Moeda e Crédito

Politica monetaria

O IPCA, divulgado pelo IBGE, cresceu 5,91% no ano, mantendo-se no intervalo
de 2,5% a 6,5% estabelecido pelo CMN, para 2010, no ambito do regime de metas
inflacionarias. Ressalte-se que foi 0 sétimo ano consecutivo em que a inflacdo se situa
no intervalo estipulado pelo CMN.

O Copomrealizou oito reunides ordinarias noano, conforme calendario pré-estabelecido.
Nas duas primeiras, a meta para a taxa basica de juros foi mantida em 8,75%, menor taxa
da série iniciada em 1999; nas trés seguintes, foram decididas elevacoes, que, somadas,
totalizaram 200 p.b.; e nas trés Ultimas reunides, mantida a meta em 10,75% a.a.

Complementarmente as decisdes adotadas no ambito do Copom em 2010, o CMN
e a diretoria colegiada do Banco Central adotaram, em dezembro, um conjunto de
medidas de natureza macroprudencial com o objetivo de aperfeicoar os instrumentos de
regulacdo, assegurar aestabilidade do SFN e permitir acontinuidade do desenvolvimento
sustentavel do mercado de crédito. As medidas mais importantes foram a elevacédo dos
recolhimentos compulsérios e do requerimento de capital para operacGes de crédito a
pessoas fisicas com prazos superiores a 24 meses.

Na Ultima reunido de 2010, o Copom considerou balango de riscos menos favoravel
a concretizacdo de um cendrio benigno para a inflagdo. Entretanto, prevaleceu o
entendimento entre os membros do Comité de que seria necessario tempo adicional para
melhor aferir os efeitos, sobre a dindmica dos precos, das medidas macroprudenciais
adotadas em dezembro e das altas de juros ocorridas ao longo do primeiro semestre.

Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento restritos (M1) atingiu R$279,6 bilh6es
em dezembro, ressaltando-se que o crescimento anual de 16,3% resultou de acréscimos
respectivos de 15,8% e 16,7% nos saldos médios do papel-moeda em poder do publico e
dos depdsitos a vista. Em termos reais, deflacionado pelo IPCA, o M1 cresceu 9,8% no
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ano, condicionado pelaevolugao do produto nominal e pelos programas de transferéncia
direta de renda do governo federal. A velocidade renda do M1, definida como a relagéo
entre o PIB a valores correntes e o saldo médio do agregado, manteve-se relativamente
estavel no decorrer do ano.

Gréfico 2.1
Meios de pagamento (M1) — Velocidade-renda¥
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1/ Definida como a raz&o entre o PIB acumulado de doze meses a valores correntes e o saldo médio do
agregado monetario.

Gréfico 2.2
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1/ indice de preco: IPCA.
Gréfico 2.3
Depositos a vista a preco de dezembro de 2010, dessazonalizadosY
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1/ indice de prego: IPCA.
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Abase monetériaatingiu saldomédio diario de R$197,4 bilhdes em dezembro, registrando
aumento anual de 17,9%, decorrente de expansdes de 15,5% no saldo médio do
papel-moeda emitido e de 25,7% no relativo as reservas bancérias, esta refletindo o
impacto daelevagdo daaliquotado compulsério sobre recursosavista, em julho de 2010.

Gréfico 2.4
Base monetéaria e meios de pagamento
Média dos saldos diarios
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Considerados saldos de final de periodo, a base monetaria restrita totalizou
R$206,9 bilhes em 2010, elevando-se R$40,8 bilhGes no ano. Os resgates liquidos de
R$249,5 bilhdes de titulos do Tesouro Nacional e as compras liquidas de R$75,6 bilhdes
realizadas pelo Banco Central no mercado interbancario de cambio constituiram os
principais fatores de expansao monetaria. Em sentido contracionista, destacou-se o fluxo
de recolhimentos compulsorios, com impacto de R$235,5 bilhdes no ano, decorrente,
sobretudo, de elevagdes das aliquotas referentes aos depdsitos a prazo e as exigibilidades
adicionaissobre recursos a vista e aprazo. No mesmo sentido, amovimentacao da Conta
Unica do Tesouro Nacional, excluidas as opera¢des com titulos, determinou contrag&o
de R$51,2 bilhdes, associada, em parte, a arrecadacao tributaria de R$600,7 bilhdes.
As demais rubricas envolvidas no relacionamento do Banco Central com o sistema
financeiro resultaram em expansédo de R$2,4 bilhdes.

A base monetéria ampliada, que agrega a base restrita, os depdsitos compulsorios em
espécie e os titulos publicos federais fora do Banco Central, registrados no Sistema
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Quadro 2.1 — Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatérios

Em percentual

Periodo Recursos Depdsitos Depésitos de poupangau Operacdes Recursos DI FIF FIF FIF
a vistall a prazo” Rural Demais de crédito de Soc. de curto prazo30 dias60 dias
modalidades Arrend. Merc.
Anterior ao
Plano Real 50 - 15 15 - - - - -
1994 Jun 100% 20 20 20 - - - - -
Ago w2l 30 30 30 - - - - -
Out w2l " " " 15 - - - -
Dez 90? 27 " " " - - - -
1995 Abr w2l 30 " " " - - - -
Mai w2l " " " 12 - - - -
Jun w2l " " " 10 - - - -
Jul 83 " " " " - 35 10 5
Ago " 20 15 15 8 - 40 5 0
Set " " " " 5 - " " "
Nov " " " " 0 - " " "
1996 Ago 82 " " " " - 42 " "
Set 81 " " " " - 44 " "
Out 80 " " " " - 46 " "
Nov 79 " " " " - 48 " "
Dez 78 " " " " - 50 " "
1997 Jan 75 " " " " - " " "
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 20 " - " " "
2003 Fev 60 " " " " - " " "
Ago 45 " " " " - " " "
2008 Mai " " " " " 5% " " "
Jul " " " " " 103/ " " "
Set " " " " " 153/ " " "
Out 42 " " " " " " " "
Nov " " 15 " " " " " "
2009 Jan " " " " " o " " "
Set " 135 " " " " " " "
2010 Mar " 15 " " " " " " "
Jun 43 " 16 " " " " " "
Dez " 20 " " " " " " "

1/ A partir de agosto/2002, comegou a vigorar recolhimento adicional sobre os recursos a vista (3%), depdsitos a prazo (3%)
e depositos de poupanga (5%). A partir de outubro/2002, as aliquotas dos recolhimentos adicionais sobre os recursos a
vista, depdsitos a prazo e depdsitos de poupanca passaram para 8%, 8% e 10%, respectivamente. Em outubro de 2008,
as aliquotas dos recolhimentos adicionais sobre recursos a vista e depoésitos a prazo passaram para 5%.

A partir de janeiro/2009, a aliquota adicional sobre os recursos a prazo passou para 4%. Em margo/2010, as aliquotas
dos recolhimentos adicionais sobre recursos a vista e depdsitos a prazo elevaram-se para 8%. E, em dezembro/2010,
as aliquotas dos recolhimentos adicionais sobre recursos a vista e depésitos a prazo subiram para 12%.

2/ No periodo de junho/1994 a junho/1995, as aliquotas de 100% e de 90% referem-se ao acréscimo em relagdo ao
periodo-base apurado entre 23 e 30 de junho de 1994. A partir de julho de 1995, a incidéncia do compulsério
refere-se exclusivamente a média aritmética dos saldos diarios de cada periodo de célculo.

3/ Inclui, também, 100% da variagéo, se positiva, da base de célculo definida em 31 de janeiro de 2008.

4/ Os DI captados de sociedades de arrendamento mercantil foram incluidos na base de célculo da exigibilidade de
recolhimento compulsério sobre depdsitos a prazo.
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Especial de Liquidacédo e de Custddia (Selic), atingiu R$2,4 trilhdes, aumentando 16,7%
no ano, com énfase no impacto da atualizacdo da divida mobiliaria federal em poder
do mercado e nas compras realizadas pelo Banco Central no mercado interbancario
de cambio.

Objetivando adequar a liquidez no sistemafinanceiro, foram revertidas medidas adotadas
em 2008, durante a crise financeira internacional. Nesse sentido, em fevereiro de 2010,
por meio da Circular n° 3.485, de 25 de fevereiro de 2010, a aliquota do recolhimento
compulsério sobre recursos a prazo foi elevada de 13,5% para 15% e seu cumprimento
passou aser exigido exclusivamente em espécie. Asaliquotas referentes as exigibilidades
adicionais dos depositos a vista e a prazo foram elevadas para 8%, permanecendo em
10% a aliquota relativa aos depésitos de poupanca. O cumprimento passou a ser exigido
exclusivamente em espécie. As deducdes, tanto do recolhimento compulsorio, quanto
dasexigibilidadesadicionais, passaramaser escalonadas segundo o porte da instituic&o.

Em dezembro, foi editada a Circular n®3.513, de 3 de dezembro de 2010, que elevou de
15% para 20% a aliquota dos recolhimentos compulsdrios sobre recursos a prazo. Os
limites de deducéo foram elevados de R$2 bilhdes para R$3 bilhdes, para institui¢des
financeiras com patriménio de referéncia inferior a R$2 bilhdes, e de R$1,5 bilhdo
para R$2,5 bilhdes, para aquelas com patrimonio superior a R$2 bilhdes e inferior a
R$5 bilhdes. O limite maximo de dedugéo dos valores referentes a aquisigao de ativos
e dep6sitos interfinanceiros foi reduzido de 45% para 36% e as emissGes de letras
financeiras foram isentas de recolhimentos compulsérios. Na mesma data, a Circular
n°3.514, de 3 de dezembro de 2010, elevou a aliquota da exigibilidade adicional sobre
recursos a vista e a prazo, de 8% para 12%. Os limites de deducdo aumentaram de
R$2 bilhdes para R$2,5 bilhdes, para institui¢des com patriménio de referéncia inferior
a R$2 bilhdes, e de R$1,5 bilhdo para R$2 bilhdes, para aquelas com patriménio entre
R$2 bilhdes e R$5 bilhdes.

Adicionalmente, o CMN, por intermédio da Resolucdo n° 3.931, de 3 de dezembro
de 2010, elevou o valor maximo da garantia dos depdsitos e créditos protegidos pelo

Gréfico 2.5
Haveres financeiros — Em percentual do PIBY
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1/ Estimativa do Banco Central para o PIB dos 12 Gltimos meses a pregos do més assinalado.
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Fundo Garantidor de Créditos (FGC), de R$60 mil para R$70 mil. Definiu também a
reducdo gradual do limite para captacdo dos Depositos a Prazo com Garantia Especial
(DPGE) do FGC, a razdo de 20 p.p. ao ano, a partir de 2012, de modo a extinguir essa
modalidade em 2016.

Os meios de pagamento, pelo conceito M2, registraram expansao de 16,7% no ano,
totalizando R$1,4 trilhdo. Entre seus componentes, o saldo de titulos privados cresceu
17,4%, refletindo captagdes liquidas de R$2,5 bilhGes em dep6sitos a prazo, ap6s
resgates liquidos de R$38,2 bilhdes em 2009, e os depésitos de poupanga aumentaram
18,8%, com captagdes liquidas de R$38,7 bilhdes, 27,2% superiores as registradas no
ano anterior.

O agregado M3 elevou-se 15,6% no ano, para R$2,5 trilhdes, impulsionado pelo
crescimento de 20% nas quotas de fundos de investimento. As captacoes liquidas
somaram R$89,4 bilhdes, ante R$109,9 bilhdes em 2009. O M4, que corresponde
ao M3 mais os titulos publicos de detentores ndo financeiros, cresceu 16,7% no ano,
totalizando R$3 trilhdes.

Quadro 2.2 — Haveres financeiros

Saldos em final de periodo R$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2009 Jan 196,1 1054,3 1905,7 22339
Fev 194,4 1 060,2 1920,4 22515
Mar 192,3 1058,0 19338 2272,8
Abr 194,5 1062,1 1958,2 2 288,6
Mai 195,8 1074,9 1989,1 23225
Jun 202,2 1095,1 2009,8 23423
Jul 198,2 1098,6 20377 2393,2
Ago 202,6 1104,7 2072,4 2432,4
Set 209,6 1121,2 2115,6 2482,0
Out 209,7 1117,0 2130,9 2516,6
Nov 220,5 1132,0 2160,9 2551,4
Dez 248,1 1164,9 2 203,8 2602,3
2010 Jan 227,5 1146,4 2195,0 2596,4
Fev 2251 1150,0 2202,4 2619,9
Mar 229,3 1162,6 2233,6 2661,1
Abr 228,7 1158,5 2227,2 2 655,5
Mai 231,2 11723 22538 2693,1
Jun 234,7 1191,2 2 283,6 2739,8
Jul 235,8 1202,0 23219 2776,4
Ago 242,7 1226,5 2370,4 2838,4
Set 248,7 12554 24275 29428
Out 249,7 1266,5 2 465,8 3004,5
Nov 258,5 1300,3 2496,3 3038,2
Dez 280,1 1347,3 2535,9 3055,3
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As projecdes estabelecidas trimestralmente pela programagdo monetaria para 0s
principais agregados monetarios foram estritamente cumpridas no decorrer de 2010.

Titulos publicos federais e operac6es do Banco Central
no mercado aberto

Asoperagdes primarias do Tesouro Nacional com titulos pdblicos federais apresentaram
resgates liquidos de R$44,3 bilhGes em 2010, correspondentes a resgates de
R$452,6 bilhdes e colocaces de R$408,3 hilhdes. As operacdes de trocas, realizadas
com o objetivo de alongar o prazo da divida vincenda, somaram R$29,7 bilhdes, com
resgates antecipados de R$5,2 bilhdes.

Gréfico 2.6
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O saldo médio diério das operagdes compromissadas situou-se em R$341,7 bilhdes em
dezembro, recuando 23,6% em relacdo a igual periodo de 2009. Esse resultado refletiu a
elevacio daaliquota dos recolhimentos compulsdrios e amovimentagao da Conta Unica
do Tesouro Nacional, condicionada, principalmente, pela meta de superdvit primério e
pelas compras de moeda estrangeira realizadas pelo Banco Central.

Gréfico 2.7
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Em relagdo aos prazos, a representatividade das operacdes de duas semanas a trés meses
recuou de 70%, em 2009, para 40%, em 2010, enquanto a relativa as operagdes com
prazo de seis meses aumentou de 17% para 40%. As operacGes de curtissimo prazo
finalizaram o ano com participacdo de 20%.

Operacdes de crédito do sistema financeiro

As operacdes de crédito do sistema financeiro retomaram seu ritmo de crescimento
em 2010, apds a superacdo dos efeitos da crise financeira internacional. A recuperacdo
refletiu o dinamismo da demanda interna, favorecido pelas condigdes favoraveis do
mercado de trabalho e pelas expectativas positivas de empresarios e consumidores.

A expansdo revelou-se mais expressiva no crédito direcionado, impulsionada pelos
financiamentos do BNDES, em especial para projetos de infraestrututra e aquisi¢éo de
maquinas e equipamentos por empresas de pequeno e médio portes. No mesmo sentido,
ressalte-se a trajetoria do crédito habitacional.

Quadro 2.3 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes
Discriminagéo 2008 2009 2010 Variagéo %
2009 2010
Total 1227,3 14143 1705,8 15,2 20,6
Recursos livres 871,2 9545 1116,0 9,6 16,9
Direcionados 356,1 459,8 589,8 29,1 28,3

Participacéo %:

Total/PIB 40,5 44,4 46,4
Rec. livres/PIB 28,7 30,0 30,4
Rec. direcionados/PIB 11,7 14,4 16,0

No ambito das operacfes com recursos livres, assinalem-se, no segmento de pessoas
fisicas, o dinamismo das modalidades financiamentos para aquisi¢do de veiculos e
empréstimos consignados e, no relativo a pessoas juridicas, com participagao destacada
das pequenas e médias empresas, aevolucdo dos empréstimos com recursos domésticos,
contrastando com a retragdo naqueles lastreados em recursos externos.

O estoque total de crédito concedido pelo sistema financeiro com recursos livres e
direcionados totalizou R$1.706 bilhdes em dezembro de 2010, elevando-se 20,6% no
ano, ante expansdes anuais de 15,2% em 2009 e de 31,1% em 2008, contribuindo para
que a relacéo crédito/PIB atingisse 46,4%, ante 44,4% em 2009 e 40,5% em 2008. A
participacgdo dos bancos publicos no crédito total situou-se em 41,8% ao final de 2010,
enquanto as relativas as instituicdes privadas nacionais e estrangeiras atingiram 40,8%
e 17,4%, respectivamente.
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O saldo dos empréstimos ao setor privado, computados recursos livres e direcionados,
totalizou R$1.638 bilhdes, elevando-se 20,9% noano. Por atividade econdmica, o volume
destinado a indUstria cresceu 18,5%, somando R$361,1 bilhdes, refletindo, em especial,
a demanda dos setores automotivo, alimenticio e energético. O estoque referente ao
segmento outros servigos totalizou R$292,4 bilhdes, aumentando 18,1% no ano, com
énfase no dinamismo dos ramos de transportes, energia e imobiliario. As operacdes
destinadas ao comércio elevaram-se 26,7%, para R$172,6 bilhdes, sobressaindo novas
contratacOes destinadas a revendas de veiculos, lojas de departamentos e comércio de
produtos alimenticios.

Gréfico 2.8
Direcionamento do crédito para atividades econdmicas — Sistema Financeiro
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Os financiamentos a habitacdo, que contemplam recursos a pessoas fisicas mantiveram
ritmo acelerado de expansédo e cresceram 50,3% no ano, para R$138,8 bilhdes. Os
desembolsos acumulados com recursos da caderneta de poupanca elevaram-se 55,5%,
totalizando R$33,4 bilhdes, dos quais 87,3% concedidos segundo as regras do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH) e 12,7% a taxas de juros de mercado. Do total de
recursos desembolsados, 58,3% destinaram-se a aquisi¢do de imoveis novos e usados
e 0 restante a construcao de moradias.

A carteira de crédito rural totalizou R$123,9 bilhdes em dezembro. O aumento anual de
10,4% foi impulsionado, principalmente, pelademanda por recursos para investimentos
agricolas, que registraram participagdo relativa de 50,3% no total de financiamentos
rurais, com relevancia para os desembolsos pelo BNDES. As representatividades das
modalidades custeio e comercializagdo agricolas situaram-se, respectivamente, em
40,4% e 9,3% do total de crédito rural.

As operacdes de crédito do sistema financeiro para o setor pdblico somaram R$67,8
bilhdes, elevando-se 15% no ano. Esse desempenho resultou, em especial, doaumento de
27,7% no saldo dos financiamentos contratados pelos governos estaduais e municipais,
que atingiu R$33,2 bilhGes, com destaque para operacdes destinadas a saneamento
basico e infraestrutura de transportes com recursos do Fundo de Garantia do Tempo
de Servigo (FGTS) e do BNDES. O saldo dos empréstimos bancarios a esfera federal
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atingiu R$34,6 bilhdes, refletindo elevacéo de 4,9%, associada a novas contratacdes
das areas de gas e petréleo.

Os empréstimos referenciados em recursos livres somaram R$1.116 bilhGes em
dezembro, crescendo 16,9% no ano e correspondendo a 65,4% do crédito total do
sistema financeiro, ante 67,5% em 2009. A carteira de pessoas fisicas aumentou 19,2%,
para R$560 bilhdes, ressaltando-se as elevacdes respectivas de 49,1% e 24,7% nas
modalidades financiamentos para aquisi¢do de veiculos e crédito pessoal, enquanto a
referente ao segmento de pessoas juridicas cresceu 14,7%, somando R$556 bilhdes, com
énfase no aumento de 22,9% nos empréstimos para capital de giro. Os financiamentos
lastreados em recursos externos recuaram 11% no ano, refletindo, principalmente, a
retracdo nas operacdes de adiantamentos sobre contratos de cAmbio (ACC).

Tabela 2.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagéo 2008 2009 2010 Variagdo %

Dez Dez Dez 2009 2010

Total 871,2 954,5 1116,0 9,6 16,9
Pessoa juridica 476,9 484,7 556,0 1,6 14,7
Referencial® 391,5 397,8 462,7 1,6 16,3
Recursos domésticos 300,7 342,9 413,9 14,0 20,7
Recursos externos 90,8 54,9 48,9 -39,5 -11,0
Leasing? 55,3 49,1 411 4111 -16,3
Rural? 3,8 4,0 3,1 7,7 24,0
outros? 26,3 33,7 49,1 28,0 45,6
Pessoa fisica 394,3 469,9 560,0 19,2 19,2
Referencial® 2776 3238 4173 16,6 28,9
Cooperativas 16,9 21,1 25,3 24,5 19,7
Leasing 56,7 63,2 45,6 11,4 -27,8
QOutros 43,1 61,8 71,8 43,6 16,2

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957, de 30 de dezembro de 1999.
2/ Operag0es lastreadas em recursos domésticos.

Ataxa média de juros das modalidades que compdem o crédito referencial atingiu 35%
em dezembro de 2010. O aumento anual de 0,7 p.p. resultou de variacGes de 2,4 p.p.
no segmento de pessoas juridicas, ressaltando-se as elevacdes nas modalidades conta
garantida, 18,8 p.p., e desconto de duplicata, 3,1 p.p., e de -2,1 p.p. no relativo a pessoas
fisicas, que registraram taxas respectivas de 27,9% e 40,6%, no periodo.

O spread bancério atingiu 23,5% em dezembro, recuando 0,9 p.p. em 2010. Ocorreram
reducdo de 3,1 p.p. no segmento de pessoas fisicas e acréscimo de 0,5 p.p. no referente a
pessoas juridicas, que registraram spreads respectivos de 28,5 p.p. e 17 p.p., no periodo.
O prazo médio da carteira de crédito referencial atingiu 476 dias em dezembro. O

aumento anual de 93 dias decorreu de elevagdes respectivas de 113 dias e 59 dias nos
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segmentos de pessoas juridicas, com énfase na dilatagdo de 155 dias nas operacoes de
capital de giro, e de pessoas fisicas, que registraram, na ordem, prazos médios de 399
dias e de 562 dias, Vale mencionar que o prazo médio da carteira de pessoas fisicas,
recorde da série iniciada em junho de 2000, traduziu, entre outros fatores, 0 aumento
da participacao dos financiamentos imobiliarios e para aquisi¢do de veiculos.

Gréfico 2.9
Taxas de juros das operacg8es de crédito com recursos livres
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Gréfico 2.10
Taxas de juros das operagdes de crédito — Pessoa fisica
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Ataxade inadimplénciado crédito referencial, em trajetoria declinante desde fevereiro,
atingiu 4,5% em dezembro de 2010, recuando 1 p.p. no ano. Ocorreram redugdes
respectivasde 2 p.p. e de 0,3 p.p. nos segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas,
que registraram taxas de 5,7% e 3,5%, respectivamente, em dezembro de 2010.

Gréfico 2.12

Spread bancério das operagdes de crédito com recursos livres
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Os empréstimos com recursos direcionados cresceram 28,3% em 2010, totalizando
R$589,8 bilhGes em dezembro, ante aumentos anuais de 29,1% em 2009 e de 29,4%
em 2008, ressaltando-se o impacto do crescimento de 26,4% das opera¢Ges do BNDES,
que somaram R$357,8 bilhdes e representaram 60,7% destes empréstimos. As operagdes
de crédito habitacional, com recursos da poupanca e do FGTS, e de crédito rural
experimentaram elevagdes anuais de 50,4% e 10,3%, respectivamente.

Osdesembolsosrealizados pelo BNDES atingiram R$168,4 bilhdesem 2010, elevando-se
23,5%noano.Asconcessdes paraaindustria, impulsionadas pelo Programade Sustentacéo
dos Investimentos (PSI), aumentaram 24%, para R$78,8 bilhdes, destacando-se
as operacOes para 0s ramos de coque, petréleo e combustivel, produtos alimenticios
e quimicos. Os desembolsos para 0 segmento comércio e servigos totalizaram
R$79,5 bilhGes, elevando-se 20,5% no ano, com énfase para os destinados aos setores
transporte terrestre, comércio e atividades imobiliarias. Os novos recursos a micro,

Gréfico 2.13
% Inadimpléncia das operagées de crédito com recursos livres
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1/ Percentual da carteira com atraso superior a 90 dias.
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Quadro 2.5 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagdo 2008 2009 2010 Variacdo %

2009 2010

Total 356,1 459,8 589,8 29,1 28,3
BNDES 209,3 283,0 357,8 35,3 26,4
Direto 107,8 158,1 178,0 46,7 12,6
Repasses 101,5 124,9 179,8 231 43,9
Rural 78,3 78,7 86,8 0,5 10,3
Bancos e agéncias 73,3 74,6 81,9 18 9,8
Cooperativas 5,0 4,1 4,9 -17,9 19,7
Habitacéo 59,7 87,4 131,4 46,3 50,4
QOutros 8,8 10,7 13,8 20,7 29,1

pequenas e médias empresas expandiram-se 90,9%, para R$45,7 bilhdes, passando a
representar 27,1% do total de desembolsos, ante 17,5% em 2009. Os créditos destinados
a agropecuaria cresceram 47,7%, totalizando R$10,1 bilhdes.

As provisdes constituidas pelo sistema financeiro somaram R$94,7 bilhdes em dezembro
de 2010, registrando retracdo anual de 2,9% e correspondendo a 5,6% do volume total
da carteira de crédito, ante 6,9% ao final de 2009. A evolugdo das provisées mostrou-se
compativel com a trajetoria da taxa de inadimpléncia referente ao total das operacGes
de crédito do sistema financeiro, que recuou 1,1 p.p. no ano, situando-se em 3,2%.

Quadro 2.6 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminacéo 2009 2010 Variagao

(%)

Total 136 356,1 168 422,6 23,5
Industria 63521,1 78 768,4 24,0
Produtos alimenticios 8034,0 12 292,7 53,0
Quimica 2175,0 3798,2 74,6
Veiculo, reboque e carroceria 59225 5790,4 -2,2
Outros equipamentos de transportel/ 28993 4410,8 52,1
Refino de petréleo e alcool 232384 28 712,3 23,6
Comércio/Servigos 65 979,3 79 527,9 20,5
Transporte terrestre 237371 28 473,5 20,0
Construcéo 6 550,4 6 650,2 1,5
Telecomunicacdes 38349 21039 -45,1
Eletricidade e gas 14 716,5 13 878,5 -5,7
Agropecudria 6 855,7 10 126,3 47,7

Fonte: BNDES
1/ Inclui indUstria de aviagao.
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Sistema Financeiro Nacional

No SFN, em contexto de estabilidade monetéria, as opera¢des de crédito mantiveram-se
preponderantes no resultado da intermediacao financeira, relativamente as aplicagfes
em tesouraria. Nesse contexto, intensificou-se a busca por fontes de financiamento com
perfil temporal compativel com o alongamento de prazos observado nas opera¢Ges
ativas. Paralelamente, foram adotadas medidas de natureza macroprudencial, visando
aperfeicoar os instrumentos de regulacdo existentes e, dessa forma, contribuir para o
desenvolvimento sustentavel do sistema financeiro.

A participacéo das operag@es de crédito no total de ativos do sistema bancério recuou
de 35,6%, ao final de 2009, para 34,9%, em dezembro de 2010. A representatividade
das operacdes de tesouraria apresentou declinio mais acentuado, de 40,5% para 37,5%,
resultado de retragGes nas participag@es das aplicagdes em titulos e valores mobiliarios, de
21,4% para21,1%, e das aplicac@es interfinanceiras de liquidez e operacGes de cAmbio, de
19,1% para 15,8%. A representatividade dos titulos piblicos nacomposicdo da carteira de
titulos e valores mobiliarios seguiu decrescente, recuando de 60,2% para 56,1% no ano.

O crescimento registrado nas operacdes de crédito ao longo do ano se traduziu em
expansao significativa das receitas com intermediacéo financeira. A participagéo das
receitas relativas a operagdes de crédito aumentou de 57,4%, em 2009, para 58,6%,
em dezembro de 2010, enquanto a relativa a rendas com titulos decresceu de 40,5%
para 34,9%, na mesma base de comparacao.

Em continuidade ao observado em 2009, a representatividade das modalidades
tradicionais de captacdo recuou em 2010. A parcela de depositos totais — a vista, a
prazo e de poupanca — passou de 33,7%, ao final de 2009, para 31,5%, em dezembro de
2010, enquanto a representatividade conjunta das opera¢es cambiais e das captacbes
interfinanceiras de liquidez (operagdes compromissadas e dep6sitos interfinanceiros)
cresceu de 38,8% para 39,1%, no mesmo periodo.

Com o objetivo de dotar as instituices financeiras de instrumento juridicamente seguro
para as captacdes de médio e longo prazo, a Resolucdo n° 3.836, publicada em 25 de
fevereiro de 2010, regulamentou a emisséo das letras financeiras. Trata-se de titulo de
crédito que consiste em promessa de pagamento em dinheiro, nominativo, transferivel e
de livre negociagdo, emitido por bancos multiplos, bancos comerciais, caixas econdmicas,
bancos de investimento, financeiras, sociedades de crédito imobiliario e companhias
hipotecarias, com prazo minimo de vencimento de 24 meses, sendo vedado o resgate
antecipado, total ou parcial. Em dezembro, 0 BNDES, principal fonte de recursos para
financiamento de longo prazo do setor produtivo, foi autorizado aemitir letras financeiras.

Esse novo instrumento de captacdo permite melhor adequacéo de prazos entre ativos e
passivos das institui¢es financeiras, dado que o pagamento periddico de seus rendimentos
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deve observar o intervalo minimo de 180 dias. Até dezembro de 2010, foram captados
R$26,2 bilhdes por intermédio desse instrumento financeiro. Em dezembro, a emissdo
de letras financeiras foi isenta de recolhimentos compulsérios, 0 que aumentou sua
atratividade relativamente aos tradicionais certificados de depdsitos bancarios (CDB).

No dmbito da regulamentacdo prudencial, a Circular n° 3.498, de 28 de junho de 2010,
divulgada em junho, alterou o calculo do requerimento de capital para risco de mercado
utilizado na apuracéo do indice de Basileia, visando favorecer a constituicio de capital
adicional para acomodar perdas em periodos de volatilidade nos mercados financeiros.
Essa alteragdo equivale a um acréscimo no patriménio de referéncia exigido, que é
o denominador do indice de Basileia, de modo a proteger os ativos das instituicdes
financeiras contra variacdes de precos de juros, acdes, cambio e commodities. Essa
medida estd sendo adotada por outros bancos centrais no ambito do Comité de Basiléia
e entrard em vigor de forma sincronizada a partir de 2012.

Adicionalmente, a Circular n° 3.515, de 3 de dezembro, determinou a elevacdo do
requerimento de capital aplicavel a operacGes de crédito e arrendamento mercantil
destinadas a pessoas fisicas, com prazos contratuais superiores a 24 meses. Com esse
objetivo, o Fator de Ponderagdo de Risco (FPR) de tais operagdes, contratadas a partir de
6 de dezembro de 2010, passou de 100% para 150%, o que significa que, relativamente
aquelas operacdes, o requerimento de capital sera elevado dos atuais 11% para 16,5%
do valor da operacdo, produzindo efeitos a partir de julho de 2011. Essa elevagédo nédo
se aplica as seguintes operacoes:

i)  crédito consignado com prazo contratual de até 36 meses;

ii)  crédito rural;

iii) crédito habitacional;

iv) financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos com prazo entre 24 e 36
meses, desde que o valor contratado ndo seja superior a 80% do valor do veiculos;

v) financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos com prazo entre 36 e 48
meses, desde que o valor contratado ndo seja superior a 70% do valor do veiculo;

vi) financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos com prazo entre 48 e 60
meses, desde que o valor contratado ndo seja superior a 60% do valor do veiculo;

vii) financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos de carga; e

viii) financiamento com recursos oriundos de repasses de fundos ou programas especiais
do governo federal.
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Gréfico 2.14
Sistema bancério — Participacdo por segmentos”
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1/ Apresenta dados somente das instituicdes bancarias, sem consolidar, portanto, as posi¢cdes dos conglomerados
financeiros.
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