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Bancos Oficiais e Crédito Direcionado — o que diferencia o
mer cado de crédito brasileiro?"

Eduardo Luis Lundberg®

Este Trabalho para Discussdo ndo deve ser citado como representando as opinides
do Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo
exclusivamente do(s) autor(es) e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco
Central do Brasil.

Resumo

Este trabalho objetiva descrever o papel do governo na area de
crédito no Brasil, explorando alguns aspectos, como a presenca
de bancos publicos e direcionamento de crédito. Para tanto,
apresenta histérico sobre a atuacdo do governo na atividade
bancéaria e crediticia e descreve os trés principais grupos de
creédito direcionado da economia brasileira. Adicionamente,
mostra-se a evolugdo comparativa dos créditos livres e
direcionados, bem como avadiacdo dos efeitos dos
direcionamentos de crédito sobre as taxas médias de juros e
spread bancario no Brasil.

Palavras-chave: Institui¢des Financeiras, Crédito Direcionado,
Classificacao JEL: E44, G29, H12, N26

1 O autor agradece aos comentérios dos colegas Lauro Teruo Hayashi e Renato Baldini Junior, ambos do
Departamento Econdmico (Depec), e de Marcos Ribeiro de Castro, do Departamento de Estudos e
Pesguisas (Depep). As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade do autor e ndo refletem,
necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil (BCB).

2 Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.



1. Introducédo

Com taxas de juros de mercado altas para padrdes internacionais, muitos se perguntam
como € possivel, no Brasil, a oferta de crédito de longo prazo. A resposta € que ela é
feita mgjoritariamente na forma de créditos direcionados®, sob a lideranca de trés
grandes bancos publicos federais. O crédito para investimentos das empresas €
realizado, em grande parte, por meio de operacoes diretas e repasses do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Os financiamentos habitacionais
sdo, em grande parte, concedidos no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH),
sendo a principal instituicdo financiadora a Caixa Econdmica Federal (CEF), e o crédito
rural é especialidade do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), que tem o Banco

do Brasil como principal agente financiador.

A seguir, apresenta-se breve historico da atuacdo do governo, no papel de regulador, na
atividade bancéria e de crédito (parte 2) e discorre-se sobre a instituicdo, a evolucédo
recente e as principais operacdes dos trés principais grupos de crédito direcionado do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), a saber as operactes do BNDES (parte 3), o crédito
habitacional (parte 4) e o crédito rural (parte 5). Este artigo também apresenta o
comportamento recente dos saldos do crédito direcionado em relacdo aos demais
créditos, algumas consideragdes sobre os efeitos do crédito direcionado no cdbmputo dos

spreads bancarios médios (parte 6) e consideracdes finais (parte 7).
2. Histérico dos bancos oficiais e do crédito direcionado

O primeiro banco comercial brasileiro foi o Banco do Brasil, instituicdo publica fundada
pelo principe regente D. Jodo VI (Alvara de 12 de outubro de 1808). Apos a volta da
familia real para Portugal e o sague de grande parte de depositos dessa instituicéo, foi

fechado o primeiro Banco do Brasil em setembro de 1829.

Em 1853, para garantir continuidade das atividades de dois bancos privados em
dificuldades — o Banco do Brasil, de Maud, e o Banco Comercial do Rio de Janeiro —,
foi constituido o segundo Banco do Brasil, que se conserva como instituicéo
governamental, mediante capitalizacdo e fusdo daguel es bancos privados. Outros bancos

publicos foram constituidos no seculo XX, alguns deles também mediante capitalizacdo

% Créditos direcionados sio aqueles destinados a determinados setores ou atividades, realizados com
recursos regulados em lei ou normativo.



de bancos privados em dificuldades. O Banco de Crédito Real de Minas Gerais, fundado
em 1889, tornou-se banco oficial estadual em 1919, e o Banco de Crédito Agricola e
Hipotecario do Estado de Sdo Paulo, fundado em 1909, foi estatizado em 1926,
recebendo o0 nome de Banco do Estado de S&o Paulo (Banespa).

Maior nimero de bancos oficiais foi fundado desde a crise de 1929 até 1964, periodo
em que vigorou a Lei da Usura (Decreto n° 22.626, de 7 de abril de 1933), que limitava
0s juros a 12% ao ano (aa) e que, associada a instabilidade macroeconémica do
periodo, estabelecia desincentivos a oferta de crédito. A CEF foi fundada em janeiro de
1861, como casa de penhores, captando recursos de pequenos depositantes com juros de
6% a.a. Apenas a partir da década de 1930, passou a ser mais ativa no mercado de
empréstimos. Suas tradicionais operagdes de crédito imobiliério tiveram inicio em 1931.
O Banco da Prefeitura do Distrito Federal e o Banco de Crédito do Estado do Rio foram
fundados em 1945 e 1950, respectivamente, e, em 1975, com a fusdo do estado da
Guanabara e do Rio de Janeiro, deram origem ao Banco do Estado do Rio de Janeiro
(Banerj). Por sua vez, o BNDES foi fundado em 1952*, com o objetivo de financiar a

nascente industria brasileira

As reformas financeiras realizadas a partir de 1964, como a ingtituicdo da correcéo
monetaria (Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964), a constituicdo do Banco Central do
Brasil (BCB) e o fim da Lel da Usura (Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964)
contribuiram para que houvesse melhores condigdes de financiamento da divida
publica, bem como estabilizacdo econdémica e aumento da oferta de crédito. A utilizacdo
do instituto da corregdo monetéria> em suas operacBes também contribuiu para
crescimento dos financiamentos do BNDES, que nesse periodo também passaram a ser
importantes para fomentar o crescimento das exportacdes do pais. A instituicdo do SFH

e a extensdo da correcao monetaria as operacoes desse sistema (Lel n° 4.380, de 21 de

* Originalmente sob 0 nome de Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE).

® Instituida para servir de atualizagso das Obrigacdes do Tesouro Nacional (Lei n° 4.357, de 16 de julho
de 1964), regjustaveis trimestralmente por indices de precos fixados pelo Ministério da Fazenda, deu
origem a0 ingtituto da correcdo moneté&ria, importante instrumento que facilitou a intermediacdo
financeira no Brasil no contexto de elevadas taxas inflacionarias. Além da indexagdo das Obrigagbes do
Tesouro, a correcdo monetéria por indices de pregos passou a ser aplicada aos atrasos tributérios, ao valor
dos ativos imobilizados das empresas e as operagBes do sistema financeiro nacional, em especial as
contas em cadernetas de poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo de Servico, as dividas de crédito
imobilidrio e das operacBes do BNDES, entre outros casos. A desindexacdo da economia brasileira, ou
sgja, o fim da correcéo monetéria se iniciou com o Plano Cruzado — Decreto-Le n° 2.284, de 10 de margo
de 1986.



agosto de 1964) favoreceram a caderneta de poupanca e o financiamento imobiliario,
contribuindo para consolidar a CEF na liderangca do segmento. A instituicdo do Sistema
Naciona de Crédito Rural (Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965), com participagdo
e coordenacdo do BCB, por sua vez, contribuiu para incrementar a oferta de crédito ao
setor rural, sob lideranga do Banco do Brasil.

O periodo que se seguiu a essas reformas (1968 a 1973) ficou conhecido como “milagre
brasileiro”, caracterizado por inflacgo cadente, expansao do crédito e crescimento médio
do Produto Interno Bruto (PIB) de mais de 10% a.a. Nesse periodo, manteve-se elevada
a participagdo dos bancos oficiais no total dos empréstimos bancarios realizados, que
registraram 62,6% em 1968, 63,4% em 1970, 59,7% em 1973 e 66,0% em 1975.

Apbs o primeiro grande aumento dos precos do petréleo em 1973, o Brasil passou a
viver longa fase de crises e instabilidade, culminando com inflagdo muito elevada e
crescente entre 1980 e 1994. Em certa medida, a indexag@o garantia preservacdo do
poder de compra da moeda e das aplicages financeiras, mas, ainda assim, houve
reducdo da intermediacdo financeira e do crédito na economia. Nesse cenério de
inflac&o, riscos e incertezas, os bancos publicos e o crédito direcionado constituiam-se

as principais fontes de financiamento das atividades econdmicas no pais.

Com 0 sucesso da estabilizagdo econdémica promovida pelo Plano Real, em junho de
1994, o governo federal iniciou processos de enfrentamento dos prejuizos e
desequilibrios acumulados durante o periodo inflacionario no sistema bancario e
financeiro. Diversos bancos privados foram liquidados, e aguns grandes bancos
privados (entre os quais o Nacional, 0 Econémico e o Bamerindus) foram colocados em
regime de administracéo especia temporaria (RAET) e vendidos a outros bancos entre
1995 e 1997, com gjuda do Programa de Estimulo & Reestruturacéo e ao Fortal ecimento
do SFN (Proer).

Os bancos estaduais estavam, em sua grande parte, insolventes devido aos empréstimos
a controladores, 0 que levou a intervencao, federalizacdo das dividas e privatizacéo de
grande parte deles, entre os quais os maiores (Banespa e Banerj), com guda do
Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(Proes). Por sua vez, o saneamento dos bancos publicos federais foi feito com o

Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais (Proef), com



transferéncia, em 2001, de créditos de dificil liquidacdo desses bancos para a Empresa
Gestora de Ativos (Emgea), constituida especialmente para gerir tais créditos. Segundo
Goldfajn et. al (2003), os prejuizos do Proer foram estimados em cerca de 0,9% do PIB,
os do Proes, em cerca de 5,7% do PIB, calculados pela diferenca entre a aquisicéo pelo
governo federal das dividas dos governos estaduais com seus bancos e as receitas da
privatizacdo. O saneamento promovido pelo Proef foi calculado em 2,1% do PIB.

Além dos prejuizos representados pelo Proer, Proes e Proef, podem ser associadas a
inflacdo as dividas do Fundo de Compensacdo de VariacOes Saariais (FCVS), que
garantiam os desequilibrios financeiros entre os indices da correcdo dos salarios e dos
saldos devedores dos créditos habitacionais. Segundo dados atuais’, tais
responsabilidades estdo estimadas em cerca de R$110,1 bilhdes, o que equivale a 4,3%
do PIB de 2000 a precos atuais (época da renegociacdo desses débitos — Lel n° 10.150,
de 21 de dezembro de 2000), ou sgja, cerca de 50% do montante estimado dos prejuizos
somados do Proer, Proes e Proef (8,7% do PIB).

Assim, conforme mostra o Gréfico 1, apds crescimento durante alguns meses depois da
estabilizacdo promovida pelo Plano Real (junho de 1994), o crédito do SFN apresentou
periodo de cerca de nove anos de retracdo como percentagem do PIB, passando de cerca
de 37,0% do PIB no primeiro trimestre de 1994 para 21,8% no primeiro trimestre de
2003. O segmento das instituicdes financeiras oficiais foi o principal responsavel por
essa queda nos saldos do crédito do SFN, com ateracéo de sua participacéo de 20,9%
para 8,2% do PIB no mesmo periodo. Em grande parte, isso se explica pelas
intervencdes e privatizagdes de bancos oficiais estaduais — que levou, até mesmo, a
aquisicao pelo governo federal de dividas dos governos estaduais para com seus bancos
(Proes) — e pela reestruturacéo dos bancos oficiais federais, com importantes baixas de

créditos de dificil liquidacdo acumulados no periodo inflacionario.

® Segundo dados do Desig (<http://www.bch.gov.br/fis/SFH/port/est2010/12/quadro61.pdf>), em
dezembro de 2009 o deficit global estimado do FCVS (divida vencida + divida a vencer + divida
potencial) somava R$110.002,1 milhdes.



Gréfico 1-Crédito do SFN/PIB
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N&o obstante o forte gjuste do SFN e, em particular, das institui¢cbes financeiras do
governo, tais bancos oficiais eram ainda responsaveis por 37,5% do crédito do SFN em
2002, dos quais trés grandes institui¢es financeiras federais totalizavam 33,7% dos
créditos do sistema (Banco do Brasil, com 14,9%; CEF, 5,7%; e BNDES, apenas com
as operacOes diretas, 13,1%). Entretanto, a importancia estatal na atividade crediticia
ndo se limita a presenca de bancos oficiais, mas alcanca o direcionamento de créditos ao
setor rural e habitacional com base nos depositos a vista e de poupanca captados, tanto
por bancos publicos como por bancos privados. Assim, os chamados créditos
direcionados abrangem tanto as operacOes diretas e os repasses do BNDES como as
aplicacdes obrigatérias de todos os bancos em crédito rural e habitacional, segmentos
liderados por dois grandes bancos governamentais federais, Banco do Brasil e CEF,
respectivamente.

Grafico 2 —Crédito do SFN/PIB
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Superada a fase de reestruturagdo do sistema financeiro, em particular dos bancos
oficiais, e a indefinicdo do periodo eleitora de 2002, o crédito passou a crescer

fortemente a partir de 2003, sob lideranca do crédito livre concedido pelas instituicoes



financeiras privadas (Gréfico 2). Essa forte expansdo do crédito livre apontava, pelo
menos até 2007, reducdo da importancia relativa dos créditos direcionados, cuja
participagdo diminuiu de 37,5% do total das operagdes em 2002 para 29,4% ao final de
2007. No entanto, com a crise internacional, os empréstimos dos bancos oficiais e, em
especial, os créditos direcionados voltaram a crescer, compensando certa perda de
dinamismo do crédito livre e aumentando a participacéo relativa no total de créditos do
SFN em 20009.

3. Asoperacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

O BNDES € uma instituicdo do governo federal dedicada ao apoio a investimentos
realizados por empresas brasileiras. Por meio de suas operagOes diretas e indiretas
(repasses), 0 BNDES é responsavel por cerca de 20% do saldo do crédito concedido
pelo SFN, tendo os desembolsos totais de crédito e investimento dessa instituicéo
atingido o recorde histérico de R$168,4 bilhGes em 2010, com crescimento de cerca de
160% em relagdo a 2007. Os principais beneficiérios dessas operacdes foram o setor
industrial e o de infraestrutura, conforme pode ser visto na Tabela 1.
Tabela 1 — Operagdes de crédito e investimento do BNDES

Desembolsos em R$ bilhdes
2006 2007 2008 2009 2010

Inddstria 27,1 26,4 39,0 63,5 78,8

-Quimica e Petroquimica 2,6 43 56 25,6 338
-Alimentagédo e Bebidas 36 48 10,1 8.8 B5
-Material de Transporte 94 48 75 8,8 0,2
-Metalurgia 25 3,6 3,7 53 49
-Mecénica 32 34 34 4.2 53
-Extrativa mineral 15 11 33 3,2 15
-Outros 43 44 54 76 9,6
Infraestrutura 15,8 25,6 35,1 48,7 52,4

-Energia Elétrica 3.2 6,4 8,6 “2 B3
-Transportes 78 22 71 27,2 33,6
-Telecomunicac6es 21 34 6,2 38 2,1
-Outros 27 3,6 32 35 34
Agropecuaria 3,4 5,0 5,6 6,9 10,1
Comércio e Servigcos 5,0 7,8 11,2 17,3 27,1
Total 513 64.9 90.9 136.4 168.4

Fonte: BNDES — Relat6rios anuais (www.bndes.gov.br)



O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDE) foi instituido em 20 de
junho de 1952 (Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952), para ser o principal formulador e
executor da politica nacional de desenvolvimento econdmico. Inicialmente organizado
na forma de autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, recebeu como
primeiras incumbéncias elaborar andlises de projetos e atuar como 6érgédo de governo na
implementacdo de politicas destinadas a favorecer a industrializagdo do pais. Como
fontes de financiamento, 0 BNDE contou inicialmente com recursos externos do Banco
Mundial e do Export-Import Bank (Eximbank) dos Estados Unidos, recursos do
Tesouro Nacional e do extinto Fundo de Reaparelhamento Econdmico, cuja principal
fonte era uma taxa adicional de 0,5% sobre o imposto de renda devido por pessoas

fisicasejuridicas.

O BNDE foi transformado em empresa publica federal pela Lel n® 5.662, de 21 de
junho de 1971, dotado de personalidade juridica de direito privado e patriménio préprio,
aumentando sua autonomia e flexibilidade administrativa. Com o Decreto-Lei n° 1.940,

de 25 de maio de 1982, foi instituido o Fundo de Investimento Social (Finsocial) no
ambito do BNDE, que passou a chamar-se Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com o objetivo de administrar e aplicar recursos publicos
em programas e projetos de interesse governamental.

A partir de 1988, o BNDES passou a ser gestor de 40% dos recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), que passaram, entdo, a se constituir na principal fonte
de recursos desse banco. O artigo 239 da Constituicdo Federal de 1988 determinou que
as contribuicbes para o Programa de Integragdo Social (PIS) e para o Programa de
Formac&o do Patrimdnio dos Servidores Publicos (Pasep) passassem a ser alocadas ao
FAT, destinado a custear o seguro-desemprego, o abono salarial e o financiamento de
programas de desenvolvimento econdmico do BNDES. As contribuicdes ao PIS e ao
Pasep, até entdo vertidas para contas nominativas dos trabalhadores, foram mantidas sob
gestéo da CEF e do Banco do Brasil, cabendo ao BNDES a aplicacéo desses recursos.
Por outro lado, o BNDES perdeu 0 acesso aos recursos do Finsocial, pois, com a Lei
Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991, sua arrecadac&o passou a constituir a
Contribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), para
utilizagdo exclusiva no custeio das atividades das areas da salde, previdéncia e

10



assisténecia social. Desde ent@o, com tais mudangas, os recursos do FAT e do Pl S/Pasep

passaram a se congtituir na principal fonte de financiamento das operacdes do BNDES.

Desde 1999, o BNDES é vinculado a0 Ministério do Desenvolvimento, Indastria e
Comeércio Exterior (MDIC). Para gudar na implementacdo de suas operaches, o
BNDES possui trés subsidiarias: 0 BNDES Participacfes /A (BNDESPar), a Agéncia
Especia de Financiamento Industrial (Finame) e o BNDES Limited. O BNDESPar é
uma subsidiaria que tem por objetivo fortalecer a estrutura de capital das empresas
privadas brasileiras, mediante participacdo acion&ria e aguisicdo de debéntures
conversivels. O Finame especializa-se no financiamento a comercializagdo, no Brasil e
no exterior, de maguinas e equipamentos fabricados no pais. O BNDES Limited, em
implementacdo, com sede em Londres, foi instituido em 2009, para apoiar empresas

multinacionais brasileiras em suas operacdes externas.

Até 2008, o FAT constituia a principal fonte de recursos do BNDES. De acordo com a
Constituicdo Federal, 60% da arrecadacdo do FAT destinam-se a custear 0 seguro-
desemprego e o abono salarial, e 40% sdo aplicados pelo BNDES em programas de
desenvolvimento econémico. Os recursos do FAT sdo compostos pela arrecadacéo da
contribuicdo ao PlS/Pasep, exigivel sobre o faturamento das empresas, com base na
aliquota de 0,65% sobre o total bruto de suas receitas, no caso do regime de incidéncia
cumulativa (Lei n®9.718, de 27 de novembro de 1998), ou de 1,65% sobre o total de sua
receita liquida, deduzidos custos, despesas e encargos, no caso do regime de incidéncia
ndo cumulativa (Lei n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002). Afora essas regras gerais
da cobranga da contribuicdo a0 PlIS/Pasep, existem diversos regimes especiais de
cobranca para o setor publico, instituicdes financeiras e entidades sem fins lucrativos,
bem como aliquotas diferenciadas para alguns produtos e servicos, como combustivel's,

veiculos, bebidas, cigarros, cambio e factoring.

11



Tabela 2 — Fontes de recursos do BNDES
Saldos em R$ bilhdes

2002 2007 2008 2009 2010
Total em R$ bilhdes 1510 202,7 277,3 386,6 549,0
-FAT 63,2 106,0 16,6 225 1323
-PIS/IPASEP 231 279 29,5 30,0 30,8
- Tesouro Nacional 16,2 39 43,1 1442 253,1
- Empréstimos Externos 29,9 21 75 16,5 0.8
- Outros 6,2 79 453 458 471
- Patrimdnio Liquido 24 249 253 27,6 65,9
Totalem % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
-FAT 419 52,3 42,1 317 24,1
-PIS/PASEP 153 B,7 10,6 78 56
- Tesouro Nacional 10,7 6,9 1556 37,2 46,1
- Empréstimos Externos 9.8 6,0 6,3 43 3,6
- Outros 41 838 16,3 19 8,6
- Patriménio Liquido 8,2 23 91 71 2,0

Fonte: BNDES — Demonstragdes financeiras (www.bndes.gov.br)

Além dos recursos do FAT e dos valores remanescentes dos fundos individuais do
PIS/Pasep anteriores a 1998, o BNDES conta com algumas fontes para custear suas
operacdes ativas, como depdsitos do Tesouro Nacional, empréstimos externos e outros
depdsitos e captacdes, conforme pode ser visto na Tabela 2. Para aumentar a oferta de
crédito aos investimentos e fazer face as dificuldades de crédito externo vividas pelo
pais com a crise internacional iniciada em setembro de 2008, os recursos do Tesouro
Nacional aplicados no BNDES aumentaram significativamente. NaLei n® 11.948, de 16
de junho de 2009 (conversdo da Medida Provisoria n® 453, de 22 de janeiro de 2009),
foi aprovada concesséo de R$100 bilhGes do Tesouro para o BNDES, integralmente
captados em 2009. Para garantir a expansdo de suas operactes em 2010, o art. 45 da
Medida Provisoria n® 472, de 15 de dezembro de 2009 (convertida na Lei n® 12.249, de
11 de junho de 2010), garantiu a0 BNDES aumento de R$80 bilhdes na linha de crédito
previsto pela Lei n° 11.948, de 2009. Com isso, em 2009 as aplicagbes do Tesouro
Nacional passaram a ser a principal fonte de recursos do BNDES.

Com os aportes de recursos do Tesouro Nacional, 0 BNDES aumentou suas operagoes
ativas de R$202,7 bilhdes em 2007 para R$549,0 bilhGes em 2010, o que corresponde a
expansdo de 170,8% em trés anos, contrastando com o aumento total de apenas 34,2%
nos cinco anos anteriores (2002 a 2007). Os principais beneficiarios dessas operagdes

foram os empréstimos diretos a projetos das grandes empresas industriais e de
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infraestrutura, que passaram de R$84,0 bilhdes em 2007 para R$181,4 bilhdes em 2010,
aumento de 116,0% nesses trés anos, ante apenas 30,3% de expansdo desses
financiamentos no periodo 2002-2007 (Tabela 3).

Tabela 3 — Operacdes ativas do BNDES
Saldos em R bilhes

2002 2007 2008 2009 2010

Total em R$ bilhdes 151,0 202,7 277,3 386,6 549,0

Operagdes de Crédito 14,2 1645 216,0 283,7 3616
- Financiamentos diretos 64,5 84,0 116,6 62,1 1814
- Repasses 497 80,5 99,4 216 180,2
Titulos e Valores Mobiliarios 17,6 138 229 543 45,9
Investimentos 11 9,0 253 339 16
Outros 8,1 54 3,1 u,7 29,9
Totalem % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Operagdes de Crédito 75,6 811 779 734 65,9
- Financiamentos diretos 42,7 414 42,1 419 33,1
- Repasses Interfinanceiros 329 39,7 358 315 328
Titulos e Valores Mobiliarios n7 6,8 83 1,0 26,6
Investimentos 73 94 9,1 838 21
Qutros 54 2,7 47 38 54

Fonte: BNDES — Demonstragdes financeiras (www.bndes.gov.br)

A Tabela 4 apresenta as operagdoes do BNDES classificadas conforme seus principais
produtos, definidos por suas regras gerais de funcionamento, condi¢des financeiras e
procedimentos das operagdes realizadas. Em valor, o principal produto sdo as linhas de
financiamento do BNDES Finem, que envolvem o financiamento a empreendimentos de
valor igual ou superior a R$10 milhdes. As linhas de financiamento do Finem abrangem
operacdes diretas e de repasses, cujo desembolso totalizou R$37,6 hilhdes e R$7,8
bilhGes, respectivamente, em 2010. Para os projetos com valor de até R$10 milhdes,
existe o produto BNDES Automético, que opera suas linhas de financiamento por meio
de repasses realizados por institui¢des financeiras credenciadas.
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Tabela 4 - Opera¢6es do BNDES - Principais Produtos
Desembolsos anuais em R$ milhdes
2002 2006 2007 2008 2009 2010

Operagdes Diretas 21982 22.122 26.911 42.414 78.200 74.663

- Finem 13.355 14571 22,028 28578 65.082 37597
- Exim 7.745 4.060 1322 3.277 4.270 4152
- Mercado de Capitais 807 3404 3.498 10.455 8.71 3271
- N&o reembolséavel 75 88 63 105 138 204
Repasses 15.437 29.196 37.981  48.464 58.156 93.760

- Finame 4,020 10.767 17.031 22.159 20678 46.759
- Finem 1607 2.701 512 6.041 9.875 7.790
- Automético 2471 3590 5077 5515 1035 13.407
-Finame Agricola 3.010 1483 2.071 2.702 284 5.361
- Exim 4.044 9.793 6.735 9.555 11360 15527
- Finame Leasing 286 636 1446 1646 636 601
- Cartdo BNDES - 225 509 846 2479 434
Total 37.419 51318 64.892 90.878  136.356  168.423

Fonte: BNDES - www.bndes.gov.br

O segundo produto do BNDES em importancia é o Finame (desembolso de R$46,8
bilhGes em 2010), que envolve o repasse de financiamentos a producéo e aquisicdo de
méquinas e equipamentos novos, de fabricagdo nacional. O Finame, além dos
financiamentos gerais, opera por repasses na modalidade leasing e financiamentos a
producdo ou aquisicdo de maguinas, implementos agricolas e bens de informética e
automacdo destinados a producdo agropecudria (Finame Agricola). O BNDES Exim
especializa-se em linhas de financiamento (operagcdes diretas e repasses) voltadas a
producdo e exportacdo de bens e servigos, bem como a sua comercializagao no exterior.
Por sua vez, o cartdo BNDES é um crédito rotativo pré-aprovado, destinado a micro,

pequenas e médias empresas (MPME) e usado para aquisi¢ao de bens e insumos.

A Tabela 5 apresenta as operacdes do BNDES destinadas as micro, pequenas e médias
empresas, conforme a mesma classificagdo por produto apresentada na Tabela 4. O
valor total dos desembolsos em 2010 as MPME acancou R$45,7 bilhGes, o que
correspondeu a 27,1% dos desembolsos totais do BNDES, percentual maior do que
observado em anos anteriores (17,5% em 2009 e 24,0 em 2008). Grande parte das
operactes do BNDES com MPME é redlizada mediante repasses, cujo valor atingiu
R$45,1 bilhGes em 2010 (48,0% do total de repasses do BNDES).
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Tabela 5 - Operag¢8es do BNDES - Micro, Pequenas e Médias Empresas
Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009 2010

Operagdes Diretas 627 456 486 1.199 761 622

- Finem 571 361 340 978 499 87
- Exim 2 0 7 34 22 6
- Mercado de Capitais » 59 106 19 552 302
- Aplic. Ndo Reembols. 42 36 33 67 88 27
Repasses 7.710 10.662 15.580 20.647 23.158 45.051
- Finame 2.363 5.837 8.881 12.606 13.447 29.932
- Finem 169 220 230 332 162 49
- Automatico 1638 2549 3.156 3.374 3.993 4.665
- Finame Agricola 3.006 1381 1935 2.543 2.651 5218
- Exim 31 41 34 9 45 471
- Finame Leasing 224 408 834 928 382 402
- Cartdo BNDES - 225 509 846 2479 4314
Total 8.337 11117 16.066 21.846 23.919 45.673

Fonte: BNDES - www.bndes.gov.br

Os juros e as demais condicdes do crédito do BNDES variam conforme a linha de
financiamento e o risco de crédito do devedor e da operagdo, sendo que o custo de

financiamento considera o somatoério de:

a) custo financeiro dos recursos do BNDES, que varia conforme a fonte dos recursos,
sendo os custos mais tipicos a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que remunera 0s
recursos do FAT e do PIS/Pasep, e a correcdo cambial ou de cesta de moedas, no caso
da utilizacdo de recursos de empréstimos externos. O custo financeiro dos recentes
empréstimos do Tesouro Nacional foi fixado com base no custo de captacdo externo em
délares norte-americanos, para 30% do crédito, e com base na TJLP para os 70%
remanescentes (art. 1°, § 5°, daLei n°11.948, de 2009);

b) remuneracdo basica, taxa destinada a cobrir despesas administrativas e operacionais
do BNDES, de até 2,5% aa., estabelecida de acordo com as diferentes linhas de
financiamento;

c) taxa de risco de crédito, de até 3,57% a.a. nas operacfes de financiamento direto,
podendo variar, de acordo com a politica de crédito do BNDES e de gradientes de risco
de crédito aplicaveis a empresas e grupos econémicos. A taxa de risco de crédito € fixa
em 05% aa para operagdes garantidas por fianca bancéria, de 1% aa. para a

administracdo publica direta dos estados e municipios e isenta para operagdes com
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cobertura de risco de crédito do Tesouro Nacional. Nas operacdes indiretas, o risco de
crédito € coberto pelaremuneracdo dainstituicéo financeira credenciada; e

d) remuneracdo da instituicdo financeira credenciada no caso das operagOes de
repasse. Essa taxa destina-se a cobertura do risco das instituicdes financeiras (1Fs)
credenciadas pelo BNDES, fixada em 0,5% aa. e isenta para operagdes com MPME.

Essa taxa ndo é cobrada nas operagoes diretas com o BNDES.

Adicionamente, o BNDES cobra encargos e comissdes financeiras especificas das
caracteristicas das operacoes realizadas. Nas operacdes diretas, sdo cobradas comissoes
de estudos ou de estruturagdo, que devem ser integralmente pagas na apresentacéo do

projeto ou descontadas da primeira liberagcdo de recursos financeiros.

No BNDES Automético e BNDES Finem, o prazo do financiamento é fixado conforme
a capacidade de pagamento do empreendimento, da empresa ou do grupo econdmico. O
prazo total abrange os prazos de caréncia e de amortizacdo. Nas operagdes BNDES
Finame, destinadas somente a aquisi¢do isolada de maguinas e equipamentos, 0 prazo
total fica limitado a sessenta meses, com algumas excegdes. JA no BNDES Finame
Agricola esse prazo aumenta para noventa meses. Em alguns casos, ha prazos

diferenciados, como nos Programas Agropecuarios e no apoio a exportacao.

Normalmente, 0 BNDES exige 130% de garantias reais sobre o valor financiado, que
pode ser reduzido para até 100% quando a empresa postulante estiver enquadrada em
nivel de classificacdo de risco superior ao minimo requerido. Nas operacdes indiretas, as
exigéncias de garantias s&0 negociadas entre as institui¢des financeiras credenciadas e 0
cliente. Quando o financiamento for destinado a aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos,
a propriedade fiduciaria dever, necessariamente, ser constituida sobre os bens objeto
do financiamento e mantida até a fina liquidacdo do contrato. No caso do
financiamento a exportacdo, podera ser utilizado o seguro de crédito a exportacéo, que

possibilita a cobertura dos riscos comercial e politico sobre bens e servigos exportados.

A TIP foi instituida pela Medida Provisoria n° 684, de 31 de outubro de 1994
(convertidana Lel n°9.365, de 16 de dezembro de 1996), para servir como custo basico
dos financiamentos concedidos pelo BNDES. A TJLP tem periodo de vigéncia de um
trimestre-calendario, e, desde 1° de outubro de 1999, é calculada pelos seguintes

pardmetros. @) meta de inflagdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao
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primeiro més de vigéncia da taxa; e b) prémio de risco (Medida Provisotrian® 1.921, de
30 de setembro de 1999, convertidana Lei n°10.183, de 12 de fevereiro de 2001).

Apesar da reducdo nos ultimos anos, o custo financeiro basico de grande parte dos
créditos do BNDES — a TILP — tem sido sistematicamente inferior & taxa Selic. Para as
empresas tomadoras, mesmo considerando spreads entre 1,5% a.a. e 6% a.a. acima da
TJLP para cobertura de taxas de remuneracdo e risco de crédito, esses empréstimos do
BNDES tém apresentado custo financeiro abaixo das taxas de juros médias do crédito
livre (Gréfico 3), constituindo importante fonte de financiamento, principalmente para

projetos industriais e de infraestrutura.

Grafico 3—TJLP, selic e juros livres médios de PJ (em % ao ano)
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4. Crédito habitacional

A estrutura do mercado domeéstico de crédito imobili&rio € caracterizada por dois
marcos legais. 0 SFH, de 1964; e o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), de 1997. A
Lei n° 4.380, de 1964, instituiu 0 SFH e estabeleceu 0 uso da corregdo monetaria nos
financiamentos imobiliarios do sistema. As operacbes do SFH continuam sendo o
principal tipo de empréstimo para agquisicdo de casa propria no Brasil, com recursos
captados em cadernetas de poupanca, que fazem parte do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimos (SBPE), para redizacdo de financiamentos com taxas
regjustadas pela Taxa Referencial (TR) — indice calculado e divulgado pelo BCB com
base nas taxas de juros praticadas no mercado (Lei n°8.177, de 1° de marco de 1991).

O SFH trouxe resultados expressivos durante os periodos anteriores a hiperinflacdo,
tendo financiado mais de cinco milhdes de moradias com recursos das cadernetas de
poupanca por meio do SBPE e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) —
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fundo obrigatério de poupanca para proteger o trabalhador em caso de desemprego (Lei
n° 5.107, de 13 de setembro de 1966). A partir da década de 1980, com a escalada
inflacion&ria, 0 SFH e 0 SBPE comegaram a mostrar sinais de esgotamento em raz&o do
desequilibrio do Fundo de Compensacdo de Variagbes Salariais (FCVS) — fundo
governamental que garantia os desequilibrios financeiros entre os indices da correcéo
dos sal&rios e dos saldos devedores dos créditos habitacionais. Dessa forma, créditos no
FCVS passaram a se acumular no ativo das institui¢oes financeiras, constituindo-se em
créditos habitacionais ndo amortizados pelos mutuérios, 0 que representa, na prética,
forte restricéo a realizacéo de novas operacoes.

O segundo marco legal, Lei n°® 9.514, de 20 de novembro de 1997, instituiu o SFl e o
instituto da alienagdo fiducidria de imdveis, visando garantir mais recursos para o
financiamento imobilidrio e a reducdo dos riscos de crédito para as instituicbes
financeiras. Com a ingtituicdo do SFI, o governo estabeleceu bases mais flexiveis para
0s contratos imobiliarios e normatizou o funcionamento do mercado secundério,
buscando, dessa forma, tornar viaveis novas opcdes de recursos para o financiamento
habitacional. A alienacdo fiduciaria de imoévels, ao manter a propriedade do bem
financiado em nome da instituicdo financeira, garante maior seguranca juridica ao
crédito imobilidrio comparativamente aos contratos com garantia hipotecéria. E
importante registrar que, entre outras medidas para aperfeicoar e garantir maior
seguranca as operagdes de credito imobilidrio, o Codigo Civil brasileiro foi modificado
para garantir ainclusdo da aienacéo fiducidria do bem imével no ordenamento juridico
brasileiro (Lei n°10.931, de 2 de agosto de 2004).

No entanto, para retomada do financiamento imobiliario, era necess&rio resolver a
guestdo dos créditos no FCVS. Essa solucdo veio com a Lei n° 10.150, de 21 de
dezembro de 2000, que regulamentou a novacdo e a renegociacdo das dividas e
responsabilidades desse fundo. Posteriormente, 0 Conselho Monetério Nacional (CMN)
decidiu que tais créditos novados nos termos da Lel n° 10.150, de 2000, continuassem
sendo computados como financiamentos imobiliarios até o més subsequente a sua
novacdo (Resolucdo n° 3.005, de 30 de julho de 2002, do CMN). Visando ampliar a
oferta de crédito ao setor imobili&rio, essa resolucdo determinou que tais créditos
fossem computévels para fins de cumprimento das exigibilidades de financiamento
habitacional deveriam ser reduzidos em 1/100 a cada més, decaimento que foi reduzido
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para 1/50 (Resolucdo n° 3.177, de 8 de margo de 2004, do CMN) e para 1/36
(Resolucéo n° 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, do CMN).

Assim, ap0s décadas de estagnacdo do crédito habitacional no Brasil, os financiamentos
imobiliarios para pessoas fisicas voltaram a apresentar crescimento continuo a partir de
meados de 2005 (Gréfico 4), tendo tal expansdo se acelerado a partir de 2008, e 0 saldo
desses créditos passaram a totalizar R$138,8 hilhdes (3,6% do PIB) em dezembro de
2010, com expansdo de 51,1% nesse ano. Esse crescimento recente do crédito
habitacional € liderado pelos financiamentos concedidos por instituicdes financeiras
publicas, cujas operacOes totalizaram R$105,0 bilhdes (2,7% do PIB) em marco de
2010. E importante ressaltar, no entanto, que os financiamentos habitacionais
concedidos por instituicbes financeiras privadas também vém reagindo, tendo
apresentado crescimento de 43,8% no periodo de doze meses terminado em dezembro
de 2010 e atingido saldo de R$33,8 bilhdes (0,9% do PIB).

Gréfico 4—Crédito do SFH/PIB
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Relativamente aos dados divulgados pelo BCB sobre saldos por atividade econdémica
das operacOes de crédito do SFN, é importante ressaltar que os financiamentos a
“habitacdo” abrangem apenas as operacOes redizadas com pessoas fisicas e
cooperativas habitacionais, ou sgja, ndo contemplam as operagdes habitacionais
realizadas por pessoas juridicas, que constam como créditos a “industria’ (setor
privado). Ja os dados especificos relativos a financiamentos imobiliarios concedidos
pelo SBPE referem-se indistintamente aos créditos a pessoas fisicas (familias) e

juridicas (construtoras).

Segundo esses dados (Tabela 6), os fluxos de financiamentos do SBPE para aquisi¢éo e

construcdo de moradias também mostram forte evolugdo no periodo recente, tendo
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aumentado de R$1,8 bilhdo (28,9 mil unidades) em 2002 para R$56,0 bilhdes (416,4
mil unidades) em 2009. Reforcando o aumento do fluxo de novos financiamentos
habitacionais, destaque-se o crescimento dos financiamentos a construgdo, que
aumentaram de R$0,6 bilh&o (10,3 mil unidades) em 2002 para R$16,2 bilhdes (161,1
mil unidades) em 2008, superando os financiamentos para aquisicdo nagquele ano.
Aparentemente em razdo das incertezas com a crise internacional, os financiamentos
para a construcdo apresentaram retragdo de 15,2% em 2009, voltando a crescer
fortemente (76,3%) em 2010, ano em que 0s desembolsos atingiram R$24,2 bilhGes
(196,7 mil unidades).

Tabela 6 — SBPE Financiamentos imobiliarios concedidos (aquisi¢do + construgéo)
Desembolsos anuais

2002 2004 2006 2008 2009 2010
TOTAL RS$ milhdes 1768,5 3.000,2 9.313,8 29.996,2 33.889,7 55.991,6
Aquisicao 11747 1607,9 4.856,5 13.815 20.163,2 317854
-Novos 4957 8227 1095,6 38133 5.525,2 8.8434
- Usados 679,0 785,1 3.760,9 9.998,1 14.638,0 22.942,0
Construcao 593,8 13923 44573 16.184,7 13.726,6 24.206,2
- Empresas 573,6 13271 4.1812 152709 124131 222731
- Pessoas Fisicas 20,2 65,2 276,1 9138 1315 1933,1
TOTAL Milunidades 28,9 53,8 112,0 298,5 296,8 416,4
Aquisicao 18,6 289 68,4 B74 164,0 2196
-Novos 71 51 »7 3238 418 58,1
- Usados ns5 13,7 55,7 1046 222 1615
Construcéo 103 249 43,5 611 1328 196,7
- Empresas 9,9 22,2 39,0 150,3 1204 180,9
- Pessoas Fisicas 04 2,7 4,6 038 24 1538

Fonte: BCB —Estatisticas do SFH— Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Considerando esse forte crescimento dos financiamentos imobiliérios nos dltimos anos,
€ interessante analisar a evolucdo das principais fontes e aplicagdes do SBPE para
entender como essa evolucao do crédito foi financiada. Inicialmente, é preciso observar
(Tabela 7) que houve expressivo aumento nas captacdes, que passaram de R$127,5
bilhdes em 2002 para R$377,9 bilhdes em 2010 (variacéo de 196,4%), com destaque
para 0 aumento dos saldos em cadernetas de poupanca (166,7%) e dos repasses e
refinanciamentos obtidos, cujos saldos somavam apenas R$4,5 bilhdes em 2002 e
atingiram R$48,6 bilhdes em 2010.

Por sua vez, 0 aumento das aplicacdes imobiliarias foi pouco mais modesto no mesmo
periodo (153,3%), passando de R$102,7 bilhdes em 2002 para R$260,1 bilhdes.
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Entretanto, como os saldos dos financiamentos habitacionais efetivos do SBPE mais
gue sextuplicaram de valor entre 2010 e 2002 (+560%), isso significa que eles
cresceram ocupando 0 espago de outras aplicagdes imobilidrias. O financiamento
habitacional (R$20,7 bilhdes em 2002), que representava 20,2% das aplicacdes
imobilidrias do SBPE, atingiu R$136,7 bilhdes em 2010, passando a representar 52,5%
daquelas aplicagbes. Os valores a receber do FCV'S (créditos e dividas novadas) sdo os
principais valores que perderam participagdo nas aplicacbes do SBPE no periodo (-
51,0%), tendo reduzido de R$63,6 bilhdes em 2002 (61,9% das aplicaces imobiliérias)
para R$31,2 bilhdes em 2010 (12,0% dessas aplicagdes).
Tabela 7 — SBPE - Direcionamento de recursos

Saldos em R$ milhdes
2002 2004 2006 2008 2009 2010

Usos 125.106 130.760 150.273 208.648 256.553 319.814

Aplicagdes Imobiliarias 102.692 105.616 121034 165.770 206.201 260.133
- Financiamento Habitacional 20.718 29.330 45.263 76.466 100.486 136.688
- Fin.Imob. a taxas de mercado 12.088 13.18 16.319 22.128 30.989 43.194
- FCVS: Créditos e Divida Novada 63.570 59.959 49.692 39.576 38.340 31162
- Outros créditos (fundos e titulos) 6.316 3.209 9.760 27.600 36.386 49.090
Compulsérios no BC 22414 25144 29.239 42.879 50.352 59.681
Fontes 127.519 149.041 176.288 250.461 299.857 377.859

Recursos de Poupanga 112.423 126.871 150.74 215.400 250.352 299.878
Repasses e Refinanciamentos 4472 9.306 1575 24530 33.536 48.460
Letras e Céd. Hipot. Emitidas 10.623 12.864 9.859 10.531 15.969 29.520

Fonte: BCB —Estatisticas do SFH— Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Em suma, o forte crescimento recente dos financiamentos habitacionais efetivos adveio
da expansdo das captactes de recursos do SFH e da reducéo dos créditos no FCV'S na
carteira de aplicagdes imobiliarias em razdo da renegociacdo dessas dividas (Lei n°
10.150, de 2000) e a subsequente exclusdo do uso desses créditos para compor as
exigibilidades do crédito imobiliério (Resolugdo n° 3.005, de 2002, do CMN).

A Tabela 8 apresenta os saldos das cadernetas de poupanca, das exigibilidades e das
aplicacbes totais aceitas para seu cumprimento, discriminando os valores das
instituicBes publicas e privadas do SBPE. Note-se que, no periodo entre 2002 e 2010, o
crescimento das exigibilidades (162,4%) foi maior do que a expansdo do total das
aplicacbes imobiliarias (153,3% — vide Tabela 7) e maior do que as aplicacbes
habitacionais aceitas para 0 cumprimento das exigibilidades (107,7%), fazendo com que

arelacéo “aplicacOes/exigibilidades’ apresentasse reducéo significativa, em especial no
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caso das ingtituicdes financeiras publicas. A reducdo dessa relacdo pode indicar, na
auséncia de perspectiva de aumento das captacfes de recursos €/ou da negociacdo de
outros ativos da carteira das instituicdes do SBPE, dificuldades para continuidade da

expansdo do crédito habitacional.

Tabela 8 — SBPE — Exigibilidades e aplica¢des totais
Saldos em R$ milhdes

2002 2004 2006 2008 2009 2010
Cadernetas de Poupanca 139.642 158.266 187.936 270.395 319.083 378.799
Rural 27219 31413 37523 54.995 65.478 78.921
SBPE 112.423 126.853 150.413 215.400 253.605 299.878
- |.F. Publicas 52.620 61735 75.750 113.076 130.547 152.203
- LF. Privadas 59.803 65.118 74.663 102.324 123.058 147675
Exigibilidades 66.610 76.585 87.544 124.884 146.324 174.779
- I.F. Publicas 31753 37.461 45.125 65.596 77676 89.910
- L.F. Privadas 34.857 39.124 42419 59.288 68.648 84.869
Aplicacdes Totais 87.833 84.046 96.066 131457 156.916 182.415
- |.F. Publicas 48.664 43536 50.352 67.427 82.876 91414
- |.F. Privadas 39.169 40.510 45714 64.030 74.040 91001
Aplicacdes/Exigibilidades (%) 131,9% 109,7% 109,7% 105,3% 107.,2% 104,4%
- |.F. Publicas 153,3% 116,2% 111,6% 102,8% 106,7% 1017%
- L.F. Privadas 112,4% 103,5% 107,8% 108,0% 107,9% 107,2%

F onte: BCB —Estatisticas do SFH— Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Os dados da Tabela 9 mostram a relacdo entre as “aplicacfes em financiamentos
habitacionais efetivos’ e as “exigibilidades em financiamentos habitacionals’ (52% das
captacoes em cadernetas de poupancga, ou sgja, 80% da exigibilidade de 65%). Tais
dados mostram que, ao longo dos Ultimos anos, a exigibilidade em crédito imobiliario
ndo era atendida, sendo cumprida com outros ativos liquidos, como créditos do FCVS
renegociados, por exemplo. Entretanto, essa exigibilidade ja vinha sendo cumprida
integralmente em 2010 pelos bancos publicos, e suas aplicagdes em financiamentos
habitacionais efetivos somava R$74,2 bilhdes (103,2% da exigibilidade). Assim, apesar
de ainda haver espaco para crescimento do crédito imobiliério por parte das instituicoes
privadas, considerando suas aplicacbes de apenas R$62,5 bilhdes (92,0% da
exigibilidade), é possivel observar que os recursos tradicionais do SBPE n&o seriam

suficientes para manter o atual ritmo de expansdo do crédito imobiliario.
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Tabela 9 — SBPE — Aplicagdes em financiamentos habitacionais efetivos
x Exigibilidades em financiamentos habitacionais

Saldos em R$ milhdes
2002 2004 2006 2008 2009 2010

Exigibilidades Fin. Habitacionais 53.288 61268 70.035 99.907 117.059 139.823
- I.F.Publicas 25.403 29.969 36.100 52476 62.140 71928
- I.F. Privadas 27.885 31299 33.935 47431 54919 67.895
Aplicagdes 20.718 29.330 45.263 76.466 100.486 136.688
- I.F. Publicas 1562 15.398 22.951 34.903 50.133 74218
- |F. Privadas 9.156 13.932 22312 41563 50.353 62.470
Aplicacdes/Exigibilidades (%) 38,9% 47,9% 64,6% 76,5% 85,8% 97,8%
- |.F.Publicas 45,5% 514% 63,6% 66,5% 80,7% 103,2%
- I.F. Privadas 32,8% 44.5% 65,7% 87,6% 917% 92,0%

Fonte: BCB —Estatisticas do SFH— Financiamentos (www.bcb.gov.br)

Além dos recursos das cadernetas de poupanca administrados pelo SBPE, o SFH dispde
dos recursos do FGTS para concessdo de financiamentos imobiliérios. Os recursos do
FGTS em 2009 totalizavam R$174,8 bilhdes, o equivalente a 68,9% do saldo das
cadernetas de poupanca sob responsabilidade das instituicdes integrantes do SBPE. O
saldo das operagOes de crédito realizadas com recursos do FGTS somava R$98,4
bilhdes em 2009 (Tabela 10), correspondendo a 47,7% do total das aplicacbes

imobiliarias e a 62,7% das aplicacdes aceitas para 0 cumprimento das exigibilidades do

SBPE.

Tabela 10 — FGTS — Operacdes de crédito e depdsitos vinculados
Saldos em R$ milhdes

2002 2006 2007 2008 2009
Operacdes de Crédito 65.040 77.563 78.687 91.937 98.387
Setor Publico 73.417 75.110 88.469 93.901
- Habitacional 49.143 52.277 60.395 66.810
- Saneamento 20.087 18.999 18.591 18.348
- Infraestrutura 4.187 3.834 9.483 8.742
Setor Privado 4.146 3.577 3.468 4.486
- Habitacional 391 3.222 3.100 4.138
- Saneamento 1094 329 356 346
- Infraestrutura 39 26 2 2
Dep6sitos vinc. FGTS 84.951 135.734 144.709 159.696 174.830

Fonte: FGTS - Demonstracdes Financeiras (www.fgts.gov.br/downloads.asp)
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Com base nas informacfes disponiveis em demonstracdes financeiras, as operacdes de
crédito do FGTS séo direcionadas majoritariamente para financiamento de programas
de habitagdo popular de responsabilidade governamental. O saldo desses financiamentos
somava R$66,8 bilhdes em 2009, correspondendo a 67,9% do total das operacfes de
crédito do FGTS (Tabela 10). As demais operacOes relevantes, também de
responsabilidade governamental, sdo os financiamentos para saneamento (R$18,3
bilhdes) e infraestrutura (R$9,7 bilhdes). Os principais fluxos anuais recentes de
arrecadaco e saques do FGTS (Tabela 11) indicam que esse é um fundo maduro’, cujos
saques vém correspondendo a cerca de 80% a 90% da arrecadacdo bruta. Além dos
financiamentos para habitacdo popular (desembolsos de R$16,4 bilhdes em 2009), o
FGTS admite saques de seus mutuarios para compra de casa propria no ambito do SFH
(poupanca prévia e abatimento das prestactes), valores que somaram R$5,7 bilhdes em
2009.

Tabela 11 — FGTS — Arrecadacgéo, saques e financiamentos
Fluxos em R$ milhdes
2002 2006 2007 2008 2009

Arrecadagédo Bruta 22.422 36.505 41.630 48.714 54.726
Saques 19.626 29.684 38.379 42.679 47.825
- Resciséo 15.399 23.404 31044 33.439 38.192
- Moradia 2.744 4328 4911 5.650 5.687
- Outros créditos 1483 1952 2424 3.590 3.946
Arrecadacgédo Liquida 2.795 6.822 3.251 6.035 6.901
Financiamentos 3.099 7.416 6.753 9.175 18.024
- Habitac&o Popular 2.955 6.648 5913 7.756 16.351
- Saneamento 144 768 841 1419 1673

Fonte: FGTS - Demonstragdes Financeiras (www.fgts.gov.br/downloads.asp)

A principal caracteristica das operagdes de captacdo e aplicacdo das institui¢cdes do SFH
desde suainstituicdo (Lei n°4.380, de 1964) é a sua atualizacao periodica ou mensal por
indice divulgado pelo governo. Originamente, essa atualizacdo (correcdo monetaria)
era calculada com base em indices de precos, que foi substituida pela TR. Atualmente, a
TR é calculada com base em uma média da remuneracé@o de certificados e recibos de
depdsitos bancéarios (CDB/RDB) das trinta maiores instituicdes financeiras do pais,

valor ao qual se aplica um redutor destinado a extrair a parcela referente aos juros reais

" Diz-se entre profissionais da &rea de Previdéncia que um fundo é maduro quando ele n&o é um fundo
novo em fase de constituicdo, ou sgja, que ja atingiu sua maioridade em relacdo a geragcdo de recursos e
distribuicéo de resultados.
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e a tributacdo incidente sobre os CDB/RDB (Resolucdo n° 3.354, de 31 de marco de
2006).

A remuneracdo das cadernetas de poupanca é fixadana TR, acrescida de 0,5% ao més, e
0S depdsitos do FGTS rendem TR mais 3% aa Os custos dos financiamentos
habitacionais estdo limitados a TR mais 12% a.a. (Lel n° 8.692, de 28 de julho de 1993).
Apesar do teto de 12% a.a., desde setembro de 2006 a legislagdo admite contratacéo de
financiamentos imobiliarios com recursos das cadernetas de poupanca, com taxas de
juros pré-fixadas, ou seja, sem a aplicacdo da TR (Lei n° 11.434, de 28 de dezembro de
2006). Nessa hipétese, ao valor maximo da taxa efetiva de juros (12% a.a.) admite-se
apenas um percentual mé&ximo a ser acrescido a remuneracdo das cadernetas de
poupanca (6,167% a.a.), conforme metodol ogia estabel ecida pelo CMN.

Considerando que a maioria dos financiamentos imobiliarios € pés-fixada, ndo podendo
0s juros efetivos serem maiores que 12% aa., 0s encargos maximos dos créditos
habitacionais sdo inferiores aos juros praticados no crédito livre para pessoas fisicas,
como no exemplo do financiamento de veiculos, de taxas consideradas mais modicas
(Gréfico 5). Nao obstante o ainda enorme diferencial relativamente ao crédito livre,
desde outubro de 2006 o custo do crédito habitaciona tem se apresentado maior do que
a Selic, o que auda a tornar esses financiamentos mais competitivos no mercado
financeiro brasileiro. Estudo de Martins et al. (2008) demonstra que O crescimento
recente do crédito habitacional é explicado pela reducéo dataxa Selic, pelo crescimento
das exigibilidades efetivas em crédito imobilidrio e pela reducéo da inadimpléncia
associada ao aperfeicoamento da legislagcdo, em especial daLei n° 10.931, de 2004, que
institucionalizou a alienacdo fiduciariade imoveis.

Grafico5 —Encargos do crédito habitacional, remuneracaoda
poupanca, selicejurosdo financiamento deveiculos PF
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5. Cré&ditorural

O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foi instituido com base nas disposi¢oes
transitorias (artigos 54 e 55) da Lei Bancaria, que constituiu o Banco Central do Brasil
(Lei n° 4.595, de 1964)°. Por meio da Lei n° 4.829, de 1965, foi institucionalizado o
crédito rural no Brasil —importante instrumento de incentivo a producdo, investimento e
comercializacdo agropecudria; e o Decreto n° 58.380, de 10 de maio de 1966,
regulamentou 0 SNCR, tendo o BCB como 6rgéo de regulacdo e controle.

Com o SNCR, aém do Banco do Brasil, os bancos publicos e privados passaram a ser
obrigados a direcionar créditos ao setor agropecuario, gjudando a diversificar as fontes
de recursos dos financiamentos rurais. Nos primeiros anos do novo sistema, o BCB foi
importante provedor de recursos do SNCR, realizando operagOes de redesconto a
operacdes de comercializacdo rura e, principalmente, provendo recursos ao Banco do
Brasil por meio da chamada “conta de movimento”, o que possibilitava aquela
instituicdo conceder créditos sem limitagtes, principalmente ao setor rural. Com o fim
da contamovimento (1986) e a proibicdo das operacdes de fomento do BCB
(Constituicaéo Federal de 1988, art. 164, 8§ 1°), a autoridade monetaria permaneceu como

orgéo regulador e de controle do SNCR.

Inicialmente, 0 SNCR supriu crédito para os produtores rurais com taxas de juros fixas,
mas, com a aceleragdo do processo inflacionario nos anos 1980, os financiamentos
passaram a ser corrigidos por diversos indicadores de pregos. Com a estabilizagdo
econdmica promovida pelo Plano Real (junho de 1994), as taxas de juros predominantes
no SNCR voltaram a ser fixas, com excecdo das operacfes financiadas com base nas
cadernetas de poupanca rural (instituidas pela Resolucéo n° 1.188, de 5 de setembro de
1986, do CMN), que sdo indexadas a TR.

As principais fontes de financiamento do SNCR s&0 os recursos obrigatorios dos bancos
comerciais, calculados com base em um percentual dos depdsitos a vista, € 0s recursos
das chamadas cadernetas de poupanca rural. As exigibilidades dos depdsitos a vista em
crédito rural estavam fixadas em 25% (Resolucdo n° 2.293, de 28 de junho de 1996, do
CMN), mas o valor foi aumentado temporariamente para 30% (Resolucdo n° 3.280, de

8 Conforme o testemunho do primeiro presidente do BCB (Denio Nogueira: depoimento, 1993), a
instituicdo do SNCR foi um dos tépicos negociados com o Congresso Nacional para garantir aprovacao
dalLei Bancéaria.
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24 de junho de 2004, do CMN), tendo sido fixado cronograma de reducéo de 1 ponto
percentual (p.p.) anual a partir de julho de 2011, de forma que as exigibilidade volte aos
25% em junho de 2015 (Resolugdo n° 3.704, de 26 de marco de 2009, do CMN). As
cadernetas de poupanca rural foram instituidas para que as instituigdes financeiras
federais, exceto a CEF, também operassem com financiamentos agropecuarios
(Resolucéo n° 1.188, de 5 de setembro de 1986, do CMN). Os bancos comerciais
cooperativos também foram autorizados a captar poupanca rural, tendo sido fixado em
65% 0 direcionamento minimo de recursos para o crédito rural (Resolucéo n° 3.188, de
29 de marco de 2004, do CMN).

Ao final de 2010, conforme pode ser visto nas tabelas 12 e 13, o0s recursos obrigatorios
eram responsaveis por R$38,2 bilhGes (47,0%) das operacdes de crédito rural, e a
poupanca rural, por R$24,6 bilhdes (30,2%) das operagdes. Outros importantes
provedores de recursos para o crédito rural sdo o BNDES (FAT e Finame) e o Tesouro

Nacional, por meio de fundos constitucionais e de outros recursos ou fundos publicos.

Tabela 12 - Opera¢8es do SNCR - Por Fonte dos Recursos
Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2008 2009 2010
Recursos Obrigatérios 11832,7 20.033 31381 36.439 38.227
Poupanga Rural 2.827,7 8.192 17.195 19.385 24559
FAT 2.2835 331 883 880 908
BNDES/Finame 16235 3.202 3.852 5176 5.246
Fundos Constitucionais 15445 401 5.810 5.454 6.443
Outros Recursos Publicos 11496 2506 2957 3.509 3.368
Recursos Livres 11594 1896 3.159 3.158 1649
Recursos Externos - 63 Rural 224 615 935 955 889
Total 22.443 43.766 66.172 74.956 81.289
Bancos Oficiais Federais 12.406 22.395 30413 37.854 40.265
Bancos Oficiais Estaduais 516 808 1900 3.044 1836
Bancos Privados 8.013 17.884 27.831 27.180 31510
Cooperativas de Crédito 1508 2,679 6.027 6.879 7678

Fonte: BCB - Anuérios Estatisticos de Crédito rural (www.bcb.gov.br)
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Tabela 13 — Operacg8es do SNCR — Por fonte dos recursos
Desembolsos anuais em % do total

2002 2006 2008 2009 2010
Recursos Obrigat6rios 52,7% 45,8% 47 4% 48,6% 47,0%
Poupanga Rural 12,6% 18,7% 26,0% 25,9% 30,2%
FAT 10,2% 7,6% 13% 12% 1%
BNDES/Finame 7.2% 7,3% 5,8% 6,9% 6,5%
Fundos Constitucionais 6,9% 9,2% 8,8% 7,3% 7,9%
Outros Recursos Publicos 5,1% 5,7% 4,5% 4,7% 4,9%
Recursos Livres 5.2% 4,3% 4,8% 4,2% 2,0%
Recursos Externos 63 Rural 0,1% 14% 14% 13% 1%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bancos Oficiais Federais 55,3% 51,2% 46,0% 50,5% 49,5%
Bancos Oficiais Estaduais 2,3% 18% 2,9% 4,1% 2,3%
Bancos Privados 35,7% 40,9% 42,1% 36,3% 38,8%
Cooperativas de Crédito 6,7% 6,1% 9,1% 9,2% 9,4%

Fonte: BCB — Anuérios Estatisticos de Crédito Rural (www.bcb.gov.br)

Existem inUmeros programas e subprogramas de crédito rural, de acordo com a fonte
dos recursos, afinalidade e os produtos a serem financiados, havendo preocupagdo em
garantir financiamento minimo para a peguena propriedade. Para 0 apoio aos micro e
pequenos produtores rurais, pode-se destacar o Programa de Geracdo e Emprego e
Renda Rural (Proger Rural) e o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf). O Proger Rura destina-se a financiar o custeio e o investimento de
pequenos produtores (até R$500 mil de renda anual) ao custo de 6,25% a.a., tendo sido
fortalecido com a determinac&o (Resolugéo n° 3.746, de 30 de junho de 2009, do CMN)
de uma subexigibilidade de 6% dos recursos obrigatérios de crédito rural (8% a partir de
1° de julho de 2010 e 10% a partir de 1° de julho de 2011) para esses financiamentos. O
Pronaf destinase a financiar o desenvolvimento das atividades agropecuérias
exploradas com emprego direto da forca do pequeno produtor rural e de sua familia
(Resolucéo n° 2.191, de 24 de agosto de 1995, do CMN).

O total dos financiamentos agropecuérios concedidos atingiu R$81,3 bilhdes (2,10% do
PIB) em 2010, tendo crescido 8,1% no ano e 262% desde 2002. O dispéndio com
financiamentos de custeio somou R$45,6 bilhdes (1,18% do PIB) em 2010, e os
financiamentos ao investimento somaram R$20,4 bilhdes (0,53% do PIB). As operacoes
de crédito para as atividades agricolas atingiram R$56,3 bilhdes (1,45% do PIB), e os
valores financiados a pecuaria somaram R$24,9 bilhdes (0,64% do PIB). De acordo

28



com os dados das tabelas 14 e 15, houve expansdo generalizada de todos os

financiamentos as atividades agropecuérias no periodo de 2002 a 2010.

Tabela 14 - Operag¢des do SNCR - Por Finalidade
Desembolsos anuais em R$ milhdes

2002 2006 2008 2009 2010
Agricola 17.080,2 31652,8 49.782,0 54.316,2 56.339,4
- Custeio 10.948,0 19.219,1 31786,1 33.112,1 34.200,1
- Investimento 2.687,8 5.498,5 79714 9.520,9 9.860,9
- Comercializagéo 34444 6.935,2 10.024,5 11683,2 122784
Pecuaria 5.363,1 12.112,8 16.390,1 20.869,9 24.949,4
- Custeio 2.626,3 5.475 7.554,8 9.726,5 1.353,2
- Investimento 2.162,6 46328 6.297,0 8.028,4 10.582,5
- Comercializagdo 5742 23325 2.538,3 3.115,0 3.013,7
Total 22.443.,3 43.765,6 66.172,1 75.186,1 81288,8
- Custeio 135743 24.366,6 39.340,9 42.838,6 45553,3
- Investimento 4.850,3 10.1313 14.2684 17.549,2 204434
- Comercializagéo 4.018,7 9.267,7 12.562,8 14.798,3 15292,1

Fonte: BCB - Anuérios Estatisticos de Crédito rural (www.bcb.gov.br)

Tabela 15 — Operag8es do SNCR — Por finalidade
Desembolsos anuais em % do PIB

2002 2006 2008 2009 2010
Agricola 0,98% 1,31% 1,60% 170% 1,45%
- Custeio 0,63% 0,79% 102% 104% 0,88%
- Investimento 0,15% 0,23% 0,26% 0,30% 0,25%
- Comercializagao 0,20% 0,29% 0,32% 0,37% 0,32%
Pecuaria 0,31% 0,50% 0,52% 0,65% 0,64%
- Custeio 0,15% 0,21% 0,24% 0,30% 0,29%
- Investimento 0,12% 0,19% 0,20% 0,25% 0,27%
- Comercializagao 0,03% 0,10% 0,08% 0,10% 0,08%
Total 1,29% 1,81% 2,12% 2,35% 2,10%
- Custeio 0,78% 101% 126% 134% 118%
- Investimento 0,28% 0,42% 0,46% 0,55% 0,53%
- Comercializagdo 0,23% 0,38% 0,40% 0,46% 0,39%

Fonte: BCB — Anuérios Estatisticos de Crédito Rural (www.bch.gov.br)

Os custos das operacdes controladas de crédito rural variam conforme a fonte dos
recursos. Os créditos obrigatérios realizados com base nos depdsitos a vista estdo
fixados em 6,75% a.a. (Resolucdo n° 3.475, de 4 de julho de 2007, do CMN). As
operacbes do Pronaf tém juros fixados entre 1,5% e 55% aa no caso dos
financiamentos de custeio e entre 1% e 5% aa no caso dos financiamentos de

investimento. As aplicacfes realizadas com recursos das cadernetas de poupanca rural
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s80 realizadas com taxas livres corrigidas com base na TR. No entanto, se tais recursos
forem utilizados em operacdes de interesse da Unido, os custos poderdo ser menores,
mas com subvencdo do Tesouro para equalizagdo dos encargos financeiros. As
operagdes com recursos do Tesouro Naciona e do BNDES (Finame) seguem 0s custos

fixados por aguelas instituigoes.

Os encargos financeiros do crédito rural tém apresentado valores bastante proximos da
remuneracdo das cadernetas de poupanca rural e sistematicamente menores do que a
taxa Selic, ndo obstante a diferenca ter diminuido nos dltimos anos (Grafico 6). 1sso
sinaliza que as operacOes realizadas com recursos do governo sdo realizadas com
subsidios implicitos ou com equalizagd do Tesouro, no caso dos financiamentos
realizados no interesse da Uni&o com recursos da poupanca rural.

Gréfico 6—Custos do crédito rural (recursos controlados e
Pronaf), dapoupanca rural, selic ejuroslivres médios de PJ
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6. Crédito direcionado: evolucédo recente e consider agdes acer ca do spread

bancério

Considerando o maior crescimento do crédito direcionado em 2008 e em 2009, esta
secdo avalia a evolucao recente dos saldos dessas operacdes e apresenta estimativas dos

custos médios dos empréstimos livres e direcionados.

Desde o inicio de 2003, o crédito do SFN vem apresentando taxas de crescimento
bastante elevadas. O crédito total do SFN aumentou de R$384,4 bilhGes em dezembro
de 2002 para R$1.705,8 bilhdes em dezembro de 2010, o que equivale ao crescimento
meédio superior a 20% a.a. nesse periodo. A Tabela 16 mostra a evolucao recente desses
empréstimos e financiamentos, destacando as operagdes segundo a origem dos seus
recursos: livres e direcionadas. O crédito livre doméstico foi 0 destague dessa expansao,
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tendo aumentado mais de 24% a.a. no periodo de 2002 a 2010, quase triplicando de
tamanho como proporc¢do do PIB, passando de 10,5% em 2002 para 27,5% do PIB em
2010 (vide Tabela 17).

Tabela 16 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
Saldos em R$ bilhGes

2002 2007 2008 2009 2010
1- Crédito Livre Doméstico 183,0 592,3 780,4 899,6 1.067,1
-Pessoas Fisicas 904 37,6 3943 469,9 560,0
-Pessoas Juridicas 92,6 2747 386,1 429,7 507,1
2 - Crédito Livre Externo (Repasses) 57,2 68,5 90,8 54,9 48,9
-em US$ 16,2 38,7 38,9 315 29,3
3 - Créditos Direcionados 144,2 275,2 356,1 459,8 589,8
-BNDES 934 160,0 209,3 283,0 3578
- Rural 249 64,3 783 78,7 86,8
- Habitacional 22,6 43,6 59,7 874 1314
-outros 33 73 8.8 10,7 13,8
4 - Total do Crédito do SFN 384,4 936,0 1227,3 1414,3 1.705,8
Cr.Direcionado/Total (%) 37,5 29,4 29,0 32,5 34,6

Fonte: BCB/Depec — Séries Temporais (www.bcb.gov.br)

Como consequéncia do forte crescimento do crédito livre, a participacéo relativa do
crédito direcionado no total do crédito caiu de 37,5% em 2002 para 29,0% em 2008,
ndo obstante o volume desse crédito ter aumentado de maneira importante, passando de
8,3% para 11,4% do PIB no mesmo periodo (vide Tabela 17). A partir de 2009 houve
aparente mudanca nessa tendéncia de queda relativa do crédito direcionado,
principalmente em raz&o da grande expansdo das operagdes do BNDES e do conjunto
dos bancos oficiais federais, com participacdo do crédito direcionado no total do crédito
atingindo 34,6% em 2010. Esse crescimento foi devido a atuacdo do governo federal no
intuito de mitigar os efeitos da crise internacional de 2008/2009, compensando a menor
expansdo do crédito livre e dos bancos privados com o aumento das operacles de
crédito direcionado. De fato, houve maior atuacdo do BNDES no provimento de
recursos para projetos de infraestrutura e para aquisicdo de maquinas e equipamentos
para pequenas e medias empresas, bem como ritmo acelerado de expanséo do crédito

habitacional.

31



Tabela 17 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
Saldos em percentagem (%) do PIB

2002 2007 2008 2009 2010
1- Crédito Livre Doméstico 10,5% 21,1% 25,0% 28,2% 27,5%
- Pessoas Fisicas 5,2% 1,3% 2,7% 4,7% 14,5%
- Pessoas Juridicas 5,3% 9,8% 12,4% 13,5% 1B,1%
2 - Crédito Livre Externo (Repasses) 3,3% 2,4% 2,9% 1,7% 1,3%
3 - Créditos Direcionados 8,3% 9,8% 11,4% 14,4% 15,2%
-BNDES 5,3% 5,7% 6,7% 8,9% 9,2%
- Rural 14% 2,3% 2,5% 2,5% 2,2%
- Habitacional 13% 16% 19% 2,7% 3,4%
-outros 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4%
4 - Total do Crédito do SFN 22,0% 33,4% 39,4% 44,3% 44,0%

Fonte: BCB/Depec — Séries Temporais (www.bcb.gov.br)

Outra importante questdo relacionada a créditos direcionados € gue muitas vezes
tomam-se as taxas de juros e spreads bancarios calculados com base nas taxas
referenciais do crédito livre como representativas do custo médio do crédito bancario.
De fato, esses indicadores séo referenciais importantes do mercado de crédito brasileiro,
mas ndo podem ser tomados como representativos do custo médio do crédito bancéario,

sem considerar a presenca dos créditos direcionados, que tém custos mais baixos.

A seguir, apresenta-se uma série de gréficos que contém comparagdes entre o nivel dos
juros e spreads bancérios calculados com base nas taxas referenciais do crédito livre e
estimativas do custo médio das operagdes bancarias, incluindo-se o crédito direcionado,
com uso de dados mensais relativos aos juros livres consolidados’ e os saldos totais do
crédito livre, com desagregacado entre pessoas fisicas e juridicas, bem como os dados
dos saldos das operacdes direcionadas (BNDES), crédito habitacional e rural, todos

disponiveis no site do BCB (séries temporais).

Na auséncia de dados estatisticos consolidados do custo efetivo médio das principais
operacdes de crédito direcionado®, foram utilizadas a TILP + 3% aa.** como proxy do

® M édia consolidada das taxas pré-fixadas, pés-fixadas e flutuantes.

19 Até o final de 2011, o BC espera divulgar informagdes sobre os juros e spreads praticados nas
operagdes de crédito com recursos direcionados. Essa iniciativa esta inserida na revisdo, atudizagéo e
ampliacdo da coleta de informagBes sobre as operacfes de crédito, hoje restrita a informactes do
segmento livre (Circular n° 3.445, de 26 de mar¢o de 2009). A coleta em regime de produgéo assistida das
novas informagdes iniciou-se na data base maio de 2010 (Carta-Circular n° 3.418, de 22 de outubro de
2009) e em regime de producdo definitiva a partir da data base margo de 2012 (Carta-Circular n° 3.517,
de 27 de julho de 2011). Sobre os sucessivos adiamentos da coleta dos novos dados em regime de
producdo definitiva, salienta-se que a primeira divulgacdo desses dados deve vir na forma de uma série

mais longa.
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custo dos financiamentos do BNDES,; as taxas béasicas fixadas para as aplicacdes rurais
dos bancos com base nos depdsitos a vista (8,75% a.a. até marco de 2007 e 6,75% a.a.
de abril de 2007 em diante) como proxy para os custos dos financiamentos rurais; e TR
+ 12% a.a. (teto legal das taxas cobradas nas operagoes realizadas pelas instituicdes do
SBPE) como proxy das operacdes de crédito habitacional.

Grafico 7-Juros médios totais,livres e direcionados ~SFN
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O Gréfico 7 apresenta a evolucdo, desde junho de 2000, de estimacdes da taxa média
mensal consolidada do total das operaces do SFN, com a desagregacao dos valores do
crédito livre e do crédito direcionado. Pode-se observar que a taxa média do crédito
direcionado, atualmente pouco abaixo de 10% a.a., € muito mais baixa e estéavel do que
a média consolidada do crédito livre, que terminou 2010 em 35,0% a.a. Dessa forma,
nota-se que o custo bancério médio total (estimado em 22,0% a.a.) é cerca de 13 p.p.

mai s baixo do que os juros calculados para o crédito livre.

Grafico 8—Juros médiostotais, livres e direcionados —PJ
Em % ao ano
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1 TILP + 2,5% correspondentes ao teto da remuneragio bésica do BNDES + 0,5% de taxa de risco das
operagdes diretas com base em fianca bancéria ou 0,5% de remuneragdo da ingtituicdo financeira
cadastrada, que substitui ataxa de risco.
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Os gréficos 8 e 9 repetem a construcdo e as mesmas taxas médias do Grafico 7, mas sdo
relativas as operacbes de crédito com pessoas juridicas e pessoas fisicas,
respectivamente. No caso das operagdes com pessoas juridicas (Gréfico 8), ataxa média
do crédito direcionado (BNDES + rural)'? também é mais baixa e estavel que os juros
médios do crédito livre, terminando 2010 com valores respectivos de 9,6% a.a. e 27,9%
aa., fazendo com que o custo médio do crédito para as empresas atingisse
aproximadamente 19,7% a.a. No caso das operagdes com pessoas fisicas (Gréfico 9), os
juros do crédito direcionado (habitacional) sdo muito mais baixos do que os do crédito
livre, mas produzem reducdo mais modesta no custo médio do crédito para as familias,
jaque o saldo do crédito habitacional ainda € relativamente baixo, e os juros do crédito

livre ainda sio muito elevados.

Gréafico 9—Juros médios totais, livres e direcionados — PF
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Os mesmos dados utilizados para o calculo dos juros bancérios médios do SFN foram a
base para a estimativa dos spreads bancérios médios totais e do crédito direcionado. Os
nimeros estimados para os spreads do crédito direcionado sdo ainda mais estéveis do
gue os mesmos valores dos juros. No caso do crédito do BNDES, o spread médio
utilizado nas estimativas foi de 3% a.a., dado que a TJLP representaria o juro basico de
captacdo do BNDES. No caso do crédito rural, os spreads sdo as mesmas taxas de juros
basicas da modalidade (8,75% e 6,75% a.a.), tendo em vista que a taxa de captacdo
considerada € a dos depdsitos a vista (custo zero). No caso do crédito habitacional, o

spread considerado foi de 5,833% a.a., ou sgja, a diferenca entre o custo considerado

12 Todas as operacdes de crédito rural s computadas como operacdes de responsabilidade de pessoas
juridicas, tendo em vista ndo ser possivel distinguir produtores rurais pessoas fisicas e juridicas nas séries
utilizadas.
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dos créditos do SFH (TR + 12% aa.), e 0 custo dos recursos das cadernetas de
poupanca (TR + 0,5% a.m. ou TR + 6,167% a.a.).

Dessa forma, o spread médio dos créditos direcionados atingiu 4,2 p.p. a0 ano em
dezembro de 2010, e o spread bancario médio consolidado foi de 16,5 p.p. no mesmo
periodo, ou cerca de 7 p.p. menor gque o spread do segmento livre (23,5 p.p.), conforme
se visualiza no Gréfico 10.

Gréfico 10— Spreads médios totais, livres e direcionados — SFN
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7. Consideracgdesfinais

Importante parcela do crédito do sistema financeiro nacional € disponibilizada por meio
de bancos oficiais e de direcionamento de crédito. O BNDES, com operacOes diretas e
de repasses, responde por cerca de 20% do crédito do SFN, e quase totalidade das
operagdes do crédito habitacional e rural é realizada por intermédio da CEF e do Banco

do Brasil, respectivamente.

O crescimento dos créditos direcionados apos a crise internacional de 2008/2009 reforca
o entendimento de que esses créditos ainda tém papel relevante na economia brasileira.
Na oportunidade, 0 governo procurou garantir a continuidade do crescimento da oferta
de crédito mediante aumento das operacBes dos bancos oficiais, em especial do
BNDES, e mediante elevacdo temporaria de 25% para 30% das aplicacdes compul sorias
dos bancos em crédito rural (Resolucéo n° 3.623, de 14 de outubro de 2008, do CMN).

Apesar de eventualmente apresentar ineficiéncia, o sistema de bancos oficiais e de

crédito direcionado é realidade institucional que tem fortes raizes na histéria brasileira.
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