiores r@o la@@ o final do periodo de
analise (Grafico 4). Outra rubrica que apresentolciescimento expressivo foi a de
“BNDES - direto” (Grafico 3) dadas as diretrizesgtverno de atender os projetos
de infra-estrutura envolvendo empresas relacionadageracdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, em decorrénciard® de abastecimento do setor

ocorrida em 2001(BOLETIM DO BANCO CENTRAL — RELATO® ANUAL
2002).

= junho/2004 o crescimento da seérie se deve ao retorno ddcaubrepasses

externos — pessoa juridica” que voltou a apreseptazos médios iguais ou
superiores a 1 ano até dez/05 (Grafico 4).

= janeiro/2006 a rubrica “Habitacdo” apresenta um crescimentds¥ em relacao
a dezembro/2005 dado o aumento de R$ 46,1 milhbedegembro/2005 para R$
53,2 milhdes em janeiro/2006 (Gréafico 3). Esse auimecorrido, ndo somente no
més de janeiro/2006, mas também ao longo de to@mop foi decorréncia de

medidas implementadas pelo governo federal par@enivar o segmento
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imobiliario, destacando-se a aplicacao do fatamdéiplicacdo 1,5 no cumprimento
a exigibilidade relativa as aplicacbes em imoveis walores entre R$ 80 mil e R$
100 mif*. Adicionalmente foi introduzido um novo conjunte dhedidas no 2°
semestre/2006, com destaque para: a) utilizac@axdeprefixada na contratacédo de
financiamentos habitacionais no ambito Sistema iBres de Poupanca e
Empréstimos (SBPE); b) financiamento para aquistgdmoéveis residenciais com
desconto de prestacdes em folha de pagamento, copbsatos sdo celebrados no
ambito do SFH; c) desoneracao tributaria do segmeet construcdo civil; d)
inclusdo de empresas de construcdo civil na LeialGéas Micro e Pequenas
Empresas (BOLETIM DO BANCO CENTRAL — RELATORIO ANUA2006).

= agosto/2006a rubrica “capital de giro — pessoa juridica” qas fazer parte da
composicdo da série CLP- (1 ano) pois passar a registrar prazos iguais ou
superiores a 1 ano (Grafico 5). No més de agosta/éha de capital de giro PJ

totalizou R$ 56,6 bilhdes fato que justifica o tedlda série CLP X 1 ano)
visualizada no Grafico 2.

Grafico 5 - Crédito de Longo Praza 1 ano): Recusos livres - linhas selecionadas (cont
periodo: jun/00 a fev/08, dados mensais - Saldéirahde periodo em R$ milhdes correntes

110.000
95.000
80.000
65.000
50.000
35.000
20.000
0o o J R ————_— IR
8§8&8888g8 88353 §888 385 5 &
SeEgEE3 =2PETIESESELGE
Fonte dados = crédito pessoal PF © capital de giro PJ
primérios: Bacen —— aquisigédo veiculos PF —x— L easing PF+PJ

%! Essa sistematica era anteriormente restrita mamdiamentos do SFH e foi estendida a partir deés 260
operacdes concedidas a taxas de mercado desddajad@o regime do patrimdnio de afetacéo.
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= hovembro/2006a rubrica “crédito pessoal — pessoa fisica” pastzer parte da

composicdo da série CLR_{ ano) pois passa a registrar prazos maioresuaisig

1 ano (Grafico 5). No més de nov/06 tal rubricastegu o montante de R$ 79,7
bilhdes, fato que justifica o “salto” apresenta@tapsérie CLP{ 1 ano) e que pode

ser verificado no Grafico 2. Esse periodo acomparth expressivo aumento dos
empréstimos consignados em folha de pagamentosimfuge ocorrendo desde 2005.
A linha de financiamento de crédito consignado é wlas rubricas que compde o
crédito pessoal e no més de novembro/2006 repmsé&dt% da total de crédito

pessoal concedido. Apesar disso, ndo se pode iatabalongamento dos prazos
meédios da linha de crédito pessoal a expansaoddtitarconsignado uma vez que
nao existe informacdo acerca dos prazos médios rddit@ consignado; a

informacdo de prazo médio disponivel diz respeiliolza de crédito pessoal como

um todo.
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4.1.2 Série CLP_% 3 anos)

O comportamento das linhas que compde o CkRB_&nos) e a sua participagao relativa

no total podem ser observadas na Tabela 15:

Tabela 15 - Crédito de Longo Prazp 3(anos) - Var. % redlacumulada no periodo indicado
e participagao no vol. total de CLP_3 anos)

CLP_(23anos)| CRTJ % vol. |Habitagdo % vol. | BNDES %vol. [Rural % vol. |Leasing % vol.
periodo TOTAL total total total total Financ. total
jun00-fev08 13% -38% 2% -55% 26% 84% 61% |[250% 8% 191% 3%
jun00-dez06 -14% -66% 2% -63% 28% 35% 60% [200% 8% 129% 3%
jan07-fev08 31% 82% 1% 23% 21% 37% 64% | 16%  10% 27% 3%

Fonte dados primarios: Bacen
1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)

Analisando-se os dados da Tabela 15 percebe-sea duda com maior participacao

relativa € a do BNDES, de 61% no periodo de anaisgun/00 a fev/08, e a sua evolucéo

positiva nesse periodo (crescimento de 84%) ajadoampensar os decréscimos registrados

pelas linhas de CRJT e Habitacdo no periodo. Tambéntribuiram o significativo

desempenho das linhas de crédito ruréasing financeiro com crescimentos de 250% e

331% em termos reais, no mesmo periodo; lembrandaqubrica de crédito rural no caso

da série CLP X 3 anos) inclui somente os créditos para investimen a rubricdeasing

financeiro inclui somente as operacgdes lel@sing daqueles bens com vida util igual ou

superior a 5 anos.

Voltando ao Gréfico 2 verifica-se que a série CEP3(anos) registrou um aumento

significativo em jan/07, e por isso foi realizada tcorte” no periodo de analise separando-o

em dois periodos menores: de jun/00 a dez/06 ard@7j a fev/08. Assim, observa-se que a

partir de jan/07 a série CLP- 3 anos) passou a registrar evolugdo positivastregido

crescimento de 32% entre jan/07 e fev/08, contcaédeimo de 13% no periodo anterior. As

linhas de CRJT, Habitac&o e principalmente a IBN®ES foram as principais responsaveis

por essa reversao em seu comportamento. O cregoirden37% da linha BNDES entre

janeiro/07 e fevereiro/08 se deu, em sua maioepp#dla reducéo da participacao das linhas

de Exim (com excecédo da linha Exim pdés, todas amdetém prazo médio abaixo de 3 anos)

sobre o total de recursos do BNDES. J&a as linhasrégito rural eleasing financeiro

registraram um desempenho muito superior no per@dee jun/00 e dez/06 do que a

evolucdo apresentada no periodo apés jan/07; modmasrédito rural como decorréncia da

gueda nos investimentos e em relacdo ao leasiagdairo como consequéncia da elevacéo
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da participacéo do leasing de automoveis em deattongas operacdes de leasing realizadas
para os bens de vida util igual ou acima de 5 awro as maquinas, equipamentos,
embarcacdes, instalacdes, entre outros.

E por fim, a Tabela 16 apresenta a comparacéo arsteie CLP X 3 anos) estimada e a
série de crédito de longo prazo (aquele com prager®r a 3 anos) registrado no quadro 29 -
“Saldo das parcelas a vencer segundo estrutureed@mento” - do Bacen. A diferenca
verificada entre as duas seéries é bastante sigtiv@éc em especial no inicio da série, em
dez/04, quando o montante registrado pela série GL® anos) € quase o dobro do volume
registrado pelo quadro 29 para 0 mesmo periode@nfotal diferenca vai diminuindo ao
longo do tempo, chegando em 32% em fev/08. Quasdimas séries sdo comparadas ao PIB
observa-se que em fevereiro/2008 a serie C£RB_&nos) representou 8% do PIB enquanto
que a série CLP_quadro 29 totalizou 6% do PIB.

Analisando as duas séries nado foi possivel encongamotivos que justificassem a
diferenca entre as duas ou mesmo a razao pelaegsaldiferenca vai caindo ao longo do
tempo. Isto porque a série de CLP_quadro 29 naesapta qualquer tipo de abertura de
maneira que nao € possivel visualizar os itensp@a menos os principais itens) que a
compde. A série de CLP>(3 anos), por sua vez, € composta pelas rubricasabigéacao,
BNDES (operacées com prazo igual ou acima de 3)afagal (somente investimento),
leasing financeiro (somente bens com vida util acima danbs) e CRJT (financiamento
imobiliario PJ e PF), linhas que dificilmente podeer contestadas como sendo de prazo

igual ou superior a 3 anos.

Tabela 16: Crédito de Longo Prazs 3anos) em comparagdo ao Quadro 29

CLP23 anos | Quadro 29 CLP23 anos/| CLP 23 anos/ | Quadro 29/
periodo | R$milhdes ¥ | R$ milhdes ¥ Quadro 29 PIBY PIBY
em % em % em %
dez/04 116 486 69 064 69% 5% 3%
dez/05 126 875 78 343 62% 5% 3%
dez/06 150 663 113 671 33% 6% 4%
dez/07 204 602 154 346 33% 8% 6%
fev/08 208 845 161 134 30% 8% 6%

Fonte de dados primarios: ABEL, Bacen e BNDES.
Y saldos em final de periodo, valores correntes.

Z acumulado 12 meses - IGP-DI centrado
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4.1.3 Série CLP_% 5 anos)

Como pode ser observado na Tabela 17, a série & (€15 anos) € composta pelas

seguintes linhas: CRTJ (somente financiamento ilidoloi PJ e PF e ndo em todos 0s meses),

com participacéo relativa de apenas 1%; Habitacény participagdo relativa de 33%; e

BNDES (operacbes com prazo meédio igual ou acima aeos), com participacdo relativa de
67%. No periodo todo analisado, entre jun/00 eOgvA série CLP>(5 anos) apresentou

gueda, em termos reais de 18%, porém a partirrd@7jgpode-se verificar uma reversao da

tendéncia de queda (Grafico 2 e Tabela 17), eia péssou a registrar crescimento de 25%

entre jan/07 e fev/08. Contribuiu para essa revensdesempenho das linhas de BNDES, que

cresceu 21% no periodo, e da linha Habitacdo quéé&m apresentou um movimento de

reversao e passou a registrar um crescimento dend3periodo, contra um decréscimo de

63% no periodo anterior.

Tabela 17 - Crédito de Longo Prazps 5 anos) - Var. % redlacumulada no periodo indicado

e participagao no vol. total de CLP.

g anos)

periodo

TOTAL

CRTJ % vol.

total

Habitacdo 9% vol.
total

BNDES
total

% vol.

% vol.
total

Rural

Leasing
Financ.

% vol.
total

jun00-fev08

-21%

-38% 1%

-55% 37%

25% 62%

- 0%

0%

jun00-dez/06

-43%

- 1%

-63% 38%

-13% 61%

- 0%

0%

jan/07-fev08

39%

- 1%

23% 32%

43% 67%

- 0%

0%

Fonte dados primarios: Bacen

1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)

4.1.4 Série CLP_%¥ 12 anos)

As linhas de crédito que compde a série CkP1@ anos) sdo: Habitagdo, com
participacdo relativa de 70% e BNDES (somente rasa$ de Exim pos e Finem direto e
indireto para a construcdo naval), com participagélativa de 30%. Tanto a linha de
Habitacdo, quanto a linha do BNDES apresentarandeguem termos reais, no periodo

analisado (de jun/00 a fev/08), de 55% e 62%, cis@Enente, de maneira que a série

CLP_{£ 12 anos) também apresentou decréscimo no pededih% (Tabela 18).
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Tabela 18 - Crédito de Longo Praz» 1@ anos) - Var. % redlacumulada no periodo indicado
e participagéo no vol. total de CLP 12 anos)

CRTJ %vol. |Habitacdo % vol. [ BNDES %uvol. | Rural % vol. |Leasing % vol.
periodo TOTAL total total total total Financ. total
jun00-fev08 | -55% - 0% -55% 70% -62%  30% - 0% - 0%
jun00-jun01 | -57% - 0% -67% 85% 14%  15% - 0% - 0%
jul01-fev08 4% - 0% 39% 67% -66% 33% - 0% - 0%

Fonte dados primarios: Bacen
1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)

Observando o comportamento da série CEPLZ anos) no Grafico 2, verifica-se que a
mesma registrou uma queda abrupta em junho/01 aléviadocdo por parte do governo de
um programa de saneamento do crédito habitaciooald ja explicado em maiores detalhes
na secdo 4.1.1), e a partir de julho/01 até feafff@sentou um comportamento relativamente
estavel em torno de R$ 50 bilhdes de saldo dasagpes ao final de cada més. De acordo
com os dados registrados na Tabela 18, entre jum/Qh/01, a série CLP>(12 anos)
decresceu 57%, decréscimo decorrente da retraca67%e apresentada pela linha de
Habitacdo no mesmo periodo. Entre jul/01 e fevd0&erie CLP X 12 anos) volta a registrar
crescimento, ainda que bastante modesto, de 4% eni@dp, em termos reais como
consequéncia da combinacdo de uma queda de 6G6taale BNDES e aumento de 39% na
linha de Habitacdo. O estimulo da linha de Habitax@orreu principalmente a partir de 2006
devido as medidas adotadas pelo governo para éatimusetor habitacional, como ja
discutido em maiores detalhes na secéo 4.1.1rg&acao apresentada pela linha de BNDES
pode ser explicada pela queda de operacdes de R&slvprincipalmente nos anos de 2006 e
2007.

4.1.5 Série CLP_(critério econémico)

As linhas de crédito que compde a série CLP_(aiggondmico) séo (Tabela 19): CRTJ
(financiamento imobiliario PJ, financiamento a imtpgao e outros e aquisicdo de bens PJ),
com participacdo de 13%; BNDES com participacad@ t¥; rural (somente as linhas para
investimento), com participagdo de 7% lemasing financeiro (somente para PJ), com
participacdo de 8%. A série CLP_(critério econbmitmalizou crescimento de 88% no
periodo de jun/00 a fev/08 em termos reais, sendd & partir de nov/05 ocorreu uma
elevacdo na taxas de crescimento registradas, deinmajue entre nov/05 e fev/08 a série
CLP_(critério econdmico) cresceu 45% em termossy@aequivalente a uma taxa mensal de

1,3% (contra 0,4% a.m. registrado no periodo amerA elevacdo das taxas de crescimento
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no periodo apés nov/05 pode ser explicada peldfis@pivo crescimento registrado pelas
linhas deleasingfinanceiro para pessoas juridicas (188% em teneais) e de CRTJ (48%,
como decorréncia do desempenho positivo da linhesig§o de bens PJ). Em relacdo ao
crescimento do crédito rural no periodo de jun/06d08, este representa a expansao

significativa das operacgfes de crédito rural cdinaidade de investimento.

Tabela 19 - Crédito de Longo Prazo_(critério ecanbin Var. % redl acumulada no periodo indicado
e participacao no vol. total de CLP_(critério €amico)

CRTJ %vol. |Habitacdo % vol. | BNDES %vol. |Rural % vol. |Leasing % vol.
periodo TOTAL total total total total Financ. total
jun00-fev08 | 88% | 61% 14% - 0% 69% 71% |250% 7% 210% 8%
jun00-out05 | 30% 9% 14% - 0% 31% 73% |128% 6% 8% 7%
nov05-fev08 | 45% | 48% 12% - 0% 28% 69% | 54% 8% 188% 11%

Fonte dados primarios: Bacen
1/ valores de fev/08 (corrigidos pelo IPCA)

4.2 Série Valores Mobiliarios de Longo Prazo

Os titulos e valores mobiliarios foram analisad@$assificados como instrumentos de longo
prazo de acordo com o critério econdémico j& exalim no cap.3, sec¢do 3.4. De acordo com esse
critério, foram definidos como valores mobilidride longo prazo: as ac¢fes, certificados de
investimento audiovisual, debéntures, certificadesdepodsito de a¢des, fundo de investimento
em participacdes (FIP), Funcine, Fundo de investimeimobiliario, fundo muatuo de
investimento em empresas emergentes (FMIEE) egitlg investimento coletivo. Na Tabela 20
podem ser observados os fluxos acumulados poream®$ milh&es correntes, para os diversos

titulos de longo prazo:
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Tabela 20 - Valores mobiliarios de longo prazatdéao econémico): em R$ milhdes correntes
Valores acumulados no periodo indicado - 2000 & 200

Fundo | Certific. | Titulo Depodsito  TOTAL
acum. Acdes | Debéntures |Imob. Audiovis. Invest. FIP¥ |FMIEE*| Funcine | Acdes | longo
periodo Coletivo prazo
2000V 942 5.701 79 61 160 0 45 0 0 6.988
2001 1.353 15.162 512 130 262 0 91 0 0 17.510
2002 1.050 14.636 1.025 121 2 0 118 0 0 16.952
2003 230 5.282 281 200 0 127 36 0 0 6.156
2004 4.470 9.614 280 234 602 1.423 40 5 0 16.668
2005 4.365 41.539 35 200 0 2.120 5 30 0 48.293
2006 14.223 69.464 73 136 0 4,776 10 3 2.365 91.050
2007 33.201 29.389 388 53 440 15.974 0 0 4.349 83.794
2008% 21 32.243 112 1 56 1.855 0 50 367 34.705
Fonte: CVM

¥ acumulado de jun-dez/00
2 acumulado de jan-fev/08
* Fundo de investimento em participacdes

# Fundo mutuo de investimento em empresas emergentes

Através dos dados da Tabela 20 verifica-se queriasipais valores mobiliarios de longo

prazo sdo as acOes, debéntures e fundo de invastimen participagdes (FIP); juntos esses

titulos totalizaram 94% do volume total de VMLParw de 2007 (Tabela 21):

Tabela 21 - Valores mobiliarios de longo prazo_(aotécondmico): participacdo % sobre o total
Valores acumulados no periodo indicado - 2000 a 2008

acum.
periodo

Aclbes

Debéntures

Fundo
Imob. A

Certific.
udiovis. |

Titulo
nvest.
Coletivo

FIPY

FMIEEY

Funcine

Deposito
Acbes

TOTAL
longo
prazo

2000

13%

82%

1%

1%

2% 0%

1%

0%

0%

100%

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

8%
6%
4%
27%
9%
16%
40%

87%
86%
86%
58%
86%
76%
35%

3%
6%
5%
2%
0%
0%
0%

1%
1%
3%
1%
0%
0%
0%

1%
0%
0%
4%
0%
0%
1%

0%
0%
2%
9%
4%
5%

19%

1%
1%
1%
0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%
0%
3%
5%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

2008

0%

93%

0%

0%

0% 5%

0%

0%

1%

100%

Fonte dados promarios: CVM

¥ acumulado de jun-dez/00
2 acumulado de jan-fev/08

¥ Fundo de investimento em participacdes

“ Fundo mutuo de investimento em empresas emergentes

Merecem destaque também: a evolucdo da participdgdeundo de investimento em

participacbes (FIP) a partir do ano de 2003, ocomento da participagdo do Depodsito de

acbes nos anos de 2006 e 2007 e a elevacao sapjudicda participacdo das acdes, em

detrimento da participacdo das debéntures no an@00& que apresentou uma queda

significativa.
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E interessante observar que a maior parte dosegalpbiliarios lancados no mercado
primério pode ser considerada instrumentos de |Ipngpo como atestam os dados da Tabela
22; além disso, gartir de 2003 a participacao do total de VMLP sobitotal negociado no
mercado primario tem apresentado uma trajetoriscerge, passando de 61% em 2003 para
84% em 2007.

Tabela 22 - Valores Mobiliarios de Longo Prazo
Participagédo % sobre o total ofertado no mercauingpio
no periodo indicado - 2000 a 2008

TOTAL TOTAL

longo merc.
acum. prazo (A) prim. (B) (A)/(B)

periodo | R$ milhges |  R$ milhes” em %

jun-dez/00 6.988 11.817 59%
2001 17.510 22.999 76%
2002 16.952 21.171 80%
2003 6.156 10.112 61%
2004 16.668 24.401 68%
2005 48.293 61.606 78%
2006 91.050 110.177 83%
2007 83.794 99.539 84%
jan-fev/08| 34.705 37.045 94%

Fonte dados primérios: CVM
Y fuxo acumulado no periodo em valores correntes

Analisando a evolugcédo em termos reais dos titulescompde a série VMLP (Tabela 23),
percebe-se que o volume lancado no mercado prim@mto no mercado como um todo
como no caso de cada titulo em particular, osdiastante de um ano para outro. Apesar
disso, verifica-se que, em termos acumulados @mve0 e fev08, o lancamento de valores
mobilidrios de longo prazo foi superior ao lancatoetle valores mobiliarios no mercado
primario como um todo, uma vez que os VMLP regiatra crescimento de 1933% no
acumulado no periodo e o volume lancado no mergeahoario como um todo cresceu
1310% no mesmo periodo. Merece destaque ainda @SSk crescimento apresentado

pelas debéntures, acdes e FIP no periodo.
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Tabela 23 - Valores mobiliarios de longo prazotécio econdmico):
Variacdo % redf em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior - 2008

Fundo | Certific. Titulo Deposito | TOTAL TOTAL
acum. Acles | Debéntures |Imob. Audiovis. Invest. FIPY |FMIEE®| Funcine Acdes longo merc.
periodo Coletivo prazo prim
2000% -29% -23% 496% 18% 8819% - 216% - - -15% -10%
2001 -9% 62% 268% 7% -47% - -12% - - 49% 15%
2002 -28% -13% 84% -14% -99% - 25% - - -12% -17%
2003 -81% -68% -76% 45% - - -74% - - -68% -58%
2004 1705% 71% -4% 10% - 969% | 5% - - 154% 125%
2005 -8% 306% -88% -20% - 39% | -88% 527% - 173% 138%
2006 215% 60% 99% -34% - 116% | 91% -91% - 81% 72%
2007 125% -35% 1195% 16% - 351% - 2460% 170% 17% 15%
2008% - 12260% 591% -90% -44% | -49% - - - 267% 267%
jun/00-fev/08 | 925% 30842% |18909%| -90% -81% | 7306% | -79% | 1381% 170% 1815% 1310%

Fonte dados promarios: CVM

¥ os valores em R$ foram corrigidos pelo IPCA para fev/08.

2 acumulado de jun-dez/00 em relac&o ao mesmo periodo do ano anterior.
3 acumulado de jan-fev/08 em relagsio ao mesmo periodo do ano anterir.
4 Fundo de investimento em participacdes

% Fundo mutuo de investimento em empresas emergentes

Comparando a série VMLP com o PIB, percebe-se quesaa de modesta, a sua

participacédo sobre o PIB vem crescendo desde 2235ando de 2% em 2005 para 4% em

2007. Em relacédo a formacao bruta de capital fiyaricipacdo da série VMLP também é

crescente e atingiu 25% em 2007, como pode sena@lokena Tabela 24:

Tabela 24 - Valores Mobiliarios de Longo Prazo erdd@#IB e % FBCF
fluxos acumulados no periodo - 2000 a -

Critério: Econdmico

acurp. no R$ mllhoels/ % pIB 2 % FBCE ?
periodo correntes

jun-dez/00 6.933 1% 7%
2001 17.510 1% 8%
2002 16.952 1% 7%
2003 6.156 0% 2%
2004 16.700 1% 5%
2005 49.279 2% 14%
2006 94.096 4% 24%
2007 112.920 4% 25%

jan-fev/08 34.705 8% -

Fonte dados primarios: CVM, Bacen, IBGE.
Y fluxos acumulados no periodo em R$ milhdes, valores correntes.
2 acumulado no periodo em R$ milhdes, valores correntes.
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CONCLUSAO

A tentativa de quantificacdo do financiamento degoprazo no Brasil no periodo entre

junho/2000 e fevereiro/2008 levou as seguinteslusdes:

a)

b)

d)

foi apenas modesto o alongamento dos prazos defamento com o fim da inflagéo
elevada e com a perda dos ganhos inflacionariopade dos bancos, ao lado da

reducao das taxas de juros e da maior previsidéidki quadro econémico;

0s bancos aumentaram o crédito, com a perda degasednflacionarias e com os
juros mais baixos, porém continuaram privilegiand@peracées com menores riscos,
como o crédito consignado, ou entdo de prazos a@dohgos (pouco acima de um

ano), como o capital de giro;

o grande provedor de crédito para as operacdoespramo de maturacdo igual ou
superior a 3 e 5 anos ainda € o BNDES; ja as opesagom prazo igual ou superior a

12 anos concentram-se no financiamento habitacional

0 crédito para habitacdo (pessoas fisicas e cdo@esaregistrou um crescimento

bastante modesto entre julho/2001 e fevereiro/2@E8,39% em termos reais,

apresentando uma retomada mais significativa a plrtmeados de 2006, devido as
medidas adotadas pelo governo para estimular o, setstrando crescimento real de
30% entre agosto/2006 e fevereiro/2008;

nos valores mobiliarios de longo prazo, merecentades, além das debéntures, o
desempenho registrado pelas acoes e pelos fundiegedséimento em participacoes;

a dificuldade de encontrar parametros internacsoopara o volume de financiamento
de longo prazo dificultou a avaliacdo dos resukanlatidos para o Brasil, em relacdo
ao PIB e a formacédo bruta de capital fixo — FBCré&dito de longo prazo — CLP

com prazo de um ano ou mais 1 ano) totalizou 24% do PIB em fevereiro/2008 e
apenas 10% para do CLP no critério econémico (eenfgam incluidas apenas as

operacdes destinadas a investimento produtivo) e@%aso dos valores mobiliarios
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de longo prazo. Em relacdo a FBCF, a série CLRéfmiecon6mico) totalizou 55%
em fevereiro/2008 e os valores mobiliarios de lopigzo totalizaram 25% em 2007.

Antes de comentar rapidamente os resultados, edbmar algumas questbes de ordem
metodoldgica. Em primeiro lugar, as estatisticapatiiveis ndo permitem a discriminacéo
das operacdes de crédito de acordo com a origenretossos, de maneira que nao foi
possivel quantificar a evolucdo do crédito privadaional de longo prazo. Dessa forma, a
comprovacdo empirica do diagnostico de insuficeéraii auséncia de fontes privadas de
financiamento de longo prazo fica comprometida. U8 @s dados disponiveis permitem
avaliar € a participacdo dos recursos administrgeds BNDES sobre o volume total de
operacdes de longo prazo.

Em segundo lugar, pelo fato de os registros deopnaedio das operacdes de crédito
terem inicio somente em junho/2000, néo foi possipeofundar a analise por um periodo
mais longo, nem mesmo sobre 0s primeiros anosatmMeal.

Em terceiro lugar, como o Banco Central ndo didpbma informacdes relativas aos
prazos meédios das operacdes de crédito apuradaterems de fluxo, ndo foi possivel
construir uma série Unica para o financiamentoaeyd prazo, que englobasse tanto as
operagOes de crédito quanto os valores mobiliéiedsngo prazo.

Por ultimo, ndo foi possivel encontrar indicadodes mercados de crédito de longo
prazo e valores mobiliarios de longo prazo em gup@ises que permitissem a comparacao
com os resultados levantados por essa pesquisa.

Feitas essas ressalvas, a dissertacdo permitilugorentre outros pontos, que a andlise
das cinco séries estimadas para a mensuracaodito aé longo prazo existente na economia
brasileira indica que as conclusdes a respeitovodagio do financiamento de longo prazo no
Brasil podem ser bem distintas, dependendo daioriié longo prazo adotado.

No periodo analisado, somente as séries CLA._@ano) e CLP_(critério econémico)
apresentaram crescimento superior ao crescimegistreelo pelo total de crédito concedido
pelo SFN; de 115% e 88%, em termos reais, respecdnte, contra 83% do total de crédito
do SFN. Ja as séries CLP J anos) e CLP>(12 anos) registraram decréscimo entre jun/00
e fev/08 de 18% e 55% respectivamente, em ternais re

Apesar disso, de maneira geral pode-se afirmarogiilreanciamento de longo prazo no
Brasil ainda € bastante dependente dos recursBNBE&S, em operacdes com prazo iguais

ou superiores a 3 e 5 anos e para o financiamenpoajetos de investimento em geral.
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Acima de 12 anos, 0s recursos sao bastante escemdosive os recursos do BNDES, e
concentram-se em financiamento da Habitacdo pasops fisicas e cooperativas. A maior
expansdo observada no periodo refere-se as opgrdederédito realizadas com recursos
livres na modalidade de CRTJ, em especial o crestiondas modalidades capital de giro e
crédito pessoal, com prazo um pouco acima de leaas;operacdes com acdes, debéntures e
aquisicdo de quotas de FIP. E importante salieaiada, que pouco mais da metade das
operacdes de crédito pessoal referem-se a operdedes2dito consignado, operacdes de
baixissimo risco para o sistema financeiro, umaquez as amortizacdes sao descontadas em
folha de pagamento, em sua maioria de funciongmidsicos (87% do total com base em
dados de fevereiro/2008).

A evolucéo das operacdesldasingfinanceiro e crédito rural também merecem destaque
apesar de registrarem participacdes relativas pegueo total de crédito de longo prazo
(entre 3% e 8% e entre 8% e 13%, respectivamefse)inhas deleasingfinanceiro para
pessoas juridicas, apresentaram crescimento redl88& no periodo analisado, e as
operacdes deeasingde bens com vida util igual ou superior a 5 anmesaeram 331% em
termos reais, no mesmo periodo. Em relacdo aotarédial € interessante observar que a
evolugdo dos recursos destinados ao investimentbastante superior aos dos recursos
destinados para o investimento e custeio agricetfistrando crescimento real de 250% e
76% respectivamente, no periodo entre junho/0OOverdéao/08; além disso, 0 crescimento
real do crédito rural realizado com recursos livevem prazo igual ou superior a 3 anos foi
de 394% no periodo entre junho/00 e fevereiro/20fBtra 225% para as operacdes
realizadas com recursos direcionados.

Além de ser ainda bastante dependente dos reculdso8NDES, o crescimento
apresentado pelo volume de financiamento de lomgaopse mostrou bastante recente: a
partir de 2004 no caso da oferta de valores moiotiae longo prazo no mercado primario e
entre o final de 2005 e o inicio de 2007 para eesée crédito de longo prazo.

J& a participacdo dos recursos livres sobre o detadperacdes realizadas com recursos
direcionados mostrou-se crescente somente naGERef 1 ano), cujo volume registrado
para as operacdes realizadas com recursos livies39R,5 bilhdes) foi 67% superior as
operacgOes realizadas com recursos direcionado8BP bilhdes), tomando como base o
més de fevereiro/2008; para todos os demais prazparticipacado dos recursos livres sobre
os recursos direcionados foi pequena e decresgeatéo maior o0 prazo das operacoes (9%
no caso da série CLP> @ anos), 3% para a série CLP_§ anos) e 0% no caso da série
CLP_{ 12 anos).
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O lancamento de valores mobilidrios de longo prazenercado primario registrou uma
evolucdo mais expressiva (crescimento real de 198@%6ue o mercado primario como um
todo (crescimento real de 1310%) e bem maior quepasacdes de crédito de longo prazo
(crescimento real de 115% no caso da série CLR_#&no), série que apresentou 0 maior
crescimento no periodo), apesar de totalizar meoataeam inferior (R$ 110,5 bilhdes) quando
comparado ao volume totalizado pelas operagcdeseda@ade longo prazo (R$ 604, 9 bilhdes
no caso da série CLP> (1 ano) ou R$ 249,9 bilhdes no caso da série Cliér{o

econdmico).
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ANEXO

A.1) Estimacao dos prazos meédios das linhas de citedselecionadas

O detalhamento dos procedimentos adotados partingaedo dos prazos médios e do
critério econdbmico dos itens: a) Leasing — dado&AB) Recursos direcionados — dados do
BNDES, c) Crédito rural — dados Anuario EstatisticoCrédito Rural, d) Habitacdo — dados

Bacen, e) Crédito referencial para taxa de jurdades Bacen sédo apresentados a seguir:

* Leasing — dados da ABEL

No caso da ABEL, apés analise dos dados dispordee@iblico em geral, chegou-se a
conclusao de que nao é feito o acompanhamentordeegpmédios das operacdes de leasing
registradas pelas suas empresas associadas. Des &éalisadas, a que permitiu uma
aproximacédo para os prazos médios, ainda que defprecaria, foi a do “Imobilizado de
arrendamento”, que registra o saldo dos valoresgdésicdo dos bens arrendados deduzidas
as depreciacdes incorridas. Esta série de dadsghihites a estimativa dos prazos médios das
operacdes de leasing, pois registra tais operad@esiminadas em operacionais e nao
operacionais e também registra a abertura do Bpdsianceiro em seus principais itens
possibilitando a identificacdo do tempo de vida dibis bens em questdo. As operagbes de
leasing operacional tém prazo minimo de 90 diass Bao operacionais (leasing financeiro)
tém prazo de no minimo 2 anos para 0os bens comitiid#e até 5 anos, e prazo minimo de 3
anos para os bens com vida util superior a 5 #nos.

Assim sendo, com a separacdo entre o leasing opesae financeiro, como pode ser
vista na Tabela Al, e a abertura do leasing finemeen seus principais itens, como pode ser
visto nas Tabelas A2 e A3, foi possivel estimap@eracdes de leasing com prazos iguais ou
superiores a 1 e 3 anos, bem como as operacdagldsfde acordo com o critério econémico

para o longo prazo:

 estimacdo da série de leasing com pradoano desconsiderou-se a parcela referente

ao leasing operacional, de maneira que foram cersmilds somente as operacfes de
leasing financeiro, mesmo sabendo-se que, ao adéste procedimento, haveria a

possibilidade de desconsiderar operagdes de lorrgo gontidas no leasing operacional.

92 As definicdes para imobilizado de arrendamentoaggs de leasing operacional e financeiro foraridabtno
site da Abel: http://www.leasingabel.com.br
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Uma vez estimada a parcela de operacdes de le@dsitmngo prazo de acordo com o
critério de praze> 1 ano, conforme procedimento descrito, o proxirasesp foi tentar
compatibilizar essa informacéo com os dados da ldeLeasing do quadro 9 do Banco
Central. Como ambas as séries de Leasing, tand@Bfa, quanto do Banco Central, séo
expressas em termos de saldos, descontaram-secestpais de participagéo do leasing
operacional sobre o total, registrados na TabelasAlire 0s montantes de operacdes de
Leasing registrados no quadro 9 para se obteria €&P_estoque> 1 ano). Dessa
forma, para o ano de 2002 descontou-se, em cadaés do total registrado na rubrica
Leasing (somatoria de pessoa fisica e juridicap pa meses de 2003 descontou-se 1,0%
e assim sucessivamente de acordo com os perceajuaiados na Tabela Al para os
anos de 2004, 2005, 2006 e 2007. Para os anosOfee2P001 utilizou-se a média dos
anos de 2002 a 2007, que foi de 0,6%.

Tabela Al: ABEL
Imobilizado de arrendamento

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Leasing Operacional
% sobre o Leasing Total - média no ano 0,7% 1,0% 0,6% 0,4% 0,5% 0,6%
Fontes dados primarios: Abel

* estimacédo da série de leasing com pradoanos foram consideradas as operacdes de

leasing financeiro daqueles bens com vida 0til actte 5 anos, tais como: aeronaves,
embarcacdes, imoveis, moveis e utensilios, maquin&guipamentos e instalacoes,
operagbes estas com prazo minimo de 3 anos — T&lkldara se obter a série
CLP_estoque X 3 anos) procedeu-se de forma semelhante a estimdgasérie
CLP_estoquex( 1 ano) , utilizando, porém, os percentuais apwa@oTabela A3 como
redutores da base total de leasing registrado adrqud da nota para a imprensa do
Bacen. Para os anos de 2000 e 2001 realizou-seles@&a dos montantes referentes ao
leasing operacional de acordo com os percentugistr@dos na Tabela Al, periodo em
queas estatisticas ndo apresentavam separacao asirgyleperacional e financeiro).

Tabela A2: Leasing Financeiro: vida Util de atigeecionandos
Leasing Financeiro

Maquinas e Mobveis e  Imdbveis Aeronaves Instalagdes Embarcacdes
Equipamentos Utensilios

vida util
em anos 10 10 10 10 25 5a20
Fonte dados primarios: ABEL e Receita Federal




Tabela A3: Leasing Financeiro de bens com vidagu#l ou maior a 5 anos - % sobre leasing total

Leasing Financeiro - ativos com vida Util igual ou maior a 5 anos
% sobre leasing total - média no ano
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

% sobre o Leasing Total

o 9,3% 148% | 22,4% | 27,4% | 22,8% | 23,1% | 20,6% | 14,5%
média no ano

Fontes dados primarios: Abel média 2000-2007: 19,4%
1/ média calculada de jun/00 a dez/00.

* estimacdo da série de leasing com prakoanos a estimacado de uma série de leasing

com prazo igual ou superior a 5 anos nao foi raddzvez que nao € possivel verificar se
as operacoes de leasing financeiro destacada® gaiso de leasing com prazo maior ou
igual a 3 anos, se estendem por um periodo maigguall a 5 anos ou ndo. Por motivos
de seguranca, entdo, ndo foram incluidos os dagltésading na série CLP_estoqua® (

anos).

* estimacdo da série de leasing com praid@ anosa estimacgdo para esta série ndo foi

realizada pelos mesmos motivos do item anterior.

» a estimacao da série de leasing com critério@oao. foram consideradas somente as

operagbes de leasing para pessoa juridica (quadlyoJa& a estimagdo das séries
CLP_estoque (critério econdmico) utilizou como baséotalidade das operacbes de

leasing realizadas para as pessoas juridicas (@@Qajir

Ainda, dois problemas encontrados com base de dddosABEL merecem ser

destacados:

a) a série que apresenta a separagado entre oglegmracional e ndo operacional
tem inicio somente em janeiro/2002; e,

b) apesar de ambas as séries da ABEL e do BancwaCsearem apuradas em
termos de saldos, os montantes apurados pelasinktdsicbes apresentam
diferengas que oscilam entre -2% e 20%, dependeéodmo, com tendéncia de
aumento a partir de 2004 e reversdo dessa tendémci2007, como pode ser

observado na Tabela A4.
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Tabela A4: Leasing ABEL X BACEN

Leasing
Saldos em R$ milhGes dez.00 dez.01 dez.02 dez.03 dez.04 dez.05 dez.06 dez.07
ABEL - Imobilizado 14292 12.862 90983 8655 14792 23.052 41425 65.603
de arrendamento

BAC.EN-saIdo:s 14.058 12119 9.724 8.799 13.144 21.205 34.466 64.947
em final de periodo

Abel/Bacen 2% 6% 3% -2% 13% 9% 20% 1%
Fonte dados primarios: Abel e Bacen.

Apesar das deficiéncias encontradas em relacdo dao®s, e dada a escassa
disponibilidade de informacdes, esta foi a Uniaanfo encontrada para estimar a parcela de
leasing de longo prazo, em termos de estoqueaeatdo com os critérios de prazo (igual ou
acima de 1 ou 3 anos) e critério econdmico, ded&dotalidade de operacbes de leasing
registradas pela ABEL.

* Recursos direcionados - dados do BNDES

Em relacdo aos dados pesquisados junto ao BNDESodmmaito de estimar oS prazos
médios das linhas de “BNDES - repasses” e “BNDHEifreto” do quadro 9-A, verificou-se
que o BNDES néo faz apuracdo (ou pelo menos néadgdy de forma sistematica, dos
prazos medios das suas linhas de financiamen#tém, disso, a metodologia de registro das
informacdes difere da metodologia utilizada pelmd@aCentral. O BNDES apresenta 0s
dados de acordo os “Desembolsos efetivamente dftigpelo Sistema BNDES nos
respectivos meses, ou seja, em termos de fluxdoelda5; e o Banco Central, conforme ja
mencionado, registra as operacdes de BNDES repagdiesto de acordo com o “Saldo em
fim de periodo”, ou seja, em termos de estoquee Hsto trouxe uma complicacao
metodoldgica a mais na estimacdo das operacoeN@ES de longo prazo em termos de
estoque: a Unica forma seria utilizar upraxy baseada em dados do BNDES, expressos em

fluxo, para ser aplicada sobre os dados em termestdque do quadro 9-A do Bacen.

156



Tabela A5: Desembolso do Sistema BNDES

Desembolso do Sistema BNDES por Modalidade/Produto - em R$ milhdes correntes
Operacdes diretas Operacdes Indiretas
acum. | FINEM | Mercado | Aplicac&o | BNDES] Prestacéo| FINEM FINAME Cartdo | BNDES | BNDES | TOTAL
no de nao EXIM de méag. agricola leasing | BNDES| EXIM |automatico
periodo Capitais | reemb. garantias
jun-dez/00| 4.063 1.722 65 2.643 0 3.472 1.665 1.018 48 0 1.878 1.087 17.662
2001 6.825 990 52 3.949 - 3.705 3.304 1.848 200 - 2.065 2.278 25.217
2002 13.355 807 75 7.745 - 1.607 4.020 3.010 286 - 4.044 2.471 37.419
2003 7.983 970 71 6.300 - 1.253 5.333 2.872 383 1 5.603 2.765 33.534
2004 11.439 613 49 5.652 23 1.667 6.621 4.570 254 12 5.464 3.470 39.834
2005 13.282 | 2.047 60 6.692 - 1.885 9.329 2.185 471 72 7.303 3.654 46.980
2006 14571 | 3.404 88 4.060 - 2.701 | 10.767  1.483 637 225 9.793 3.590 51.318
2007 22.029 | 3.498 63 1.322 - 5.112 | 17.031 2.071 1.446 509 6.735 5.077 64.892
jan-fev/08| 2.471 320 9 198 0 483 2.724 362 232 84 954 935 8.770

Fonte: BNDES

Apesar das dificuldades citadas, solicitou-se a®BS, por email, uma estimativa para
os prazos médios das suas linhas de financiamedéssa forma obtivemos a Tabela®A6

que apresenta estimativas para os anos de 20@ba 20

% Informac6es obtidas por email, em 16/fev/07, juats técnicos do BNDES.
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Tabela A6: prazo médio BNDES

Prazos médios das operacdes contratadas pelo Critério prazo dias
sistema BNDES por produto em dias corridos| 21 ano | 23 anos | 25 anos (212 anos

2004 2005 2006] 360 dias | 1.080 dias | 1.800 dias| 4.320 dias
APLIC NAO REEMB DIR 0 0 398
BNDES AUTOMATICO 1967 | 1799| 1933
CARTAO BNDES 395 769 891
COMPRA COTAS FILME 0 0| 2160
COMPRA DEB CONVERSIV 0 962 0
COMPRA DEB SIMPLES 3570 0| 1844
EXIM POS DIR 5689 | 6225| 4136
EXIM PRE AGIL IND 0 0 45
EXIM PRE ANCORA IND 360 395 498
EXIM PRE AUT IND 488 538 226
EXIM PRE-AUTOMOVEIS 0 0 27
EXIM PRE CP AUT IND 186 210 213
EXIM PRE CP IND 0 0 180
EXIM PRE ESPEC DIR 360 270 360
EXIM PRE ESPEC IND 352 325 218
EXIM PRE IND 353 478 142
FINAC (BNDES) 4352 0 0
FINAME 1412| 1453| 1546
FINAME - AGRICOLA 1975| 2004| 2026
FINAME CE 1920 2189 | 2084
FINAME LEASING 1145| 1178| 1237
FINEM DIR.CONSTR.NAV 5720 5929| 3689
FINEM DIRETO 2821 | 2514| 2984
FINEM DIRETO PONTE 0 555 390
FINEM DIR.IMPORT.B/S 2520 0| 1890
FINEM DIR MAQ/EQUIP 2855| 2571| 3166
FINEM IND.CONSTR.NAV 0| 4590 0
FINEM INDIRETO 2939 | 2825| 2787
FINEM IND. MAQ/EQUIP 3036 0| 2075
LIMITE DE CREDITO 0 0| 2160
OPER EM FUNDOS DIR 2160 | 2160 0
PART.AC.OUTRAS.INTGR 0 0 692
PROJECT FINANCE DIR 4258 | 4615| 1800
PROJECT FINANCE IND 4343 | 3270 0
Fonte: BNDES

As linhas hachuradas ao lado da Tabela @8respondem aqueles produtos que
apresentaram, na média dos anos de 2004 a 20@6,ipferior ao citadoX1, 3, 5 e 12 anos)
e portanto devem ser retiradas das respectivas losealculo de cada série estimada de
acordo com o critério de prazo em dias. Analisaseldais linhas, foram adotados os
seguintes procedimentos para a estimacao das €dresestoque de acordo com 0s critérios

de prazo e critério econdémico:
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« estimacdao da série BNDES com prazb ano desconsiderou-se a parcela referente aos
produtos EXIM, com excec¢do do produto EXIM pos twir€d produto BNDES EXIM

refere-se ao agrupamento das diversas linhas de agxportacdo, como pré-embarque,
pré-embarque especial, pré-embarque empresa aetorae podem diretas ou repasses
(indiretas). Foi adotado, entdo, como critério paséimacdo das operacdes de longo
prazo do BNDES, com prazo igual ou superior a 1, anexclusdo das operacgoes de
EXIM do total de operacbes em cada ano. Para ig#zou-se a base de dados do

BNDES (fluxo em R$ milhdes) e calculou-se a papticBo das operacbes de EXIM

(com excecdo do EXIM pos dir) sobre o total dasagies, discriminadas em diretas e

indiretas, como pode ser observado na Tabela A7:

Tabela A7: BNDES-Exim

Desembolso por produto BNDES

fluxo em R$ milhbes
ano Operacdes Diretas Operacdes Indiretas

Exim Total Exim/total Exim Total Exim/total

2000 99 10.996 1% 2.328 12.050 19%
2001 144 11.816 1% 2.065 13.400 15%
2002 173 21.982 1% 4.044 15.437 26%
2003 297 15.324 2% 5.603 18.210 31%
2004 13 17.776 0% 5.464 22.058 25%
2005 101 22.081 0% 7.303 24.899 29%
2006 7 22.123 0% 9.793 29.196 34%
2007 13 26.911 0% 6.735 37.981 18%

Fonte dados primarios: BNDES

Uma vez obtidas as porcentagens correspondentestiaigacdo do EXIM direto e
indireto sobre os respectivos totais das modalgldieta e indireta (Tabela A7), voltou-
se ao quadro 9-A da nota para a imprensa do Barmmurdl e utilizou-se essas
porcentagens como redutores sobre os saldos eelgistippara as linhas de “BNDES-

direto” (ou operacdes diretas) e “BNDES — repas@ms’bperacdes indiretas).

» estimacdo da série BNDES com prazd anos além dos produtos EXIM foram

desconsideradas as seguintes linhas: “aplicacaoreginbolsavel”’, “cartdo BNDES”,
“compra de debéntures conversiveis”, “FINEM opeeacdiretas de empréstimo ponte” e
“participacdes acionarias”. O procedimento adofailsemelhante ao procedimento para
a estimacdo da série com prazo igual a superioamol calculou-se a participacdo das
referidas linhas a serem excluidas sobre o tamloperacdes realizadas pelo BNDES e
descontou-se essa participacdo sobre os montadedrados nas rubricas “BNDES-
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direto” e “BNDES - repasses” do quadro 9-A do Backrinha de “Finem Direto —
empréstimo ponte” deveria ter sido excluida, poréoamo o seu volume costuma ser
baixo e como nao foi possivel destacar tal linhatadal de operacdes de Finem, ela
permaneceu sendo considerada. Dessa forma, ospueiseutilizados como redutores
podem ser encontrados na Tabela Adssaltando que série do BNDES com prazo
superior a 3 anos representou 74% das operactais thd BNDES na média de
junho/2000 a fevereiro/2008.

Tabela A8: Redutores utilizados para estimacaséass CLP_estoque @ anos & 5 anos)

Redutores utilizados sobre a base de operacdes tota  is do BNDES

critério prazo = 3 anos:

2000Y 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
26% 28% 34% 39% 30% 34% 34% 19%
critério prazo = 5 anos:
2000Y 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
24% 42% 45% 56% 47% 55% 56% 44%

Fonte dados primérios: BNDES
1/ calculado com base nos dados acumulados de junho a dezembro de 2000.

» estimacdo da série BNDES com praz® anos ale, das linhas desconsideradas na

construgdo da série CLP_estoque 3 anos) foram excluidas também as linhas de
“Finame maquinas” e “Finame Leasing”. O procediroa/alizado para a estimacéao da
série CLP_estoque>(5 anos) foi semelhante as duas séries anteriotes redutores
utilizados sobre a base de dados do quadro 9 dm lpmlem ser encontrados no Tabela
A8, destacando apenas que a série das operacodsBIN prazo igual ou superior a 5
anos representou 47% das operacOes totais na mdédjeriodo de junho/2000 a
fevereiro/2008.

» estimacdo da série BNDES com prazd?2 anos para a estimacdo desta série foi

considerada somente as linhas de “Finem diretonstagdo naval’, “Finem indireto —
construcdo naval” e “Exim Pdés direto” pois sdo asdipais linhas com prazo igual ou
superior a 12 anos de acordo com a Tabela A6. Acjpagédo dessas linhas sobre o
desembolso total do BNDES foi calculada ano a aabdla A9) e aplicada sobre o saldo

anuais das operacdes do BNDES do quadro 9-A donBace



Tabela A9: BNDES Linhas selecionadas - acumuladanooem R$ milhdes correntes

BNDES - linhas selecionadas

Fluxos acumulados no ano em R$ milhdes correntes
acum. Finem Dir Finem Ind Exim Pés TOTAL A+B+C/
no ano Construcdo Naval Construcdo Naval Dir A+B+C TOTAL

(A (B) ©

2000 103 0 3307 23.046 15%
2001 165 0 3805 25.217 16%
2002 247 0 7572 37.419 21%
2003 611 0 6003 33.534 20%
2004 684 0 5639 39.834 16%
2005 468 1 6591 46.980 15%
2006 578 0 4053 51.318 9%
2007 838 30 1309 64.892 3%

Fonte dados primarios: BNDES.

» estimacdo da série BNDES com critério econdmie@am consideradas as totalidades
das linhas “BNDES direto” e “BNDES repasses” ragidas no quadro 9-A do Bacen.

Esse procedimento adotado para estimar as operdQ0BBIDES de longo prazo com
prazos iguais ou maiores que 1, 3 e 5 anos, tammb@strou-se um tanto precario uma vez
que utilizou porcentagens calculadas com base adssdapurados pelo BNDES em termos
de fluxo que foram aplicadas como redutores solivase de dados expressa em termos de
estoque do Banco Central (quadro 9-A).

* Crédito rural — dados do anuéario Estatistico do @dito Rural

O crédito rural é definido como o suprimento deursgs financeiros por instituicbes do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) para apfio em atividades agricolas e
pecuérias, de acordo com normas estabelecidaBpalm Centrdf. As principais fontes de
recursos utilizadas para financiar as atividade®psguarias sdo originarias de recursos
obrigatorios, como o comprometimento de parcelagatiria de depdsitos bancarios ou os
repasses de fundos oficiais. Segundo o AnuéridiBsita do Crédito Rurdl, publicado pelo
Banco Central, para o ano de 2006 (ultimo dadoodisel), 45,% dos recursos para o crédito
rural originaram-se de exigibilidades bancariaghamado MCR 6.2; 18,7% da poupanca
rural; 9,2% dos Fundos Constitucionais; 7,6% dodéwte Amparo ao Trabalhador (FAT); e,
7,3% do BNDES.

% Para maiores detalhes ver: Normas do Sistema d@itan — Manual de Crédito Rural em
http://www.bcb.gov,br.
% O Anuério estatistico do crédito rural pode s@oetrado no site do Banco Central: http://www.bok.br.
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De acordo com o Manual de Crédito Rifralo Bacen, o crédito rural pode ter as

seguintes finalidades:

a) custeio’destina-se a cobrir despesas normais dos ciclagdptivos” tanto das
atividades agricolas quanto da exploracdo pecuarizgssafra de lavouras
permanentes ou da extragdo de produtos vegetassnda do beneficiamento ou
industrializacdo de produtos agropecuarios. Ositoedle custeio apresentam
como prazo maximo: 2 anos para as atividades dasicd ano para as
atividades pecuarias e 2 anos para as atividadededeficiamento ou

industrializagao.

b) investimento:“destina-se a aplicacbes em bens ou servicos cegfrdte se
estenda por varios periodos de producddds créditos de investimento
financiam ativos fixos e semifixos. Por ativos fixentende-se a construcao de
instalagcbes permanentes, obras de irrigacdo, felat@o e telefonia rural,
desmatamento, reflorestamento e aquisicdo de n&Egjl@nequipamentos de
provavel duracdo util superior a 5 anos, entreogutrja os ativos semifixos
referem-se a aquisi¢cdo de animais; aquisicdo @elesi tratores, colheitadeiras;
maquinas e equipamentos de provavel duracdo wikogerior a 5 anos, entre
outros. O financiamento dos ativos fixos estdoimgeao prazo maximo de 12
anos e dos ativos semifixos ao prazo maximo deo6,a&m ambos 0S casos ja

incluidos os prazos de caréncia.

c) comercializacdo‘tem o objetivo de assegurar ao produtor rural ousaas
cooperativas 0S recursos necessarios a comerc@@zale seus produtos no
mercado”. O crédito de comercializagcdo inclui as atividades pré-
comercializagdo, desconto, empréstimos a coopasafpara adiantamentos a
cooperados; financiamento de protecdo de precdse emtros. Os prazos
maximos de vencimento das operacdes de créditcapawmercializacdo variam

entre 90 e 240 dias.

Com base nas finalidades acima descritas forammadéis as séries para o crédito Rural:

% O Manual do crédito rural pode ser encontradoitecd® Banco Central: http://www.bcb.gov.br.
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» estimacdo da série Rural com prazd ano de acordo com a descricdo das suas

finalidades, conclui-se que o crédito rural - eisspara a atividade agricola, custeio para
o beneficiamento ou industrializacdo e o créditadapavestimento, podem ser

considerados de longo prazo de acordo com o critieriprazo igual ou superior a 1 ano;
ou em outras palavras, ndo se pode considerar codddo de longo prazo, no referido

critério, 0 custeio para a pecuéria e o créditaa marcomercializacdo. Assim sendo,
através da analise dos dados do Anuario Estatidticerédito Rural, para o periodo entre
junho/2000 a dezembro/2006 (ultimo dado disponif@@m calculados os redutores a
serem aplicados sobre a base de dados das rublécasédito rural do Bacen: a)

Cooperativas - pessoa fisica (quadro 9); b) Rupssoas juridicas (quadro 9); c) Rural
— bancos e agéncias de fomento (quadro 9A); d)IRuwaoperativas (quadro 9A). Esses

redutores podem ser observados na Tabela A10:

Tabela A10: Crédito Rural - em R$ milhdes correntes

Crédito Rural - redutores sobre a base total 23 anos |critério econémico
acum. _ Custeio _ Investimento ¥ | Comercializagéo ¥ TOTAL | (B+D)/Total (A+B+D)/Total
ano agricola (A) | pecuéria (B) (C) (D)
2000* 8.459 1.310 1.837 1.634 13.239 22% 86%
2001 11.338 2.404 4.274 3.893 21.910 29% 80%
2002 14.324 2.874 5.615 4.393 27.207 27% 79%
2003 20.110 3.663 8.185 5.534 37.492 25% 78%
2004 25.814 3.948 10.456 8.868 49.086 26% 79%
2005 25.331 4.473 11.866 10.294 51.964 28% 77%
2006 25.164 5.915 13.798 10.505 55.382 30% 75%

* acumulado de junho a dezembro de 2000. média 27% 79%

Yinclui produtores, cooperativas e Pronaf.

Zinclui produtores e cooperativas.
Fonte: Anuério Estatistico do Crédito Rural

» estimacdo da série Rural com praz® anos a estimativa da série de crédito rural com

prazo igual ou superior a 3 anos foi realizadacdm#é semelhante a estimacao da séries
com prazo> 1 ano. Foram consideradas somente as linhas diégoccém a finalidade de
investimento do Anuario estatistico do crédito kurena vez que essas linhas apresentam
prazo maximo de 6 ou 12 anos dependendo do bemcfato. Para tanto, calculou-se a
participacdo das linhas de custeio e comercialzao®re o total do crédito para serem
utilizadas como redutores sobre a base de dado®dito rural do Bacen (quadros 9 e 9-

A). Os redutores utilizados podem ser encontradadtima coluna da Tabela A10.
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» estimacdo da série Rural com prazé anos esta série nao foi estimada pois ndo é

possivel separar dentre as linhas de crédito paestimento quais apresentam prazo
maximo de 6 anos e quais apresentam prazo maxim@ deos. Dessa forma, ndo seria
possivel garantir que estaria sendo selecionadpexsacdes com prazo igual ou superior

a 5 anos.

* estimacdo da série Rural com praz&2 anos nao foi estimada essa série de crédito

rural com prazo igual ou superior a 5 anos poisapdo crédito para investimento de
bens com vida util acima de 5 anos apresentaremo preaximo de 12 anos nao é
possivel separar quais operacdes efetivamentdreggiprazo de 12 anos e quais tém

prazo menor.

» estimacdo da série Rural critério econbmiaoestimacdo dessa série foi idéntica a

estimacdo da seérie de crédito rural com prazo iguakuperior a 3 anos, ou seja,
considerou somente as operacdes de crédito conaladfide de investimento e utilizou
os redutores registrados na penultima coluna d&ldakl0 sobre a base de dados de

crédito rural do Bacen (quadros 9 e 9-A).

E importante observar, ainda que assim como amastas realizadas para as séries do
BNDES, as séries de longo prazo para o créditd tamabém apresentam a fragilidade de
terem sido estimadas com base em redutores cabsutain dados do Anuario Estatistico de
Crédito Rural, expressos em termos de fluxo, ecaqis sobre a base de dados do Bacen,
expressa em termos de estoques. Além disso, 0s diddnuério Estatistico do Crédito
Rural estdo disponiveis somente até dezembro de, 2@0maneira que para 0s meses de
janeiro de 2007 a fevereiro de 2008 foram utilizaols redutores medios do ano de 2006 para

a estimacdo de cada uma das séries de créditaaul@ahgo prazo citadas.

» Habitacdo — dados Bacen

A rubrica de Habitacdo do quadro 9-A refere-se eragbes realizadas para pessoas
fisicas e cooperativas habitacionais, assim amattias das séries de Habitacdo de acordo

com os critérios de prazo e econdmico ocorreu gaiisie maneira:
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» estimacdo da série Habitacdo com prazih ano foi considerada a totalidade dos

valores registrados no quadro 9-A do Bacen.

* estimacdo da série Habitacdo com praz® anos foi considerada a totalidade dos

valores registrados no quadro 9-A do Bacen.

* estimacdo da série Habitacdo com prazb anos foi considerada a totalidade dos

valores registrados no quadro 9-A do Bacen.

» estimacao da série Habitacdo com prazt? anosfoi considerada a totalidade dos

valores registrados no quadro 9-A do Bacen.

» estimacdo da série Habitacao critério econbnessa série nado foi estimada uma vez

que essa linha de Habitacdo refere-se a pessazss fés cooperativas habitacionais que

por definicdo ndo estao relacionadas ao financitmdminvestimento.

« Crédito referencial para taxas de juros — dados &cen

O crédito referencial para taxa de juros (CRTJ), g a Unica série de dados que
apresenta o registro de seu prazo médio, possibitjue fossem selecionadas, dentro de
periodo de junho/2000 a fevereiro/2008, as linheespectivos meses onde 0s prazos médios
foram iguais ou superiores aos 4 critérios de gamsejados. Assim, dentro das diversas
linhas que comp&em o CRTJ, as séries (e mesesgpjesentaram comportamento de longo
prazo, de acordo com o0s critérios de prazo esttek e discriminadas em linhas para
pessoa fisica e pessoa juridica, foram (Tabela:A11)
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Tabela Al11 - Crédito Referencial para Taxa de Juliobas e meses selecionados

Crédito Referencial para Taxa de Juros - linhas e meses

selecionados

Pessoa Juridica: Meses com prazo médio igual ou superior a:

2 1ano 2 3 anos 2 5 anos 2 12 anos
Financiamento imobiliario jun/00-fev/08 nov/06-fev/08 nov/07-fev/08 -
Repasses Externos jun/00-jul/01; jun/04-dez/05 - - -
Financiamento a import. e outros | dez/00-ago/01; set/02-fev/08 - - -
Capital de giro a partir de ago/06 - - -
Pessoa Fisica: Meses com prazo médio igual ou superior a:

21ano 2 3 anos 2 5 anos 2 12 anos
Financiamento imobiliario jun/00-fev/0 jun/00-fev/08 | jun/00-set/01; jul/07-fev/08 -
Aquisicéo de bens - Veiculos jun/00-fev/08 - - -
Crédito Pessoal nov/06-fev/08 - - -

Fonte dados primérios: Bacen

Analisando os dados da Tabela A1l e os graficog AR pode-se observar a evolugédo

das linhas de crédito referencial para taxa desjdeolongo prazo no periodo, ou seja:

a) aquelas linhas que registraram prazo médio iguauperior a 1 ano durante
todo o periodo, de junho/2000 a fevereiro/2008s tedmo as linhas de
“financiamento imobiliario — pessoa fisica”, “finelamento imobiliario — pessoa
juridica” e a “aquisicédo de veiculos — pessoadfsie a linha que apresentou os
referidos prazos médios durante quase todo o medocho o “financiamento a

importacdes e outros — pessoa juridica” (graficy; Al
b) no grafico A1 também €& possivel observar o compwtdo das linhas de

“Financiamento imobiliario - PJ” e “Financiameniodbiliario - PF” com prazo

igual ou superior a 3 e 5 anos (1080 e 1800 d&sertivamente).
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Gréfico Al: Prazo médio de linhas de crédito refeia para taxa de juros selecioni
periodo: jun/00 a fev/08 - em dias corridos
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Fonte dados primarios: Bacen

c) aquelas linhas que passaram a registrar prazo nggdibou superior a 1 ano a
partir do 2° semestre de 2006, como as linhas talage giro — pessoa juridica”
e “crédito pessoal - pessoa fisica”. Ja a linhgdsses externos — pessoa
juridica” oscilou ao longo do periodo analisad@, apresentando prazo igual ou

superior a 1 ano, ora apresentando prazos mergeed A2).

Grafico A2: Prazo médio de linhas de crédito seleailas
periodo: jun/00 a fev/08 - em dias corridos
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Fonte dados primarios: Bacen
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Assim sendo, os procedimentos utilizados para astas séries de crédito referencial

para taxa de juros (CRTJ) de acordo com os critéhioprazo e econdmico foram:
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* estimacdo da série CRTJ com prazol ano foram incluidas as linhas de

“Financiamento imobiliario — PF” “Financiamento ibiliério — PJ”, “Repasses externos
— PJ”, “Financiamento a importagdes e outros — Rdpital de giro — PJ”, “Aquisi¢cao
de bens — PF”, “Crédito pessoal — PF’ e respectiv@ses com prazos iguais ou

superiores a 1 ano como apresentado na Tabela A11.

» estimacdo da série CRTJ com prazo3 anos foram incluidas as linhas de

“Financiamento imobiliario — PF” “Financiamento ibibario — PJ”, e respectivos meses

com prazos iguais ou superiores a 3 anos comoapee® na Tabela Al1l.

* estimacdo da série CRTJ com prazo5 anos:foram incluidas as linhas de

“Financiamento imobiliario — PF” “Financiamento ibilbario — PJ”, e respectivos meses

com prazos iguais ou superiores a 3 anos comoaapee® na Tabela Al1l.

» estimacdo da série CRTJ com prazd2 anos ndo foram encontradas linhas que

apresentassem prazo iguais ou superiores a 12egnmsesse motivo essa série nao foi
estimada.

» estimacao da série CRTJ critério econdmamacordo com a finalidade de financiar o

investimento foram selecionadas as seguintes spaes 0 periodo de junho/2000 a
fevereiro/2008: “Financiamento imobiliario — PJ"Aduisicdo de bens — PJ” e
“Financiamento de importacdes e outros — PJ”. Aigpacao de tais linhas sobre o total
de CRTJ (PJ + PF) pode ser verificada na Tabela A12



Tabela A12: Crédito referencial para taxa de jl#ds em R$ milhdes corren

Crédito Referencial para taxa de Juros PJ - linhas

selecionadas

Financiamento| Aquisicdo |Financiamento] TOTAL (A)+(B)+(C)
saldo imobiliario de bens Importagdes CRTJ /TOTAL
em final e outros PJ + PF
de periodo (A) (B) (©)

dez/00 2677 2201 10931 125 056 13%
dez/01 786 3593 14 021 194 106 9%
dez/02 678 4275 11 943 212 388 8%
dez/03 551 4 695 8 148 224 224 6%
dez/04 427 8 003 8 325 271 385 6%
dez/05 609 11 152 8 143 340 635 6%
dez/06 734 13491 8 346 409 468 6%
dez/07 1146 17 937 12 821 523 727 6%
fev/08 1178 15 822 13128 541 754 6%

Fonte dados primérios: Bacen
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