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Resumo

Este artigo pretende abordar a evolugdo do crédito no Brasil, apds a
crise financeira internacional de 2008. Através da andlise da expansdo
do crédito no periodo, pretende-se diferenciar a importancia das insti-
tuigbes publicas no processo. Em um primeiro momento, essas institui-
¢bes sustentaram o crescimento do crédito. Depois, foram responsaveis
pela redugdo do spread, variavel importante no custo da tomada de em-
préstimo. Seguindo, estuda-se o reflexo da expansao do crédito sobre a
inadimpléncia, atentando para a diferengca entre os segmentos de
Pessoa Juridica e Pessoa Fisica, bem como entre as instituicdes priva-
das e publicas. Por dltimo, elabora-se uma analise do comportamento
do crédito de longo prazo combinando-o com as medidas recentes de
politica econémica.

Palavras-chave: bancos publicos; spread bancario; inadimplén-
cia.

Abstract

This study addresses the evolution of credit in Brazil after the
international financial crisis of 2008. Through the analysis of credit
expansion in the period it is intended to distinguish the importance of
public institutions in the process. At first, these institutions sustained
credit growth. Then they were responsible for the reduction in the
spread, which is an important variable in the cost of borrowing.
Following, it is studied the impact of credit expansion on default,
emphasizing the difference between the segments of Companies and
Individuals, as well as between private and public institutions. Finally, it
addresses an analysis of the behavior of the Long-Term Credit
combining it with the recent Economic Policy.
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1 Introducao

O ciclo de expanséo da economia brasileira a par-
tir do ano de 2004 foi acompanhado por um acentuado
crescimento do crédito. Assim, elevou-se a proporgao
de crédito sobre o PIB entre os anos de 2004 e 2013
(junho), de 23% para 51,4%. Contudo, esse movimen-
to ndo foi uniforme, se analisado de acordo com as
instituicdbes de origem, entre publicas, privadas nacio-
nais e estrangeiras. Conforme visto em outros estu-
dos', até 2008, o ano da eclosdo da crise do subprime,
a expansao concentrou-se em instituicbes de origem
privada. Apds a crise, as instituicdes publicas assumi-
ram gradualmente maior destaque na participagao do
crédito nacional.

No presente artigo, pretende-se analisar os acon-
tecimentos de 2008 a 2013, com vistas a esclarecer
como se comportou o crédito nesse periodo recente.
Desde 0 segundo semestre de 2011, houve um retorno
do crescimento do crédito de origem publica, movimen-
to acentuado em 2012 e que se mantém no primeiro
semestre de 2013. Por outro lado, o crédito de origem
privada mostra uma estagnagao, que se manifesta na
reducdo da sua propor¢ao do PIB no dltimo trimestre
de 2012.

Esta andlise ganha importancia ao percebermos
que, nesse periodo recente, desde o segundo semes-
tre de 2011 o Banco Central (Bacen) promoveu a redu-
¢ao da taxa Selic — Sistema Especial de Liquidacao e
de Custédia — do nivel de 12,5% em agosto de 2011
para 7,25% em outubro de 2012, que permaneceu, por
cerca de seis meses, até o inicio de um novo ciclo, que
elevou a taxa a 9% a.a. em agosto de 2013.

Na préxima segao, sera visto o comportamento do
crédito de 2008 a 2013. Na secéo 3, mostra-se que 0s
bancos publicos assumiram o compromisso de ndo sé
repassar a queda da taxa basica de juros, como tam-
bém de reduzir o spread bancario, promovendo uma
redugao do custo de tomada de empréstimo. Conforme
a secdo 4 mostra, esse comportamento nao resultou
em queda da qualidade da carteira de crédito desses
bancos. Na se¢ao 5, serao apresentadas algumas con-
sideragbes sobre a relagdo entre os impactos da poli-
tica econémica e o crédito de longo prazo. Por fim, as
Consideracoes finais buscam sintetizar as contribui-
¢cbes deste artigo.

' Ver, a respeito, Vidotto (2010), Araujo (2012), Paim (2013).
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2 Comportamento do crédito
de 2008 a 2013

A expansao do crédito desde 2008 foi sustentada
predominantemente por instituicbes pUincasZ. Esse
movimento pode ser notado quando se acompanha a
participagdo dessas instituicdes no total do saldo dos
empréstimos da economia: nota-se que o movimento
iniciado em 2008 se acentuou em 2012. Por outro lado,
0 periodo de 2004 a 2008 representou 0 aumento da
participacao das instituicdes de origem privada, confor-
me se vé no Grafico 1.

Grafico 1

Média anual da porcentagem do saldo de crédito no PIB, por
instituicdo de origem, no Brasil — 2004-13
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IBGE (2013).
NOTA: Os dados de 2013 correspondem a média do pri-
meiro semestre.

Embora represente um aumento significativo na
ultima década, com base em comparagdes internacio-
nais o Brasil se encontra em um nivel intermediario da
relacéo crédito/PIB. Paises desenvolvidos apresentam
uma relagcdo acima de 100%. Apbs a década de ex-
pansdo, o Brasil ultrapassou uma série de paises, al-
cangando niveis préximos aos do Chile, conforme se
apresenta no Grafico 2.°

2 segundo definicio do Banco Central, estdo considerados dentre
os bancos com controle de capital publico todas as instituices
financeiras em que a Unido e os governos estaduais detém a
maioria do capital votante, de forma direta ou indireta. Assim,
estdo incluidos bancos federais e estaduais e agéncias
estaduais de fomento. Entre as principais, constam: Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
Banco do Brasil (BB) e Caixa Econémica Federal (CEF).

Apesar de o dado referente a relagdo crédito/PIB apresentado
pelo Banco Mundial diferir do dado apresentado anteriormente,
neste momento preferiu-se manter o célculo da instituicdo, uma
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Gréfico 2

Porcentagem do crédito ao setor privado sobre o PIB em paises
selecionados — 2004 e 2012
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O Grafico 3 mostra que, a partir da eclosado da
crise de 2008, mais especificamente no quarto trimes-
tre, inicia-se a reducgao da participagdo privada no total
do crédito. De janeiro de 2010 a janeiro de 2012, a par-
ticipacao ficou estavel, com cerca de 57% privado e o
restante publico. Contudo, a partir do inicio de 2012,
ha uma nova expansao do crédito de origem publica,
fazendo com que sua participagcdo seja maior que a
privada no total do crédito a partir de junho de 2013.
Ressalta-se que essa preponderancia das instituicbes
publicas no mercado de crédito ndo ocorria desde o
ano 2000.

Analisando-se as atividades econdmicas que
mais participaram do processo de expansao do crédito
ao setor privado* (Grafico 4), nota-se que, a partir de
2008, as instituicées publicas aceleram suas taxas de
crescimento reais® de menos de 5% em 2008 para
cerca de 10% ja em 2009. Apds esse avango, as taxas
recuam até o primeiro semestre de 2011, quando retor-

vez que o intuito desse grafico € a comparagao internacional,
uniformizando-se a metodologia.

Ressalta-se que, nesta secdo, ndo serdo contabilizados os
empréstimos as esferas publicas estaduais, municipais ou
federais. Incluem-se aqui os setores industrial, rural, comercial,
pessoas fisicas, imobilidrio e outros servigos (dentre os quais:
areas de transporte, servigos postais e de telecomunicagdes,
educacao e cultura, assisténcia médico-hospitalar, conservagao
e reparagao, diversdes, jornais, radio e televisdo, publicidade e
propaganda, informadtica, seguranga, mao de obra, assessoria e
consultoria, filantropia, dentre outros).

As taxas aqui apresentadas foram calculadas a partir do saldo
médio trimestral das operagdes em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior. Por exemplo, a taxa de crescimento de julho de
2013 refere-se a relagéo entre média dos saldos de maio, junho
e julho de 2013, frente a média do mesmo periodo do ano de
2012. Os saldos originais foram deflacionados pelo préprio autor,
utilizando o indice Geral de Pregos de Mercado, calculado pela
Fundagao Getulio Vargas.
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nam a crescer acima dos 5%. As instituicdes privadas
reduziram seu crescimento de 15% para cerca de 5%
do inicio de 2008 para 2009. Apdés um periodo de
estabilizacdo das taxas de crescimento entre 2009 e
2011, houve um recuo substancial em maio de 2012,
tornando-se negativas em 2013, algo que nao ocorria
desde 2004, quando se iniciou o ciclo de expansao do
crédito no Brasil. Dessa forma, mostra-se que o crédito
total ao setor privado segue crescendo devido a ex-
pansao das instituicbes publicas. Os empréstimos de
origem privada vém crescendo a taxas cada vez
menores desde maio de 2012, passando a decrescer,
em termos reais, em 2013.

Observa-se que o segmento Pessoa Fisica
(Gréfico 5) teve um forte arrefecimento no seu cresci-
mento em 2008, voltando a se recuperar entre 2009 e
2010, para, gradualmente, reduzir suas taxas de cres-
cimento até 2013. As taxas de crescimento anteriores
a 2008, de cerca 25% ao ano, ndo foram mais alcan-
cadas. Nota-se que essas flutuagdes provém majorita-
riamente do comportamento das instituicbes privadas,
que reduzem a sua expansao em comparagao com a
manutencdo estadvel da expansdo das instituicdes
publicas. Esse comportamento gerou a elevagao de
13,1 p.p. da participagao dos créditos de origem publi-
ca no total do saldo emprestado a Pessoa Fisica (PF)
desde 2008, chegando ao valor de 30% do total, em
julho de 2013. A partir do segundo semestre de 2012,
houve a redugéo do saldo real de empréstimos desse
segmento com origem em instituicdes privadas. Neste
ultimo periodo, esse comportamento é compensado,
novamente, pela expansao das instituicées publicas, o
que mantém estavel o crescimento do crédito total a
Pessoa Fisica.’

Para o segmento Pessoa Juridica (PJ)’ (Grafico
6), o arrefecimento do crédito apdés 2008 foi mais tar-
dio, porém mais acentuado. A lenta recuperagdo mani-
festada em 2010, a exemplo da Pessoa Fisica, cessou
no segundo semestre de 2012. No segmento de PJ, a
expansao do crédito de origem publica também esta
sendo mais que suficiente para contrabalancear a re-
ducado dos saldos de origem privada. Desse modo, o
segmento de empréstimos a Pessoa Juridica segue
expandindo-se a taxas estaveis superiores a 5% ao

® E provavel que a recente expansio do crédito a pessoa Fisica
deva-se ao recém-langado Programa Minha Casa Melhor, que
prové crédito de R$ 5 mil a taxas reduzidas e prazo de quatro
anos para compra de méveis e eletrodomésticos aos beneficia-
rios do Programa Minha Casa Minha Vida. As instituicdes publi-
cas Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal sdo os agentes
financeiros do Programa.

O segmento Pessoa Juridica inclui os setores comercial, privado
industrial e privado de outros servicos.
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ano. Esse comportamento fez com que a participagao
publica no total de empréstimos a PJ saltasse 11,8 p.p
desde 2008, o que corresponde a 47,7% do total do
segmento, em julho de 2013.

Preferiu-se separar o setor rural dos demais, devi-
do a dinamica prépria que apresenta. Conforme se po-
de observar no Gréfico 7, o crédito a esse setor acom-
panha a dindmica das instituicdes publicas. Isso acon-
tece devido a predominancia de bancos publicos, 58%
do total, principalmente do Banco do Brasil, nas opera-
¢bes do setor. Apds a queda ocorrida entre 2009 e
2011, as instituicbes publicas voltaram a aumentar o
crédito ao setor. As instituicdes de origem privada tam-
bém aceleraram o crescimento de seus empréstimos a
partir da segunda metade de 2012, o que sinaliza um
comportamento diverso dos demais setores analisados
anteriormente. De qualquer forma, atenta-se pela ace-
leragédo recente da concessao de crédito, relacionada
tanto ao elevado prego das commaodities como as poli-
ticas do Programa de Sustentagdo de Investimento
(PSI-BK) e do Apoio Nacional ao Médio Produtor Rural
(Pronamp).

Outro setor que apresenta dindmica prépria e
que, por esse motivo, se preferiu analisar separada-
mente, é o setor imobiliario® (Gréafico 8). A presenca da
Caixa Econdmica Federal como instituicdo que con-
centra as agdes do Programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV), instituido em 2009, demonstra a importancia
do segmento publico no setor. Apesar da desacele-
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racao ocorrida em fins de 2012, as taxas anuais de
crescimento do saldo de operagdes do setor imobiliario
se mantém acima dos 20% desde o inicio de 2009.

O Gréfico 9 demonstra a importancia da manuten-
¢ao da expansao do crédito imobiliario para o cresci-
mento do crédito privado. Desde 2009, no langamento
do MCMV, o setor contribui com cerca de 3 p.p. O
setor Pessoa Juridica ndo conseguiu recuperar o dina-
mismo existente antes da crise de 2008, mas mantém-
-se contribuindo com cerca de 3 p.p. para o total do
crescimento do crédito. O setor rural tem retomado
gradualmente sua participagdo no Ultimo ano, mas
suas flutuagbes exigem uma andlise mais aprofunda-
da. O setor que se destaca negativamente pela forte
reducédo do crescimento é o de crédito a Pessoa Fisi-
ca. Esse setor foi responsavel pela maior parte da
expansao de 2004 a 2008, contudo, apds uma acelera-
¢do em 2010, perdeu participagdo desde o segundo
semestre de 2012, e, atualmente, contribui pouco com
a expansao do crédito. Como se viu anteriormente, as
instituicbes de origem privada apresentam a maior
queda na expansdo, inclusive tendo reduzido seu
saldo real da carteira de empréstimos.

A fim de compreender o movimento recente do
crédito do Sistema Financeiro Nacional, pode-se ques-
tionar qual a sua relagdo com a medida de spread e
com o comportamento da inadimpléncia. Nas duas se-
¢Oes seguintes, trata-se de cada um desses itens.

Gréfico 3

Participagdo mensal das instituigdes publicas e privadas no total do crédito no Brasil — 2008-13
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& Até dezembro de 2012, o Banco Central apresentava a série de-
nominada “habitacional”. A partir dessa data, a Instituicao pas-
sou a divulgar o nimero aqui apresentado como “imobiliario”. A
principal mudanga na mensuragédo é acrescentar as operagoes
realizadas com pessoas juridicas, “[...] que correspondem, princi-
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palmente, a créditos para construtoras e incorporadoras para fi-
nanciamento da construgdo de unidades residenciais, transferi-
dos posteriormente as pessoas fisicas que adquirem as unida-
des mencionadas” (Relatério..., 2013a, p. 32). Ja as operagdes
voltadas a empreendimentos imobilidrios ndo residenciais clas-
sificam-se em indUstria, aqui contabilizadas dentro do grupo
“Pessoa Juridica”.
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Gréfico 4
Crescimento anual do saldo de crédito ao setor privado, por instituicdo de origem, no Brasil — 2008-13
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Grafico 5
Crescimento anual do saldo de crédito a Pessoa Fisica, por instituicao de origem, no Brasil —2008-13
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Gréfico 6
Crescimento anual do saldo de crédito & Pessoa Juridica, por instituicdo de origem, no Brasil — 2008-13
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Gréfico 7
Crescimento anual do saldo de crédito ao setor rural, por instituigdo de origem, no Brasil — 2008-13
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Gréfico 8
Crescimento anual do saldo de crédito ao setor imobiliario, por instituigdo de origem, no Brasil — 2008-13
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Gréfico 9
Contribuigao dos setores para o crescimento real do saldo de crédito ao setor privado no Brasil — 2008-13
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3 Spread

O spread bancario representa a diferenga entre a
remuneracao que o banco fornece pelos depésitos e 0
que cobra pelos empréstimos. Constitui-se a maior
fonte de recursos das instituigdes financeiras, seguido
das tarifas cobradas pelos servigos prestadosg. Sua
administracdo é, portanto, extremamente importante
para os rendimentos dessas instituicdes. Nesta secao,
pretende-se abordar o comportamento do spread se-
guindo duas especificidades: em primeiro lugar, serd
analisada a estrutura do spread, ou seja, sua de-
composicdo entre as distintas partes; em segundo,
segue-se uma andlise dos determinantes do spread,
ou seja, de algumas variaveis que explicam seu com-
portamento.

Leal (2007) apresenta um estudo que retoma os
diferentes métodos utilizados para o célculo do spread.
Segundo o autor, pode-se utilizar um valor ex-ante,
com base no diferencial entre as taxas de juros cobra-
das pelos recursos emprestados e pagas pelos depdsi-
tos geridos; ou um valor ex-post, com base no resul-
tado contabil das instituicdes. Os dados divulgados pe-
lo Banco Central aqui utilizados seguem a metodologia
de célculo segundo o spread ex-ante. Nesse caso, 0
Bacen calcula a diferenga entre a taxa média de juros
das novas operagdes de crédito contratadas no perio-
do de referéncia no Sistema Financeiro Nacional e o
custo de captagao referencial médio. Por ter como ba-
se as taxas de juros cobradas pelos bancos, essa me-
dida tende a ser mais sensivel as expectativas dos
bancos em relagdo a demanda, ao risco percebido da
inadimpléncia e as oscilagdes macroeconémicas (Leal,
2007).

A comparagao internacional dos niveis de spread
apresenta uma dificuldade: o spread brasileiro, até
2011, esteve disparadamente entre os mais altos. Con-
tudo, é valido salientar que, até essa data, os dados
apresentados pelo Banco Central brasileiro diferiam
metodologicamente dos demais paises. Enquanto a
maioria dos bancos centrais calculava a taxa com base
em clientes preferenciais, o Bacen passou a utilizar
essa metodologia somente a partir do relatério divul-
gado em 2012, referente aos dados de 2011. Nesse
momento, passou-se a utilizar o spread calculado so-
bre a Taxa Preferencial Brasileira (TPB)1°. Ou seja,

° Dependendo da metodologia utilizada para seu calculo, podem-
-se incluir as tarifas no calculo do spread. Faz-se essa obser-
vagao, pois, na forma como aqui sdo apresentados, os spreads
néo incluem as tarifas cobradas.

1% A série considera apenas os clientes que apresentam as seguin-
tes caracteristicas: “(i) é pessoa juridica; (ii) possui operagdes de
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utilizam-se os tomadores com menor risco de emprés-
timo, cujas taxas sdo menores. Por esse motivo, se-
guindo essa nova metodologia, o spread nacional en-
contra-se em patamar muito inferior ao ser comparado
a metodologia anterior, mantendo-se em niveis mais
proximos dos internacionais, com média de 4,68% de
2007 a 2011. E facil notar que as empresas que se
enquadram na lista da TPB sao empresas que, dada a
qualidade e a dimensdo dos empréstimos, provavel-
mente também tém acesso a linhas internacionais de
crédito, sendo que é de se esperar uma equalizagao
em niveis internacionais.

Seguindo a andlise sobre a estrutura do spread,
ressalta-se que ele nao constitui, em sua totalidade, a
margem de lucro das instituicées. A decomposigdo do
spread é calculada anualmente pelo Banco Central e
apresenta entre seus componentes, além da margem
liquida, a inadimpléncia, o compulsério, encargos, o re-
colhimento ao Fundo Garantidor de Crédito e os Im-
postos Diretos.

Na Tabela 1, divulgada pelo Bacen (2011), apre-
senta-se a parcela, em p.p., de cada componente no
total do spread. No préprio relatério, o Bacen nota que
a elevagao da taxa ocorrida em 2008 representa uma
percepc¢ao degradada do risco macroeconémico decor-
rente da crise que elevou a taxa de aplicagdo mesmo
dos clientes prime, contidos na amostra da Taxa Prefe-
rencial Brasileira. A taxa cobrada desse segmento ele-
vou-se para 21,78%. Tal elevagdo refletiu-se no au-
mento da Margem Liquida, Erros e Omissées, livre de
todos os impostos, que passou de 0,42 p.p. para 3,51
p.p. Essa acgéo reflete bem a ideia que a medida de
spread ex-ante representa as alteragcdes na expecta-
tiva dos agentes. Se esse fato ocorre com tomadores
de menor risco como 0s que compdem a amostra da
TPB, é de se esperar que as taxas cobradas sobre os
empréstimos concedidos as empresas que nao se
encaixam nas caracteristicas exigidas, e que consti-
tuem a maior parcela dos clientes, tenham contribuido
ainda mais com o aumento das margens dos bancos.

Atenta-se também para o fato de que a utilizagao
de clientes preferenciais para o céalculo da decomposi-
¢do do spread desconsiderou o componente relativo
ao custo administrativo. Segundo o Bacen (2011,

crédito com trés ou mais instituicdes financeiras; (iii) tem, pelo
menos, uma operagao em curso normal com valor maior ou igual
a R$5 milhdes; (iv) possui, pelo menos, uma operagdo com
classificagdo de risco “AA”; (v) possui operagdes classificadas
nos riscos “AA” e “A” cuja soma corresponde a, no minimo, 90%
do total de seu endividamento perante o Sistema Financeiro Na-
cional (SFN); e (vi) ndo possui operagdes com atraso superior a
noventa dias que representem mais que 1% do total de seu
endividamento junto ao SFN” (Bacen, 2011, p. 13).
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p. 22), essa opgao deve-se ao fato de que a maneira
como o custo administrativo era atribuido para as
operagbes em questdo leva em conta a divisdo dos
custos para cada unidade monetdria concedida em
empréstimo. Como os clientes que compdem a TPB
sdo justamente aqueles cujos valores emprestados
sdo elevados, a participacdo dos custos administra-
tivos seria demasiado elevada para o segmento, o que
fez o Banco Central retirar o componente da andlise.

Nesse sentido, desaprova-se o0 abandono da série
de dados sobre a estrutura do spread total, incluindo
0s segmentos de maior risco, por parte do Banco Cen-
tral.

O relatério do Banco Central utilizado anterior-
mente é a continuagdo de um estudo denominado
“Juros e Spread bancario no Brasil” que é divulgado
desde 1999 pela Instituicdo. Através dele, buscam-se
explicagbes para o alto nivel em que se encontram
esses indices no Pais. Desde o inicio, o Banco Central
faz questédo de deixar claro que a redugao do custo do
crédito é um objetivo da Instituicao através de medidas
de longo prazo, que apresentam os seguintes focos:
promogao de maior concorréncia e transparéncia do
mercado de crédito; aumento da seguranga juridica
dos contratos; condugao das medidas macropruden-
ciais; e regulagdo bancaria (Bacen, 1999, p. 23). O
Banco Mundial também divulgou estudo ressaltando a
importancia da Selic para a determinagdo do spread.
Nesse estudo, apresenta-se a relagdo nao linear entre
as taxas, indicando que, além dessas medidas apre-
sentadas pelo Bacen, era necessario perseguirem-se
“[...] sustentaveis redugdes na taxa SELIC — ou seja,
redugdes consistentes com o cenario de inflagao baixa
e estavel” (World Bank, 2006, p. 25, grifo nosso).

Desde 1999, é notavel o avango na questdo do
aumento da transparéncia e de garantia dos contratos,
através da regulamentagdo do crédito consignado
(2003), da Lei de Faléncias (2005), da portabilidade de
dividas entre os bancos, do canal de Sistema de Infor-
magcdes de Crédito do Banco Central (SCR), que divul-
ga taxas e tarifas cobradas dos bancos dentre outros
dados. Ademais, diversos estudos mostram'', a redu-
¢ao da Selic também é determinante para a reducgao
do spread. Leal (2007, p. 234) apresenta uma revisao
da literatura empirica sobre o tema, na qual, através de
variadas metodologias, todos os artigos demonstram
uma relagao positiva e significativa entre a taxa Selic e
0 spread ex-ante. Ou seja, “[...] 0s bancos aumentam

""Uma resenha detalhada dos principais estudos sobre os
determinantes do spread ex-ante pode ser encontrada em Leal
(2007). As relagdes do spread ex-post com a Selic podem ser
vistos em Dantas, Medeiros e Capelletto (2011).
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as margens cobradas nas taxas de empréstimos a me-
dida que ha um aumento das taxas de captacao” (Leal,
2007, p. 234). Entre as explicagbes para tal relacédo
consta o fato de que os bancos enfrentam uma deci-
sdo na alocagao de seu portfélio entre conceder em-
préstimos ou adquirir titulos. A relagdo com a Selic
deriva do fato de que o Tesouro oferece uma série de
aplicagbes livres de risco e com liquidez imediata, las-
treadas pela taxa basica, cuja elevagéo representaria
um aumento no custo de oportunidade frente a alterna-
tiva de alocar esses recursos na concessdo de em-
préstimos.

O Gréfico 10 mostra o comportamento das duas
variaveis nos ultimos ciclos de redugéao da taxa Selic, a
fim de se analisar a existéncia de concomitante redu-
¢ao dos spreads, ainda que em menor propor¢ao. Re-
para-se que, no ultimo ciclo apresentado, de setembro
de 2011 a outubro de 2012, a redugédo do spread foi
inclusive maior que a da taxa Selic, respectivamente
5,8 p.p. € 5,3 p.p. Contudo, como a linha tracejada
mostra, a queda do spread iniciou-se com certa
defasagem, mais especificamente a partir de abril de
2012. Por esse motivo, dividiu-se o periodo em duas
fases.

Na primeira metade do ultimo ciclo, ha uma ma-
nutengao do nivel do spread. A reducao substancial e
mais duradoura ocorre na segunda metade. Na verda-
de, a magnitude da reducdo do spread apés abril de
2012 deve-se a atuacao de outras instituicées, qual
seja, a agao mais incisiva de redugao da taxa de juros
pelos bancos publicos: Banco do Brasil e Caixa Eco-
nomica Federal'®. Desde que iniciaram suas medidas
de reducdo das taxas de juros, em abril de 2012,
houve uma redugao expressiva dos spreads, como se
pode observar no Grafico 10. Desse movimento geral,
depreende-se que os bancos privados acompanharam
as redugdes, mesmo apds alguns questionamentos.13
Ressalta-se que, desde a troca do presidente do
Banco do Brasil, em 2009, demonstravam-se sinais de
que a reducdo do spread constituia-se em uma deci-
sdo explicita do Governo em direcao a redugdo no
custo de tomada de empréstimo'*.

2 “Em consonancia com o governo, BB reduz taxas de juros”
(Siméo, 2012); “Caixa corta juros em linhas ‘'menores' de sua
carteira” (Pacheco; Mandl, 2012).

'3 “Receita dos bancos para o spread cair” (Safatle, 2012).

' Faz-se a ressalva de que, como se pode ver, as medidas de
spread ex-ante divulgadas pelo Bacen ndo contém as taxas e
tarifas incluidas na contratagdo dos servicos bancérios. Nesse
ponto, é possivel que os bancos tenham utilizado o mecanismo
de aumento dessas tarifas para manter os rendimentos ante-
riores, algo que seria captado somente pela medicao ex-post do
spread.
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Fica claro que a reducao da taxa Selic iniciada em
setembro de 2011 ndo foi suficiente para reduzir os
spreads bancarios. A importancia das instituicbes fi-
nanceiras publicas faz-se presente tanto no repasse
da queda da taxa Selic para os empréstimos
concedidos, como também no ajuste proporcionado
pela queda no custo de oportunidade representado
pelos titulos indexados a Selic, cujo impacto permite
uma reducdo paralela do spread bancario. Dessa
forma, tem-se que o custo do empréstimo para o
tomador final se reduz tanto pelo repasse direto da
queda da taxa Selic, como pela redugéo dos spreads.

Tabela 1

33

E interessante perceber que essa queda recente
do spread é concomitante a redugao do crédito origina-
do em instituicdes privadas, conforme apresentado na
se¢ao anterior. Ou seja, a redugdo do spread forgada
pelas instituicbes publicas reiniciou um processo de
aumento da participagcao desse setor no crédito. Essa
acao, por enquanto, tem sustentado a expansao do
crédito total como propor¢cdo do PIB. A sustentabi-
lidade deste movimento também deve ser considerada
e, para tanto, necessita-se analisar os indices de ina-
dimpléncia, conforme apresentado na sec¢ao a seguir.

Decomposic¢ao do spread bancério, segundo a Taxa Preferencial Brasileira, em pontos percentuais, no Brasil — 2007-11

DISCRIMINAGAO 2007 2008 2009 2010 2011
A -Taxa de apliCaga0 .......ccceeeeieriiiiiiieee e s 13,79 21,78 13,85 15,53 15,59
B - Taxa de captagéo ... 11,78 12,93 10,51 11,83 10,08
1 = SPIEAA (%) wevreeeeereeeeeeeeeeeeeeee e eeee e eeee e enes e ene e 2,01 8,85 3,34 3,70 5,51
P2 [ = To 100 o] (=10 Lo - USSR 0,99 1,11 1,80 1,31 1,24
3 - Compulsério + subsidio cruzado + encargos fiscais e Fundo
Garantidor de Crédito .......oooueeieiiiierie e 0,33 1,88 0,74 0,42 0,65
4 - Margem bruta, erros e omissées (1-2-3) ..cccoevrvvceiieienene. 0,69 5,86 0,80 1,97 3,62
5 - IMPOSLOS IrEIOS ...ouveeieiiiie ettt 0,28 2,34 0,32 0,79 1,45
6 - Margem liquida, erros € omiss0es (4 - 5) .....cocoeeveenernieeeieennen. 0,42 3,51 0,48 1,18 2,17
FONTE: Bacen (2011, p. 16)
Grafico 10
Spread médio das operagdes com recursos livres e taxa Selic no Brasil — 2004-13
(p-p.) (%)
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FONTE: Bacen (2013).

4 Inadimpléncia

Os progndsticos sobre sustentabilidade da expan-
sdo do crédito no Brasil guardam relagcdo com os ni-
veis de inadimpléncia. Nesta secao, pretende-se anali-

Spread - série nova

Selic ao fim do periodo (eixo direita)

sar os condicionantes do comportamento recente da
inadimpléncia e suas possiveis implicagoes.

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos,
em 2008, apresentou o excessivo endividamento como
uma de suas causas. Com isso, surgiram questiona-
mentos sobre o modo como esse risco sistémico é
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capturado pelas instituicdes financeiras. Nesse ponto,
o Comité de Basiléia (BCB, 2006) sugeria que as auto-
ridades monetarias devessem analisar o impacto agre-
gado do risco de crédito, ndo apenas portfolios espe-
cificos. Dessa forma, o Banco Central (ou autoridade
correspondente) deve realizar testes de estresse agre-
gado cujo objetivo principal seria:
[...] ajudar as autoridades publicas a identifi-
carem vulnerabilidades estruturais e exposi-
¢Oes globais ao risco no sistema financeiro
que poderiam gerar problemas sistémicos (Vi-
rolainen, 2004, p. 7, tradugdo nossa).

No caso brasileiro, o0 Banco Central realiza testes
de estresse para analisar a robustez do sistema de
crédito nacional. Dentre os testes realizados, consta o
estresse macroeconémico, que, segundo a prépria
definicao,

[...] tem como objetivo avaliar o impacto na
inadimpléncia, assim como no nivel das provi-
sbes e no IB [Indice de Basiléia], decorrente
de choques aplicados nas seguintes variaveis
macroeconémicas: PIB, taxa de juros e de
cambio (Relatério..., 2012, p. 35).

Assim, é valido ressaltar que se deve considerar a
relagdo entre os ciclos de negécios e o risco de ina-
dimpléncia. Pode-se dividir essa relagdo em duas par-
tes distintas: (i) a diminuicdo da atividade econémica
eleva a inadimpléncia, devendo-se analisar seu impac-
to sobre as perdas das instituicdes bancarias; depois,
(i) se o aumento da inadimpléncia incentiva um maior
requerimento de capital dos bancos, diminuindo a ofer-
ta de crédito e aprofundando a queda da atividade eco-
némica. Atenta-se para o fato importante que pode ha-
ver nesse sistema, portanto, uma relagdo pro-ciclica'
(Allen; Saunders, 2003).

Por esse motivo, faz-se a ressalva que as coloca-
¢bes aqui expostas consideram a existéncia dessas in-
terconexdes sem, contudo, adentrar nas especifica-
¢bes que modelos de probabilidade de default entra-
riam.

O Gréfico 11 mostra que o endividamento das fa-
milias em relagdo a renda acumulada nos ultimos 12
meses continua crescendo, alcangando 44,8% do

'% Catarineu-Rabell, Jackson e Tsomocos (2003) mostram que,
realmente, ha uma tendéncia as instituicbes financeiras se
comportarem de modo a agravar os movimentos ciclicos. O
motivo para tanto se encontra no tipo de modelo utilizado para
avaliar o risco de crédito de seus portfolios. Nesse sentido, o
acordo — que se arrisca em chamar de Basiléia Ill — adicionou
um “amortecedor” (buffer) para aumentar o percentual de re-
querimento de capital em momentos de prosperidade, a fim de
que as instituicdes financeiras consigam absorver as perdas em
momentos de turbuléncia, sem a necessidade de repassar o
choque ao resto da economia. Denominou-se tal instrumento de
counter cyclical buffer (amortecedor anticiclico) - (Bacen, 2010).
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rendimento acumulado no ano. No entanto, conforme
se viu na primeira segdo, o segmento do crédito que
mais cresce € o habitacional, e, caso se retire esse se-
tor da andlise, percebe-se que, desde o inicio de 2012,
ha uma estabilizacdo do endividamento das familias,
que, a partir de agosto de 2012, inicia uma redugéo.

Nas linhas do Gréfico 11, percebe-se que, no se-
gundo semestre de 2012, h4d uma redugéo no compro-
metimento de renda das familias, advinda tanto da
amortizacdo quanto dos juros. Esse comportamento
provavelmente reflete a queda do custo proporcionado
pela redugao das taxas de juros e do spread, conforme
visto anteriormente. Representa também, uma menor
tomada de empréstimos das Pessoas Fisicas, confor-
me visto na primeira se¢ao deste trabalho.

Analisando-se a inadimpléncia segundo o capital
de origem das instituicdes financeiras, pode-se notar
que o fato de a taxa de expansao do crédito das insti-
tuicdes publicas ter sido maior que a das privadas nao
comprometeu a qualidade da carteira. Conforme o
Gréfico 12 apresenta, desde a crise financeira de
2008, a inadimpléncia da carteira de crédito das insti-
tuicbes privadas ndo retornou aos indices anteriores.
Apesar da recuperagdo ocorrida durante a expansao
econdmica de 2010, a inadimpléncia voltou a crescer
em 2011, estabilizando-se em 2012, para voltar a se
retrair no Ultimo semestre. Ja a taxa de inadimpléncia
da carteira de crédito das instituicbes publicas, desde o
inicio do ciclo de expansdo das instituicbes publicas,
nunca ultrapassou os 3%, mantendo-se estavel em
torno de 2%.

Conforme apresenta o Gréafico 13, o melhor de-
sempenho da carteira das instituicbes publicas pode
ser explicado pelo perfil do crédito desse segmento,
que tem participagdo maior dos créditos habitacionais
e de pessoa juridica, associados a menor inadimplén-
cia. Ja a carteira das instituicdes de origem privada é
concentrada no setor Pessoas Fisicas, que, apesar da
maior rentabilidade, apresenta maior inadimpléncia.

No Gréfico 14, apresenta-se a inadimpléncia para
Pessoa Fisica e Juridica. O dado representa o soma-
torio do saldo das operagdes de crédito com pelo me-
nos uma parcela com atraso acima de 90 dias, dividido
pelo saldo total da modalidade. Percebe-se uma queda
recente na inadimpléncia de Pessoa Fisica, enquanto
as taxas de Pessoa Juridica se mantém estaveis.

A reducdo da inadimpléncia para Pessoa Fisica
guarda relagdo com o baixo crescimento da expansao
do crédito para esse segmento. Conforme se mostra
anteriormente, o saldo dessas operagdes de crédito
cresce a taxas cada vez menores, desde o inicio do
segundo semestre de 2012. A estabilidade do endivi-
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damento das familias nos ultimos meses — quando
excluida a habitagcdo — também é fruto desse arrefe-
cimento. Esses movimentos demonstram que as fami-
lias reduziram a tomada de empréstimos, exceto o ha-
bitacional, para quitar suas dividas. Para tanto, contri-
buiram as redugbes da taxa Selic e do spread ban-
céario. Em sentido oposto, um aumento da taxa Selic
iniciado em abril de 2013 pode amenizar, ou mesmo
reverter esses ciclos, dependendo da magnitude do
aumento.

E valido ressaltar que uma redugdo do spread
poderia gerar incentivos para uma maior exposi¢ao ao
risco por parte dos bancos, a fim de manter o rendi-
mento superior. Segundo o Banco Central (2013), o
sistema bancario nacional se mantém sélido:
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A capitalizagdo das instituicdes financeiras
continuou a demonstrar a solidez do sistema
bancario no segundo semestre de 2012, o que
foi evidenciado pela estabilidade do indice de
Basiléia (IB) em um elevado patamar, apesar
dos parametros mais estritos de requisitos de
capital para risco de mercado. Tal solidez é
corroborada pelos resultados dos testes de
estresse, jA4 que em todos os cenarios
analisados, inclusive naqueles de extrema
deterioragédo da situagdo macroecondmica, o
capital regulamentar permanece em nivel
confortavel (Relatdrio..., 2013, p. 14).

Na secdo seguinte, analisa-se o comportamento
especifico do crédito de Longo Prazo, e sua relagdo
com a Politica Econémica.

Gréfico 11
Endividamento e comprometimento das familias no Brasil — 2008-13
(%) (%)
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FONTE: Bacen (2013).
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Gréfico 12
Inadimpléncia da carteira de crédito das instituicdes sob controle privado e publico no Brasil — 2008-13
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Grafico 13
Média anual da participagéo dos setores no total do crédito, por instituigdo de origem, no Brasil — 2008 e 2013
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Gréfico 14
Inadimpléncia mensal de Pessoa Fisica e Juridica, séries nova e antiga, no Brasil — 2008-13
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FONTE: Bacen (2013).

5 O crédito de longo prazo e
as reversoes na politica
economica

A politica de facilitagao ao crédito foi fundamental
para sustentar o periodo de crescimento econdmico da
ultima década. Contudo, desde a crise de 2008, o uni-
€0 segmento que respondeu consideravelmente as po-
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liticas governamentais foi o de construgdo civil, que foi
acompanhado pelo Programa MCMV. Por esse motivo,
pode-se indagar se a condigdo proporcionada pela re-
ducédo da taxa Selic garante que somente a sua manu-
tengdo em niveis baixos sera suficiente para estimular
a tomada de empréstimo pelos demais setores da eco-
nomia. Pela experiéncia recente, o ciclo de redugado da
taxa Selic demonstrou ser insuficiente para promover a
aceleragao econémica.



Sistema Financeiro Nacional de 2008 a 2013: a importancia das instituicées publicas

As sucessivas decisdes do Copom pela redugao
da Taxa Selic, iniciadas em setembro de 2011 e que
prosseguiram no primeiro semestre de 2012, foram
realizadas enquanto o crescimento econémico era bai-
x0. Apesar da aparente obviedade da proposi¢ao ante-
rior, ela serve para chamar atencdo ao fato de que as
decisdes de investimento sdo baseadas nas expectati-
vas da atividade futura e, nesse caso, a queda na taxa
de juros nao foi suficiente para recupera-las.

De qualquer modo, determinados investimentos
de longo prazo que promovam e sustentem o desen-
volvimento — dentre eles, infraestrutura, habitagao,
pesquisa e inovagdo — precisam ser efetivados no
presente independentemente dos progndsticos futuros
e, para tanto, necessitam de investidores. Até o mo-
mento, o Governo vem ocupando esse espago através
dos recursos direcionados, cuja origem se encontra
nas exigibilidades de depositos bancarios e em fundos
formados por poupangas compulsérias, como o Fundo
de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT).

No entanto, defende-se que o setor privado tam-
bém deveria participar desse processo. No Brasil, pra-
ticamente ndo ha participagcao privada no crédito de
Longo Prazo. A seguir, apresenta-se um motivo espe-
cifico para a existéncia dessa estrutura.

A existéncia de titulos publicos de prazo curto e
com remuneragao historicamente alta é um dos fatores
que dificultam a entrada de agentes privados no fi-
nanciamento de longo prazo (Freitas (2011); Carvalho
(2009); Frischtak (2010); Neves et al. (2007)). Esses
titulos foram fundamentais para que o real conquistas-
se a estabilidade apés a persisténcia de trés décadas
de inflagao alta no Pais. Contudo, mesmo apés alcan-
¢ar maior estabilidade, a estrutura se manteve, ofere-
cendo, até hoje, condicées melhores para os investi-
dores em comparagdo com a incerteza dos investimen-
tos de prazo mais extenso. Como ficou claro apoés a
criagdo do Real, a manutengdo das altas taxas de
Juros em titulos de curto prazo era importante também
para conter a fuga de capitais em momentos de incer-
teza em ambito nacional e internacional, com iminéncia
de crises cambiais. Dessa forma, a existéncia dos titu-
los publicos com altas liquidez e remuneragao foram
fundamentais para alcangar a estabilidade, mas tam-
bém foram responsaveis pela inibigao tanto da criacao
de um funding privado voluntario para os investimentos
de longo prazo, quanto da busca por alternativas pro-
dutivas para alocagao destes recursos.

Mesmo apés alcancar a estabilidade, diminuir o
Risco-Pais e atingir sucessivas elevagées na classifi-
cacgao das agéncias de rating, o Brasil ainda se manti-

37

nha com os juros em patamares internacionalmente
elevados.

Frischtak (2010) fornece alguns dados a respeito
da distribuicdo dos titulos de divida: a relagdo entre o
estoque total de titulos publicos / titulos corporativos
era de cerca de 5:1 no Brasil, em 2010. Em paises
com mercado desenvolvido, a relagdo € muito menos
desproporcional: Coréia do Sul é de 1,3:1; Malasia,
1,6:1; e no Chile chega a 0,58:1."° A relagdo entre o
estoque de titulos corporativos e o PIB também é baixa
no Brasil: em 2010, era de 0,5%. No Chile, esse
numero é de 14,6%; no México, 3,3%; na Coréia do
Sul chega a 37,5% (Torres Filho; Macahyba, 2012).

Esse ambiente parecia estar sendo alterado des-
de o final de 2010, momento a partir do qual diversos
agentes publicos se moveram em diregao a reformula-
¢des cujas consequéncias podem se refletir na estrutu-
ra do crédito. Diversas medidas do Governo explicita-
mente implantadas para a constituicdo de um fundo de
longo prazo privado foram listadas em Freitas (2013).
No entanto, podem-se elencar algumas alteragées ge-
rais na condugao da politica econbmica que também
interferem substancialmente na estrutura financeira: (i)
utilizagao de medidas macroprudenciais como alterna-
tiva para politica monetaria (Prates; Cunha, 2012); (ii)
ciclo de reducédo da taxa Selic (12,5% em setembro de
2011 para 7,25% em margo de 2013); (iii) utilizacdo da
grande participagdo dos bancos publicos no crédito
bancario para pressionar a redugao de spread no se-
tor; (iv) reformulacdo da remuneragdo da poupancga,
permitindo maiores quedas da Selic; (v) aprofunda-
mento da substituicao de titulos publicos pods-fixados e
curto prazo, por pré-fixados e de prazo mais Iongo”,
iniciados ainda em 2004.

Nem todas essas modificagées podem ter o obje-
tivo especifico de promover a maior participagdo do
setor privado no financiamento de longo prazo, no
Pais, reduzindo o peso que hoje se concentra nas ins-
tituicbes publicas. Mas, de qualquer modo, essa pode-
ria ser uma de suas consequéncias.

O problema que surge é que nao ha tempo sufi-
ciente para as consequéncias das medidas adquirirem

'® Frischtak (2010) e Torres Filho e Macahyba (2012) listam diver-
sos pontos que tem como objetivo promover essa reestru-
turagao.

"7 Essa dltima medida também contribuiria para uma maior efetivi-
dade da politica monetaria (Andrade; Pires, (2009); Carvalho
(2009)). No entanto, deve-se fazer uma ressalva: os titulos pré-
-fixados (Letras do Tesouro Nacional — LTN) tém uma média de
vencimento menor e taxas de juros que, atualmente, sdo mais
altas que os titulos pés-fixados (Letras Financeiras do Tesouro —
LFT), o que ressalta a necessidade de uma administracao da
Divida Publica Federal que entenda esta substituicdo como
prioritaria.
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forma. O ciclo de redugédo da taxa de juros durou 19
meses, mas as pressoes inflacionarias levaram o Ban-
co Central a iniciar um novo ciclo de alta. Dependendo
da magnitude desse ciclo, ndo se tornara a vislumbrar
saida para a necessidade de promover investimentos
de longo prazo combinada com a procura por novas
formas de o investidor alocar seus recursos. Isto por-
que era a manutengéo da baixa taxa Selic que gerava
a dificuldade em manter a remuneragao historicamente
alta e segura proporcionada pelo Tesouro Nacional.

A importancia do funding deve ser considerada
devido a possivel fragilizagdo do sistema financeiro de-
corrente da falta de sincronia entre os prazos de venci-
mento do portfélio dos bancos e os prazos dos em-
préstimos por eles concedidos.'® Um descompasso
entre os prazos pode gerar uma fragilidade financeira
nos termos demonstrados por Minsky (2010). No caso
brasileiro, pode-se argumentar que a falta de um
funding de longo prazo acaba por limitar a concessao
de empréstimos de longo prazo, dado que a adequada
fiscalizacdo sobre o setor impede a sua fragilizagao.
Dessa forma, a constituicdo de um funding de longo
prazo privado permitiia 0 aumento dos prazos das
concessbes das instituicbes privadas, diminuindo a
dependéncia sobre o0 BNDES."

Somente em um momento de maior prosperidade
econdmica, no qual as expectativas para o crescimen-
to econdmico melhorassem, seria possivel acompa-
nhar o impacto dessa reforma sobre a estrutura do
crédito de longo prazo. O problema é que a inflagéo
retornou antes da aceleragao da atividade econdmica,
abafando a possibilidade da reformulagdo. Nesse ca-
S0, no curto prazo, a redugdo da taxa de juros pareceu
nao ser suficiente para despertar a expansao dos in-
vestimentos. No longo prazo, necessita-se de maior
estudo para perceber mudangas, embora a simples
manutencgao da taxa de juros em niveis menores ja se
constitua em um desafio.

6 Consideracoes finais

Durante o trabalho, ressaltou-se a importancia da
presenca de bancos publicos no mercado de crédito

'® Note-se que a importancia da constituicdo de um funding nao se
confunde com a teoria de insuficiéncia de poupanga nacional
para aumentar o investimento no Pais (Resende, 2012). Nesse
artigo, segue-se uma logica préxima a de Keynes e de Kalecki,
referente ao sentido da determinagéo entre investimento e
poupanga, do primeiro para o segundo, ao contrario do que
possa supor a “sabedoria convencional”.

9 Uma andlise mais completa sobre o assunto pode ser encon-
trada em Torres Filho (2012).
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nacional. Em um primeiro momento, apos a crise finan-
ceira de 2008, a acao anticiclica dos bancos publicos
amenizou os impactos da retragdo do crédito sobre a
atividade econdémica. Em 2012, a agao de reducéo das
taxas de juros promoveu uma redugdo do custo do
crédito refletido na queda do spread.

E valido salientar que, de 2004 a 2013, o crédito
total como proporgdo do PIB elevou-se de cerca de
23% para 51%, ou seja, mais que dobrou sua partici-
pacdo. Quando se cruzam esses dados com as taxas
de crescimento da economia brasileira durante esse
periodo, pode-se notar que o crédito desempenhou um
papel importante ao longo da Ultima década.

Focando especificamente no periodo p6s-2008,
podem-se distinguir ainda dois momentos diversos: até
o fim de 2011, o aumento da participagao das institui-
¢des publicas se dava por meio de um crescimento
proporcionalmente maior do que as privadas; a partir
de janeiro de 2012, o movimento se acentuou, porque
havia uma redugédo do saldo real emprestado pelas
instituicbes privadas, tanto no segmento de Pessoa
Fisica quanto Juridica.

E interessante notar que essa queda absoluta no
saldo emprestado pelas instituicbes privadas se da
concomitantemente a redugéo da taxa de juros promo-
vida pelo Banco Central a partir do segundo semestre
de 2011. Esse movimento acentua-se a partir de abril
de 2012, quando ha o claro direcionamento dos ban-
cos publicos (Banco do Brasil e Caixa Econémica Fe-
deral) a repassarem as quedas das taxas de juros aos
tomadores finais. Mais que isso, houve a tentativa das
instituicdes publicas de pressionar para uma redugéo
do spread sobre os empréstimos. Com isso, acentuou-
-se 0 aumento da participacdo publica no Sistema Fi-
nanceiro Nacional.

Quanto a sustentabilidade da expansao, percebe-
-se um maior endividamento das familias, bem como
maior comprometimento da renda. Nesse sentido, a
habitacdo vem sendo responsavel pela continuagao
desse comportamento expansivo. Caso se retire esse
componente da andlise, ha uma estabilidade e inclusi-
ve retragdo desses indices. Notou-se que a inadim-
pléncia da carteira das instituicées publicas mantém-se
nos mesmos patamares desde 2004, ndo sendo afeta-
da pelos movimentos posteriores. Ja a inadimpléncia
da carteira de instituicbes privadas apresenta um com-
portamento mais vulneravel as condigdes macroecond-
micas e, portanto, merecem ser acompanhadas apéds a
guinada na condugao da politica econémica, em abril
de 2013.

Por ultimo, observa-se que os esforgos para cons-
tituir fundos privados para investimentos de longo pra-
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z0 estao perdendo o apoio que tinham na manutencgao
da taxa Selic em niveis menores. Conforme a profun-
didade do ciclo atual de aumento da Selic, pode-se
dificultar ainda mais a condugao desse projeto. Dessa
forma, acaba-se por manter a dependéncia do seg-
mento de crédito de Longo Prazo sobre as instituigcbes
publicas, predominantemente, do BNDES.
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