Moea e Crédito

Politica monetaria

O comportamento dos precos ao longo de 2007 traduziu a continuidade da eficacia
na condugdo da politica monetaria. A postura da Autoridade Monetaria, ao favorecer,
igualmente, que a economia do pais absorvesse, sem traumas significativos, as
turbuléncias experimentadas pelo mercado financeiro internacional na segunda metade
do ano e que as expectativas internas nao se deteriorassem em resposta ao ambiente de
elevacgdo acentuada dos precos agricolas, fortaleceu as condigdes para que a variagao
anual do IPCA — a terceira menor desde o inicio da série, em 1980 — ocorresse dentro
da meta estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) no ambito do regime
de metas para a inflag@o.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) manteve, no inicio de
2007, a estratégia de flexibilizacdo da politica monetaria, procedendo, nas primeiras
reunides ordinarias realizadas no ano, a trés cortes sucessivos de 25 pontos-base (p.b.)
na meta para a taxa Selic. Esse ritmo de redug@o, embora pudesse representar relativo
conservadorismo em relagdo a trajetoria registrada no ano anterior, quando ocorreram
cortes de 75 p.b. em cada uma das trés primeiras reunides ordindrias realizadas no
ano, seguindo-se cinco cortes em seqiiéncia de 50 p.b., significou, na realidade, o
posicionamento adequado do comité ante o cenario de aceleracdo da variagdo dos
indices de pregos observado a partir do final de 2006.

O comportamento recente dos precos traduzia, no inicio de 2007, tanto os impactos da
evolugdo dos pregos externos das principais commodities, quanto os efeitos dos crescimentos
dos niveis de emprego ¢ da renda, do crédito, das transferéncias governamentais ¢ de
outros impulsos fiscais ocorridos em 2006 e esperados para 2007; e, adicionalmente, os
efeitos defasados da redugéo de 650 p.b. registrada na taxa Selic em 2006.

Nesse cenario, as redu¢des promovidas pelo Copom nas trés primeiras reunides de
2007 evidenciaram a percepgdo de que a alta dos precos no curto prazo decorria,
fundamentalmente, de fatores transitorios. Adicionalmente, foi avaliado que, a despeito
da perspectiva de consolidacdo de um ambiente de menor liquidez global, em virtude
dos efeitos dos processos de elevacao das taxas de juros nas economias industrializadas
e de aumento na volatilidade nos mercados globais, o cendrio externo continuava
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favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de financiamento para
a economia brasileira.

Nas duas reunides seguintes, realizadas em junho e julho, o Copom considerou que
a evolucdo recente da inflagdo em patamar consistente com as metas estipuladas, em
contraste com as taxas relativamente elevadas que vinham persistindo desde o final
de 2006, e que a contribui¢do, maior do que a inicialmente contemplada, do setor
externo para a consolidagdo de um cenario benigno para a inflagio, especialmente pela
disciplina exercida sobre os precos de bens transacionaveis e por meio da ampliacao dos
investimentos, sedimentavam um ambiente favoravel para que as taxas de crescimento
da demanda agregada e da oferta doméstica voltassem a se equilibrar em um prazo
relevante para as decisdes de politica monetéria, sem comprometer a convergéncia para
a trajetoria das metas de inflagdo. Assim, optou-se por aumentar o ritmo de reducao
na meta do Sistema Especial de Liquidagdo ¢ de Custodia (Selic), expresso em cortes
sucessivos de 50 p.b.

Nas trés ultimas reunides realizadas no ano, o Copom avaliou que a evolugao do cenario
econdmico mundial e a aceleracdo do aquecimento da economia doméstica justificavam
a reduc@o nos estimulos monetarios. Em setembro, apesar de entender que diversos
fatores respaldariam a decisdo de manter a taxa de juros inalterada ja naquela reunido,
o comité considerou que o balanco dos riscos para a trajetdria prospectiva da inflacao
ainda justificaria estimulo monetario adicional, expresso em redugdo de 25 p.b. na
meta Selic. A partir de outubro, refletindo a percepgao do aumento da probabilidade de
que pressdes inflacionarias inicialmente localizadas viessem a apresentar riscos para a
trajetoria da inflagdo doméstica, tendo em vista que o impacto favoravel do setor externo
sobre a inflagdo no setor transacionavel poderia ser superado pelas pressoes altistas
do aquecimento da demanda doméstica sobre os precos do setor ndo transacionavel,
em ambiente de crescimentos do crédito e da massa salarial real, o Copom optou pela
manutencdo da meta para a taxa Selic em 11,25% a.a.

Titulos publicos federais e operacoes do Banco Central
no mercado aberto

As operagdes primdrias do Tesouro Nacional (TN) com titulos publicos federais
resultaram em colocagdo liquidade R$7,3 bilhGes, em 2007, registrando-se vencimentos
de R$349,7 bilhdes, resgates antecipados de R$24,7 bilhdes e colocagdes de
R$357 bilhdes em titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi).
As trocas, realizadas com o objetivo de alongar o prazo da divida vincenda, atingiram
R$134,6 bilhdes, dos quais 39,9% em Letras do Tesouro Nacional (LTN).

O Tesouro Nacional divulgou, em janeiro, o Plano Anual de Financiamento (PAF) para
2007. Entre as diretrizes de gestdo da Divida Publica Federal (DPF), destacaram-se as
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estratégias de alongamento do prazo médio; de suavizagao do perfil de vencimentos; de
substitui¢ao dos titulos indexados ao cambio e a taxa Selic por titulos com rentabilidade
prefixada ou vinculada a indices de pregos; e de desenvolvimento da estrutura a termo de
taxas de juros para titulos publicos federais nos mercados interno e externo. Assinale-se
que, desde janeiro de 2007, o Tesouro deixou de ofertar LTN com prazo de 18 meses,
fixando o horizonte de vencimento desse papel em 12 e 24 meses, enquanto as Notas do
Tesouro Nacional — Série F (NTN-F) passaram a apresentar vencimento maximo de dez
anos, ante sete anos, anteriormente. Nessas condigdes, a estrutura de emissao de titulos
prefixados apresentou, a partir do inicio de 2007, benchmarks de 6, 12 e 24 meses, para
as LTN, e de 3, 5 e 10 anos, para as NTN-F.

Aolongo doano, o prazo médio da DPMFiaumentou gradualmente, até atingir 36,5 meses
em dezembro, ante 31 meses em janeiro, enquanto, de maneira inédita, a composi¢ao
de seu estoque em poder do publico revelou, ao final do ano, participagdo superior
dos papéis prefixados em relacdo a dos titulos remunerados pela taxa Selic, atingindo,
na ordem, 37,3% e 33,4%, ante 36,1% ¢ 37,8% no final de 2006. A participacdo dos
titulos atrelados a indices de pregos atingiu 26,3% do total da DPMFi, ante 22,5% no
final de 2006.

Grafico 2.1
Prazo médio da DPMFi
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As emissdes brutas de LTN e NTN-F totalizaram R$139.4 bilhdes € R$79,2 bilhdes,
respectivamente, em 2007, enquanto as relativas a Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFT), titulo atrelado a variagdo da taxa Selic, somaram R$81,7 bilhdes. As
colocagdes de Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), referenciadas ao IPCA,
atingiram R$56,7 bilhdes, respondendo pelo total das emissdes de titulos remunerados
por indices de pregos, tendo em vista que, conforme estratégia definida no PAF, o
Tesouro nao ofertou, em 2007, Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C), papéis
remunerados pelo Indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M).

A atuagdo da Autoridade Monetaria no mercado de reservas bancarias consistiu,
fundamentalmente, no recolhimento ou na inje¢ao de recursos conforme as necessidades
conjunturais paramanutengdo da taxa Selic efetivaem niveis proximos as metas nominais
determinadas pelo Copom nas oito reunides realizadas em 2007.
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Grafico 2.2
Leildes de titulos publicos federais — 2007
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Gréfico 2.3
Leildes de titulos publicos federais — 2007
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O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de go-around realizadas

pelo Banco Central aumentou de R$11 bilhdes, em dezembro de 2006, para

R$11,4bilhdes ao final de 2007, enquanto o relativo as operagdes de cinco meses decresceu

de R$30,8 bilhdes para R$17,2 bilhdes. Em sentido inverso, os saldos médios diarios

das operacdes com prazos de 2 semanas a 3 meses e de 7 meses elevaram-se, na ordem,
de R$2,5 bilhdes para R$82,4 bilhdes e de R$23,7 bilhdes para R$65,9 bilhdes.
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Grafico 2.4
Leildes de titulos publicos federais — 2007
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Amédiadiaria daposigdo liquida de financiamento do Banco Central no mercado aberto
atingiuR$177,3 bilhdes ao final de 2007, ante R$68,1 bilhdes no periodo correspondente
de 2006, registrando-se, a despeito das turbuléncias observadas nos mercados financeiras
internacionais a partir de meados do ano, liquidez confortavel no mercado financeiro
interno. A elevacao da posi¢ao liquida de financiamento da Autoridade Monetaria esteve
vinculada, em parte, a esterilizagdo das aquisi¢cdes de divisas pelo Banco Central, que
somaram R$155,4 bilhdes no ano, bem como aos ajustes de margem das operagdes com
swaps cambiais, que geraram fluxo financeiro de R$8,8 bilhdes em favor do publico
detentor desses contratos derivativos. Em sentido contrario, a movimentagao da Conta
Unica do Tesouro no Banco Central, evidenciando o superavitprimério registrado no
ano, exerceu impacto contracionista de R$55,6 bilhdes. Incorporadas as operagdes com
titulos publicos federais, o impacto monetario negativo totalizou R$74 bilhdes.

Grafico 2.5
Exposicdo cambial do governo
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Objetivando assegurar a consolidacdo da posi¢do ativa na exposi¢ao cambial da divida
publica federal e a minimizagao da volatilidade da taxa de cAmbio, as ofertas de swaps
cambiais reversos realizadas pelo Banco Central totalizaram US$24,6 bilhdes, ao longo
de 2007, e os resgates, US$15,9 bilhdes. Essa colocacdo liquida de US$8,7 bilhdes
se traduziu na redugao, de -1,1%, no inicio do ano, para -2,3%, da parcela da DPMFi
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exposta a variagdo cambial. Em termos nominais, a exposi¢do cambial do governo,
entendida como a diferenga entre o saldo associado a parcela remanescente de titulos
publicos cambiais e o estoque de derivativos, acentuou a tendéncia decrescente delineada
a partir de janeiro de 2006, finalizando 2007 negativa em R$28,4 bilhdes.

Agregados monetarios

Os agregados monetarios retrataram o mais acentuado dinamismo da atividade econdmica
em 2007, refletindo, particularmente, a expansao das operacdes de crédito e o ingresso de
recursos externos. Nesse contexto, a média dos saldos diarios dos meios de pagamento,
em seu conceito restrito (M1), alcangou R$210,5 bilhdes em dezembro, elevando-se
25,9% no ano. Quanto aos seus componentes, o saldo do papel-moeda em poder do
publico cresceu 18,2% no ano, e o relativo aos depdsitos a vista, 31,1%. Considerando-se
dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, o saldo de M1 expandiu-se 22,2%
em 2007, condicionado pelo aumento real dos salarios, pelo desempenho das operagoes
decrédito e pelaampliacdo dos programas de transferéncia de renda do Governo Federal.
Compativel com o cenario apresentado, a velocidade-renda do agregado permaneceu
relativamente estavel no decorrer do ano.

Grafico 2.6
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1/ Definida como a razao entre o PIB acumulado de doze meses e valorizado pelo IGP-DI e o saldo médio do
agregado monetario.

Gréfico 2.7
Papel-moeda em poder do publico a pregco de dezembro de 2007,
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1/ indice de prego: IPCA.
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Grafico 2.8
Depositos a vista a prego de dezembro de 2007, dessazonalizados"

130 1

120 1

-

s

o
1

100 1

R$ bilhdes

©
o
1

80 1

70 T T T T T T T T T T T T T T T 1
Abr Ago  Out Abr Ago Out Abr Ago Out
2005 2006 2007

1/ indice de preco: IPCA.

Jun Dez Fev Jun Dez Fev Jun Dez

Abasemonetaria, no conceito de média dos saldos diarios, acompanhou a evolugdo dos meios
depagamento, atingindo R$143,6 bilhdes em dezembro. O aumento anual de 21,4% traduziu
elevacdes de 19% no saldo médio de papel-moeda e de 27,1% nas reservas bancarias.

Grafico 2.9
Base monetaria e meios de pagamento
Média dos saldos diarios
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As operagdes do setor externo, evidenciando compras liquidas de divisas pelo Banco
Central no mercado interbancario de cambio, exerceram impacto expansionista de
R$155,4 bilhdes sobre a base monetaria, resultado 108,9% superior ao observado
em 2006, enquanto a expansdo monetaria associada aos ajustes nas operagdes com
derivativos mediante operagoes de swap cambial — mecanismo de oferta de protegdo
cambial a0 mercado —atingiu R$8,8 bilhdes. Em sentido inverso, as opera¢des do Tesouro
Nacional, exclusive as operagdes com titulos, resultaram em fluxo contracionista anual
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de R$55,6 bilhdes, e os recolhimentos relativos a exigibilidade adicional sobre depoésitos
e o compulsorio sobre os recursos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE) geraram contragdo de R$10,4 bilhdes. A atuagdo do Banco Central para o ajuste
da liquidez na economia proporcionou vendas liquidas de R$74 bilhdes.

Quadro 2.1 — Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatérios

Em percentual

Periodo Recursos  Dep6sitos Depésitos Operagdes FIF FIF FIF

avista” a prazo" de poupan(;a” de crédito curto prazo 30 dias 60 dias

Anterior ao
Plano Real 50 - 15 - _ _ R
1994 Jun 1007 20 20 - - - -
Ago w 30 30 - . - .
Out w 2 " " 15 _ _ _
Dez 90? 27 " " i} ) }
1995 Abr w2 30 " " i i )
Mai w2 " " 12 . . i
Jun o " " 10 B ) B
Jul 83 " " " 35 10
Ago " 20 15 8 40 5
Set " " " 5 " " i
Nov " " " " " "
1996 Ago 82 " " " 42 " "
Set 81 " " " 44 " "
Out 80 " " " 46 " "
Nov 79 " " " 48 " "
Dez 78 " " " 50 " "
1997 Jan 75 " " " " " H
1999 Mar " 30 " " " " "
Mai " 25 " " " " "
Jul " 20 " " " " "
Ago " " " " 0 0 "
Set " 10 " " " " "
Out 65 0 " " " " "
2000 Mar 55 " " " " " "
Jun 45 " " " " " "
2001 Set " 10 " " " " "
2002 Jun " 15 " " " " "
Jul " " 20 " " " "
2003 Fev 60 " " " " " "
Ago 45 " " " " " "

1/ A partir de agosto/2002, comegou a vigorar recolhimento adicional sobre os recursos a vista (3%), depdsitos
a prazo (3%) e depdsitos de poupanca (5%). A partir de outubro/2002, as aliquotas dos recolhimentos
adicionais sobre os recursos a vista, dep6sitos a prazo e depositos de poupanga passaram para 8%, 8% e
10%, respectivamente.

2/ No periodo de junho/1994 a junho/1995, as aliquotas de 100% e de 90% referem-se ao acréscimo em relagéo ao
periodo-base apurado entre 23 e 30 de junho de 1994. A partir de julho de 1995, a incidéncia do compulsoério
refere-se exclusivamente a média aritmética dos saldos diarios de cada periodo de calculo.
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A base monetaria ampliada, que incorpora a base restrita, os depositos compulsorios
em espécie e os titulos ptblicos federais fora do Banco Central, atingiu R$1,6 trilhdo
ao final de 2007, elevando-se 20,9% em doze meses. Esse comportamento refletiu,
principalmente, a evolucao da dividamobilidria federal em poder do mercado e aatuagao
do Tesouro Nacional no sentido de atenuar os impactos monetarios das operagdes do
setor externo.

Os meios de pagamentos, no conceito M2, aumentaram 18,1% no ano, com énfase
no crescimento de 24,9% no saldo das cadernetas de poupanca, impulsionado por
captagdes liquidas de R$33,4 bilhdes. Os titulos privados registraram crescimento de
5,2%, refletindo resgates liquidos de R$15,1 bilhdes nos depositos a prazo.

Quadro 2.2 — Haveres financeiros

Saldos em final de periodo RS$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2006 Jan 130,0 567,3 1179,5 1327,2
Fev 131,1 574,9 1202,2 1349,7
Mar 128,7 578,8 1217,8 1370,8
Abr 127,5 579,7 12255 1379,3
Mai 130,9 594,0 12459 1401,1
Jun 132,1 600,4 1252,5 1409,3
Jul 133,6 604,8 1271,6 14347
Ago 136,3 607,0 12837 1450,3
Set 1431 611,9 1301,9 14713
Out 145,0 622,4 1320,2 1493,8
Nov 151,9 637,7 1348,1 15274
Dez 174,3 661,5 1377,7 1558,6
2007 Jan 155,6 645,8 13915 1582,0
Fev 153,7 647,0 1406,5 1604,2
Mar 155,6 650,7 1413,8 1627,1
Abr 156,5 657,1 1441,0 1664,6
Mai 157,9 663,9 1459,0 1697,7
Jun 164,2 677,2 1478,8 17278
Jul 166,9 682,6 1499,1 1752,3
Ago 170,0 698,1 1509,4 1762,1
Set 174,8 711,7 1545,2 1809,0
Out 178,1 7224 1569,7 1836,6
Nov 187,8 735,2 1585,6 1856,9
Dez 231,4 781,3 1617,6 1884,8

O agregado monetario M3 elevou-se 17,4% no ano, registrando-se aumento de 16%
no saldo das quotas de fundos de investimento, que apresentaram captagdes liquidas
de R$21,3 bilhdes. A expansdo anual do M4, que totalizou R$1,9 trilhdo no final de
2007, alcangou 20,9%, com destaque para o crescimento de 47,7% no saldo dos titulos
federais em mercado.
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Gréfico 2.10
Haveres financeiros — Em percentual do PIB"
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1/ PIB dos ultimos doze meses, a pregos do més assinalado (deflator: IGP-DI centrado), com base na
publicagéo do IBGE.

Operacodes de crédito do sistema financeiro

As operagdes de crédito do sistema financeiro registraram significativa expansao em
2007, movimento consistente com a trajetéria declinante das taxas de juros e com os
desdobramentos, sobre decisOes relativas a consumo e a investimentos, associados a
consolidagdo daestabilidade da economiado pais. Nesse ambiente, em que se registraram
alongamento dos prazos dos financiamentos e estabilidade da inadimpléncia, destacaram-
se as operagdes destinadas ao financiamento do consumo das familias, estimuladas,
adicionalmente, pelas melhores condigdes no mercado de trabalho, em especial nas
modalidades crédito pessoal para aquisigdo de veiculos, com participagdo crescente
das operacdes de /easing. Da mesma forma, os créditos para o segmento empresarial
registraram expressivo crescimento, com destaque para os desembolsos para capital de
giro e para investimentos, ndo obstante a continuidade da procura, principalmente, pelas
empresas de maior porte, por fontes alternativas de financiamento de longo prazo.

Os financiamentos realizados com recursos livres e com recursos direcionados totalizaram
R$936 bilhdes ao final de 2007, registrando crescimento anual de 27,8%, ante 20,7%
no ano anterior. A relag@o entre o volume total de empréstimos e o PIB atingiu 34,7%,
maior percentual desde julho de 1995, ante 30,7% ao final de 2006.

A classificagdo do crédito segundo o controle de capital das instituigdes financeiras
revelou que as operagdes contratadas com os bancos privados nacionais aumentaram
35,7% no ano, para R$410 bilhdes, representando 43,8% do total de crédito concedido
pelo sistema financeiro, com énfase nas operagdes destinadas aos segmentos de
pessoas fisicas, industria ¢ outros servigos. Os empréstimos realizados por institui¢cdes
publicas totalizaram R$318,9 bilhdes, 34,1% do total da carteira, elevando-se 18,7%
no ano, com destaque para a expansdo nos segmentos industrial e de pessoas fisicas.
Os financiamentos concedidos pelos bancos estrangeiros, refletindo maior demanda nos
segmentos pessoas fisicas, industria e outros servigos, cresceram 27,9% no periodo,
passando a representar 22,1% do total do crédito concedido pelo sistema financeiro.
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Quadro 2.3 — Evolugao do crédito

R$ bilhes

Discriminagao 2005 2006 2007 Variagao %
Total 607,0 732,6 936,0 27,8
Recursos livres 403,7 498,3 660,8 32,6
Direcionados 203,3 234,3 275,2 17,5

Participacao %:

Total/PIB 28,1 30,7 34,7
Recursos livres/PIB 18,7 20,9 24,5
Recursos direcionados/PIB 9,4 9,8 10,2

O volume de crédito destinado ao setor privado, considerados os recursos livres
e direcionados, totalizou R$917,1 bilhdes em dezembro, registrando expansdo de
28,5% em relagdo a igual periodo de 2006. Setorialmente, destacaram-se as operagdes
contratadas com pessoas fisicas, R$314,3 bilhdes, cuja expansdo anual de 33,3%
traduziu os desempenhos das modalidades de crédito pessoal e de financiamentos para
aquisigdo de veiculos.

Os empréstimos direcionados a industria expandiram-se 29,9% no ano, somando
R$213,8 bilhdes, comrelevancia para osramos de energia, extragao mineral e agroindustria.
Asoperagdesrelativas ao segmento outros servigos atingiram R$156,3 bilhdes, registrando
aumento anual de 28,6%, com énfase para o desempenho nos ramos de telecomunicagdes,
administragdo de cartdo de crédito e transportes. Os financiamentos destinados ao comércio
cresceram 24,5% em doze meses, para R$97,6 bilhdes, ressaltando-se a maior demanda
dos segmentos lojas de departamento ¢ setores automotivo e alimenticio.

Grafico 2.11
Direcionamento do crédito para atividades econémicas — Sistema Financeiro
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Acarteira de crédito habitacional, que inclui pessoas fisicas e cooperativas habitacionais,
totalizou R$45,9 bilhdes em dezembro, representando acréscimo anual de 28,5%.
O desempenho expressivo do segmento, que incorpora financiamentos de prazos mais
dilatados, refletiu, em grande parte, os impactos da consolida¢do da estabilidade da
economia do pais sobre as decisdes relativas a demanda por imdveis e aos investimentos
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no setor. Os desembolsos com recursos da caderneta de poupanga, acumulados em
2007, registraram expanséo anual de 92,1%, somando R$17,6 bilhdes, dos quais 90,7%
concedidos segundo as regras do Sistema Financeiro de Habitag¢do e 9,3% a taxas de
juros de mercado. Os fluxos concedidos com recursos do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS), destinados especialmente a financiamentos de iméveis para a
populagdo de menor renda, totalizaram R$5,9 bilhdes em 2007, apresentando redugio
de 13,7% em relagdo ao ano anterior, mas mantendo-se em patamar mais elevado do
que o observado em anos anteriores a 2006.

As operagdes contratadas com o setor rural alcancaram R$89,2 bilhdes em dezembro
de 2007, ressaltando-se que a elevagdo anual de 14,8% esteve vinculada a recuperagao
da atividade agropecudria no ano. Os empréstimos destinados a custeio e investimento,
estimulados por recursos obrigatérios e por fundos e programas oficiais, aumentaram,
naordem, 15,7% e 11,6%, enquanto os direcionados a comercializagdo cresceram 9,2%.
Os créditos concedidos sob a forma de capital de giro para a agroindustria elevaram-se
86,3%, no periodo.

O total de crédito destinado ao setor publico somou R$18,8 bilhdes ao final de 2007,
recuando 0,2% em relagdo ao ano anterior. Os financiamentos contratados com o
governo federal decresceram 14,5% no periodo, refletindo a amortizag@o e a apreciacao
cambial em contratos com empresas de gas, petroleo e geragao de eletricidade. Em
sentido contrario, a divida bancaria dos governos estaduais e municipais aumentou
3,9%, para R$15,2 bilhdes, concentrando-se em operagdes com empresas do setor de
eletricidade e de saneamento basico.

A evolug@o dos créditos para o setor ptiblico permanece vinculada as necessidades
de recursos para a infra-estrutura, com relevancia para os segmentos de energia e de
saneamento basico. Nesse sentido, registre-se a manutengdo da oferta de recursos
para investimento em infra-estrutura, expressa na autorizacdo concedida, desde
agosto, para que o sistema financeiro conceda novos financiamentos para as Centrais
Elétricas Brasileiras (Eletrobras), respeitado o cronograma que estabelece liberagdes
de R$590 milhdes em 2007, podendo atingir até R$1,8 bilhdo em dezembro de 2010.
Adicionalmente, foi constituida, em 13 de junho de 2007, fonte de recursos adicional
para possibilitar a concessao de financiamentos destinados a area de saneamento
basico, por meio do aumento do patrimoénio de referéncia da Caixa Econdmica
Federal, dada sua insuficiéncia de margem operacional para conceder créditos a
estados, municipios e empresas controladas no montante pretendido pelo Governo
Federal. Em decorréncia, foi permitida, a partir de janeiro de 2008, a aplicagdo de
recursos até o limite de R$6 bilhdes em agdes de saneamento ambiental no ambito
dos programas amparados pelo setor publico.

56 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorio Anual 2007



O volume de crédito com recursos livres — impulsionado pelo aumento de 33,4%
no crédito destinado as pessoas fisicas, que totalizou R$317,6 bilhdes — atingiu
R$660,8 bilhdes em dezembro, com acréscimo anual de 32,6%, representando 70,6%
do total de crédito concedido pelo sistema financeiro.

Quadro 2.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagao 2005 2006 2007 Variagao %
Total 403,7 498,3 660,8 32,6
Pessoa juridica 213,0 260,4 343,2 31,8
Recursos domésticos 164,9 207,8 274,7 32,2
Referencial 137,3 165,0 2149 30,2
Leasing 12,8 20,6 34,8 69,1
Rural 2,1 1,4 2,0 40,2
Outros 12,7 20,7 23,0 10,8
Recursos externos 48,1 52,6 68,6 30,3
Pessoa fisica 190,7 238,0 317,6 33,4
Referencial” 155,2 1918 240,2 252
Cooperativas 8,3 9,8 12,5 27,9
Leasing 8,4 13,9 30,1 117,2
Outros 18,8 22,5 34,7 54,3

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular 2.957, de 30.12.1999.

Aevolugdo expressiva das operagdes com pessoas fisicas evidenciou, além da expansdo
do crédito referencial, o aumento de 117,2% nas operagdes contratadas sob a forma de
arrendamento mercantil, que totalizaram R$30,1 bilhdes ao final de 2007. Os empréstimos
concedidos a cooperativas elevaram-se 27,9% no ano, atingindo R$12,5 bilhdes.

O desempenho do crédito referencial traduziu os crescimentos de 34,3% nos empréstimos
consignados em folha de pagamento e de 28,4% nos financiamentos para aquisi¢ao de
veiculos, cujos saldos totalizaram, ao final de 2007, R$64,7 bilhoes e R$81,5 bilhoes,
respectivamente.

Os empréstimos para pessoas juridicas somaram R$343,2 bilhdes em dezembro,
registrando expansdo de 31,8% no ano. As modalidades contratadas com recursos
domésticos atingiram R$274,7 bilhdes, ampliando-se 32,2% no periodo, resultado
vinculado, principalmente, ao acréscimo de 30,2% nas operagoes de crédito referencial,
que representam 78,2% do total dos recursos domésticos, destacando-se o aumento de
43,7% em capital de giro, principal modalidade desse segmento. As operagdes com
recursos externos cresceram 30,3% no ano, registrando-se aumentos de 30,7% nos
repasses externos e de 22,3% nos Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC).

As taxas médias de juros das operagdes de crédito referencial, cujas informagdes
tém como base legal a Circular n° 2.957, de 30 de dezembro de 1999, seguiram em
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trajetoria declinante no decorrer de 2007, mesmo apds a interrup¢ao do processo de
reducdo da taxa basica de juros, em outubro. A taxa média dos empréstimos recuou
6 p.p. no ano, atingindo 33,8% a.a., menor taxa registrada na série histdrica iniciada
em junho de 2000.

Gréfico 2.12
Taxas de juros das operagoes de crédito com recursos livres
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Grafico 2.13
Taxas de juros das operagoes de crédito — Pessoa fisica
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A taxa média de juros praticada nos financiamentos para as familias situou-se em
43,9% a.a., em dezembro, patamar mais reduzido da série historica iniciada em julho
de 1994 ¢ 8,2 p.p. inferior ao do final de 2006. Esse desempenho mostrou-se mais
expressivo no crédito pessoal, especialmente em razao da participagdo significativa,
nesta modalidade, dos empréstimos consignados em folha de pagamento, que, por
apresentarem menor risco, sao ofertados a taxas de juros sensivelmente menores.

A taxa média de juros dos empréstimos para pessoas juridicas recuou 3,3 p.p. no ano,
atingindo 22,9% a.a. em dezembro, menor patamar da série iniciada em junho de
2000. A redugdo mostrou-se mais intensa nos financiamentos com taxas prefixadas
e flutuantes, cujas médias respectivas de 32,2% a.a. e 18,1% a.a. se constituiram nas
menores ja assinaladas.
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Gréfico 2.14
Taxas de juros das operagoes de crédito — Pessoa juridica
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O spread bancério nas operagdes de crédito referencial apresentou retracao de 4,9 p.p.
ao longo de 2007, alcangando 22,3 p.p. em dezembro, menor patamar da série historica
iniciada em 2000. Registraram-se, no periodo, redugdes nos spreads relativos as
operagdes no segmento de pessoas fisicas, 7,7 p.p., € juridicas, 1,6 p.p., que atingiram,
na ordem, 31,9 p.p. — nivel mais reduzido da série iniciada em julho de 1994 —¢ 11,9
p.p., ao final de 2007.

Grafico 2.15
Spread bancario das operagdes de crédito com recursos livres
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O prazo médio dos empréstimos relacionados a modalidade de crédito referencial, que
corresponde a média dos prazos para vencimento do saldo ou parcelas remanescentes
das operagdes em curso, alcangou 350 dias em dezembro de 2007, maior nivel da
série histdrica, ante 296 dias no mesmo més de 2006. O prazo médio da carteira de
pessoas juridicas cresceu 41 dias, para 275 dias, enquanto o relativo aos financiamentos
para pessoas fisicas situou-se em 439 dias, com expansao anual de 71 dias no ano.
Os niveis alcancados em ambos os segmentos corresponderam aos maiores prazos
médios assinalados desde junho de 2000.

A inadimpléncia da carteira de crédito referencial, considerados atrasos superiores a

noventa dias, atingiu 4,3% ao final de 2007, menor valor desde dezembro de 2005,
recuando 0,7 p.p. emrelagido ao periodo correspondente do ano anterior. Esse movimento
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refletiu redugdes de 0,7 p.p. na carteira de pessoas juridicas e de 0,6 p.p. na relativa a
pessoas fisicas, segmentos nos quais a taxa situou-se, respectivamente, em 2% e 7%.

Gréfico 2.16

. P - - . 1
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1/ Percentual da carteira com atraso superior a 90 dias.

As operagdes de crédito com recursos direcionados somaram R$275,2 bilhdes ao
final de 2007, registrando expansdo anual de 17,5%. Essa evolugdo refletiu tanto o
desempenho das operacdes dos segmentos rural ¢ habitacional, quanto o crescimento
de 15,1% nos financiamentos realizados pelo BNDES, que atingiram R$160 bilhdes
ao final do ano, distribuidos de forma equilibrada entre operagdes diretas e créditos
repassados por instituigdes financeiras.

Quadro 2.5 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhées

Discriminagéo 2005 2006 2007 Variagao %
2007/2006

Total 203,3 234,3 275,2 17,5
BNDES 1241 139,0 160,0 15,1
Direto 66,3 71,7 77,8 8,5
Repasses 57,8 67,3 82,2 22,1
Rural 45,1 54,4 64,3 18,2
Bancos e agéncias 43,3 51,9 60,7 16,9
Cooperativas 1,8 2,4 3,6 46,5
Habitagédo 28,1 34,5 43,6 26,4
Outros 6,0 6,4 7.3 14,3

Os desembolsos do BNDES acumularam R$64,9 bilhdes em 2007. O aumento anual
de 26,5% foi impulsionado pelo dinamismo dos investimentos relacionados ao PAC,
destinados, principalmente, a area de infra-estrutura. As concessoes para os segmentos
de comércio e servigos aumentaram 61%, atingindo R$33,4 bilhdes, concentradas nos
segmentos transporte terrestre, eletricidade e gas e construgdo. Os financiamentos para
a agropecuaria cresceram 46%, enquanto os desembolsos ao setor industrial recuaram
2,5%. As liberacdes de recursos para as micro, pequenas ¢ médias empresas, que
corresponderam a 25% do total dos desembolsos do BNDES em 2007, totalizaram
R$16,1 bilhdes, aumentando 45% no periodo.
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As consultas formalizadas no BNDES, que representam desembolsos potenciais para
investimentos de médio e longo prazos das empresas, somaram R$126,8 bilhdes em 2007,
com expansdo de 19,6% em relag@o ao ano anterior. Esse desempenho esteve associado
ao crescimento de 29,3% nas solicitagdes do segmento de comércio e servigos, que
totalizaram R$67,3 bilhdes, estimulado, em grande parte, pela demanda dos setores de
construcao e de transporte terrestre. As consultas formuladas pela industria totalizaram
R$54,3 bilhoes, elevando-se 9,6% no ano, com destaque para os ramos de produtos
alimenticios e coque, petroleo e combustivel. As solicitagdes relativas a atividade
agropecuaria alcangaram R$5,2 bilhdes, crescendo 17% no periodo.

Quadro 2.6 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagéo Jan-dez Variagéo

2006 2007 (%)

Total 51318,0 64 891,7 26,5
Industria 27 120,8 26 445,8 -2,5
Quimica 1062,0 1882,8 77,3
Borracha e plastico 472,7 11249 138,0
Celulose e papel 2 315,0 1808,5 -21,9
Produtos alimenticios 3385,2 45041 33,1
Metalurgia basica 2160,8 3119,8 44,4
Veiculo automotor 5186,2 3065,2 -40,9
Outros equip. transporte” 42227 1699,6 -59,8
Comeércio/Servigos 20774,6 334481 61,0
Transporte terrestre 7197,6 11472,3 59,4
Construgao 1538,7 3109,0 102,1
Telecomunicacdes 2133,7 3379,2 58,4
Eletricidade e gas 4789,8 8 056,3 68,2
Agropecuaria 3422,6 4 997,8 46,0

Fonte: BNDES

1/ Inclui industria automobilistica e de aviag&o.

Asprovisdes constituidas pelo sistema financeiro somaram R$51,2 bilhdes em dezembro
de 2007. A expansdo anual de 11,7%, compativel com o crescimento de 27,8% da
carteira de crédito, resultou de elevagdes nas provisdes tanto das instituigdes privadas
nacionais, 14,2%, e estrangeiras, 22,1%, quanto daquelas efetuadas pelo sistema
financeiro publico, 4,3%. A rela¢do entre os montantes provisionados e o crédito total
atingiu 5,5%, ante 6,2% em dezembro de 2006.

Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional manteve, em 2007, condi¢cdes adequadas de liquidez,
rentabilidade e qualidade de ativos, mesmo no cenario de maior volatilidade nos
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mercados financeiros internacionais, observado na segunda metade do ano. Essa
sustentabilidade refletiu tanto a manuten¢do do dinamismo da demanda interna como
propulsor do crescimento da economia, quanto a atuacao da Autoridade Monetaria no
aperfeicoamento da regulamentacao prudencial. Adicionalmente, destaca-se a atuagao
do Banco Central para a melhora da qualidade dos servigos financeiros, favorecendo o
aumento da concorréncia entre as institui¢des do sistema financeiro.

As operagdes de crédito representavam 32,2% do total de ativos do sistema bancario,
exclusive intermediac¢do, em dezembro de 2007, mesmo patamar observado no final de
2006. A participagao de titulos e valores mobiliarios recuou de 27,8% para 24,8%, no
periodo, enquanto a relativa as aplicagdes interfinanceiras de liquidez e as operacdes
de cambio aumentou 3,9 p.p., atingindo 20,6%.

A representatividade dos titulos publicos na carteira de titulos e valores mobiliarios,
evidenciando o aumento da importancia de outros instrumentos financeiros na carteira
das institui¢gdes, em especial debéntures e ac¢des, recuou de 73,2%, no final de 2006,
para 65%, em dezembro de 2007.

Acompanhando o crescimento das operagdes de crédito e arrendamento mercantil, as
receitas provenientes desses ativos seguiram superiores as referentes a aplicagdes em
titulos, representando, em dezembro de 2007, 55,1% do total da intermediacao financeira,
ante 52,7% em dezembro de 2006. No mesmo periodo, a representatividade das receitas
associadas a titulos e instrumentos derivativos recuou de 41,5% para 39,7%.

Em relagao as fontes de financiamento para as atividades de intermediacao, assinale-se,
a exemplo do observado em 2006, o crescimento da participag@o de fontes alternativas
a captacao classica de depositos do publico, evolucao consistente com a trajetoria de
reducdo das taxas de juros domésticas. Nesse cendrio, enquanto a participagdo conjunta
das operagdes no mercado de cambio e das captagdes interfinanceiras de liquidez
(operacdes compromissadas e depositos interfinanceiros) no total dos passivos atingiu
41,7% em dezembro de 2007, ante 37,2% no periodo correspondente do ano anterior,
a relativa aos depositos totais captados do publico, que incluem depositos a vista, a
prazo e de poupanga, recuou de 33,8% para 29,6%.

Onumero de cooperativas em funcionamento evoluiu de 1.452 instituigdes, em dezembro
de 2006, para 1.465, ao final de 2007, evolugdo associada, em parte, a ampliagao de 750
mil para 2 milhdes de habitantes, segundo o disposto na Resolugao n°® 3.442, do limite
populacional da area de atuagdo das cooperativas de livre admissdo de associados.

A participacdo dos ativos dos bancos privados nacionais no sistema bancario brasileiro
cresceu de 48,5%, em dezembro de 2006, para 50,3%, no més correspondente de 2007,
enquanto a relativa aos bancos estrangeiros passou de 21,5% para 22,8%, e a referente
aos bancos publicos recuou de 30% para 27%.
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Gréfico 2.17
Sistema bancario — Participagao por segmentos"
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1/ Apresenta dados somente das instituicdes bancarias, sem consolidar, portanto, as posi¢des dos conglomerados
financeiros.

No contexto da regulamentagdo prudencial, foram publicadas, pela Autoridade
Monetaria, as novas regras de requerimento de capital para cobertura dos diversos tipos
deriscos inerentes a intermediacdo financeira, como risco de crédito, de mercado e risco
operacional, que entrardo em vigor a partir de julho de 2008, no ambito da adequacdo
a0 Acordo de Basiléia II.

Nesse sentido, a Resolugdo n°® 3.444 redefiniu o Patrimonio de Referéncia (PR), que
se constitui no conceito de capital proprio utilizado como base para a verificagdo do
atendimento dos limites operacionais a que estdo submetidas as institui¢des financeiras.
Com intuito de evitar elevacao artificial dos niveis de capitalizagdo do sistema, foram
efetuadas algumas deducdes do PR, como a exclusdo dos créditos tributarios com
expectativa de realizagdo superior a cinco anos e de alguns instrumentos emitidos por
outras institui¢des financeiras. No que se refere a autorizagdo para que um instrumento
de captagdo possa compor o PR, adotou-se a possibilidade de que valores efetivamente
integralizados de instrumentos hibridos de capital e divida integrem o Nivel I do PR, que
corresponde ao capital de melhor qualidade, desde que satisfagam algumas condicdes,
dentre as quais a de estarem limitados a 15% do referido nivel.

I Moeda e Crédito 63



Para anova forma de apuragao do requerimento de capital, a Resolugdo n®3.490 definiu
o conceito de Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE), que devera ser comparado com
o capital proprio apurado pelo PR para se verificar o atendimento do indice minimo de
capitalizacdo, a partir de julho de 2008. O PRE corresponde ao capital minimo exigido
das instituigdes para que elas absorvam perdas nao esperadas provenientes dos riscos a
que estio submetidas. E composto pela soma de seis parcelas, cada uma delas definida
para a cobertura de uma modalidade de risco, a saber: risco de crédito, de exposi¢do
cambial, de exposicao a taxa de juros, risco de variagdo dos precos das commodities,
de variacao dos pregos das acdes e risco operacional.

O crescimento do fluxo de recursos no mercado de cambio, em especial no primeiro
semestre de 2007, influenciou na expansdo da posi¢do vendida dos bancos. Com o
intuito de controlar a alavancagem com essas posigdes, a Circular n® 3.352 reduziu,
de 60% para 30%, o limite do PR para a exposi¢do em ouro ¢ em ativos e passivos
referenciados em variagdo cambial. Adicionalmente, a Circular n° 3.353 ampliou,
de 50% para 100%, o requerimento de capital incidente sobre a exposi¢do cambial.
A partir de agosto, o efeito prudencial dessas medidas e a reducdo do fluxo de divisas
para o pais influenciaram a inversao da posi¢ao de cAmbio dos bancos, que passou de
vendida para comprada, assim permanecendo até o final do ano.

O Banco Central decretou, ao longo de 2007, a liquidacdo extrajudicial de quatro
institui¢cdes: duas corretoras, uma distribuidora de titulos e valores e uma administradora
de consorcio. Ao final do ano, permaneciam em processo de regime especial, 63
instituicdes, sete a menos do que ao final do anterior.

No que se refere a prestacdo de servigos bancarios ao cidaddo, a Resolugdo n® 3.477
disp0s sobre a instituicao de componente organizacional de ouvidoria pelas institui¢des
financeiras. Esse componente tem a atribui¢do de assegurar a estrita observancia
das normas relativas aos direitos do consumidor, bem como de atuar como canal de
comunicagdo entre as instituicdes e seus clientes. Portanto, compete a essa ouvidoria
receber, registrar, instruir, analisar e dar tratamento formal as reclamagdes dos clientes e
usuarios de produtos e servigos que nao forem solucionadas pelo atendimento habitual
realizado nas agéncias e em quaisquer outros pontos de atendimento. Os reclamantes
deverdo serinformados do prazo previsto paraarespostafinal, que ndo podera ultrapassar
trinta dias. O servigo de ouvidoria devera ser disponibilizado gratuitamente, inclusive
por meio de servico de discagem direta gratuita no caso de institui¢cdes que t€ém como
clientes pessoas fisicas ou juridicas classificadas como microempresas.

Emdezembro, a Autoridade Monetaria publicou um conjunto de normas disciplinando a
cobranga de tarifas pelas institui¢cdes financeiras. A Resolugdo n® 3.518 estabeleceu que
o Banco Central do Brasil definira a padronizagio e a uniformidade das denominacdes
utilizadas nas tabelas tarifarias de servigos prioritarios para pessoas fisicas, o que
facilitara a comparagdo entre os precos cobrados pelas diversas institui¢des.
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Porintermédio da Resolugdon®3.516, foi vedada a cobranga de tarifa em decorréncia de
liquidagdo antecipada de contratos de concessdo de crédito e de arrendamento mercantil
financeiro, e definidos os critérios para céalculo do valor presente para amortizagao
ou liquidagdo desses contratos. Anteriormente, a auséncia de critérios homogéneos
aplicados a liquidacdo antecipada de operagdo de crédito dificultava ao mutuario
trocar de instituicao diante de condi¢gdes mais favoraveis de custo. A medida se insere
no ambito do estimulo a portabilidade do crédito e da promocao da concorréncia e
do incentivo a ela, assegurando eqiiidade nas relagdes e diminuigdo da assimetria de
informagdes entre os agentes.

Adicionalmente,aResolugdon®3.517 dispds sobre adivulgagao do custo efetivo total (CET)
correspondente a todos os encargos e despesas de operagoes de crédito e de arrendamento
mercantil financeiro, contratadas ou ofertadas a pessoas fisicas. Ficou estabelecida
a metodologia de calculo do CET e sua obrigatoriedade de divulgagdo em informes
publicitarios, juntamente com a taxa anual efetiva de juros cobrada na operacao.
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