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1.Introducao

Em 2016 a economia brasileira se encontrava em um momento delicado. Os resultados de 2015
mostraram uma retragdo na economia com uma queda no PIB em 3,8%, a maior desde o inicio da
série historica atual, 1996. Além disso, a inflagdo acumulada no ano foi de 10,67%, a maior desde

2002, e a taxa de cambio superou a faixa dos R$/US$ 4,00.

Modelos econdmicos comprovam que um aumento na taxa de juros leva a um controle na evolugao
da inflagdo. No Brasil, o 6rgdo executor da politica monetaria ¢ o Banco Central e uma forma de
desacelerar o aumento de precos seria adotar uma politica contracionista, elevando a taxa SELIC,

taxa basica de juros.

Com o avango da inflagdo nos ultimos anos, 6,41% em 2014, dentro do limite da meta, ¢ 10,67% em
2015, o Banco Central do Brasil se utilizou desse recurso por diversas vezes. Em Janeiro de 2014, na
180* reunido do COPOM, a taxa SELIC era de 10,50% a.a, enquanto que na ultima reunido de 2015,
em novembro, a taxa ja era de 14,25% a.a. O aumento da SELIC foi muito questionado nesse periodo,
principalmente no ano de 2015, pois a taxa elevada ndo estava apresentando o efeito desejado sobre
a inflacdo ¢ o BCB insistia na estratégia. Além disso, esta implica em outras consequéncias, como a
desaceleragcdo da economia, com a menor oferta de crédito, o aumento da divida publica, a diminui¢ao

do consumo e do investimento.

A ineficacia do aumento de juros no Brasil se d4 por mecanismos de transmissao da politica monetaria
parcialmente obstruidos decorrentes de algumas caracteristicas da economia brasileira, como o alto

volume de crédito direcionado.

Este trabalho visa identificar a influéncia que a composi¢ao do mercado de crédito brasileiro tem na
politica monetaria e, consequentemente, os impactos causados na inflacdo. Essas relagdes serao
explicadas a partir de uma andlise quanto ao volume de crédito subsidiado oferecido por instituigdes
financeiras publicas e a diferenca entre a taxa basica de juros (SELIC) e a taxa de juros de longo prazo

(TJLP).



2.Revisao de Literatura

Como exposto na introducdo, analisaremos as mudancas na composi¢cdo do mercado de credito
brasileiro. Em um estudo realizado em 2011 Eduardo Luis Lundberg' (2011) analisa a segmentacio
do mercado de crédito brasileiro identificando as caracteristicas do crédito direcionado. O autor

verifica o crescimento do mercado de crédito no Brasil a partir de 2007 e a participagdo das operacdes

feitas pelas instituigdes federais.

Tabela 1: Crédito do Sistema Financeiro Nacional (STF)

Saldos em RS bilh&es

2002 2007 2008 2009 2010

1- Crédito Livre Doméstico 483,0 582.3 TEO,.4 g99,6 1.067,1
- Pessoas Fisicas o044 wve 84,3 460,89 560,0
- Pessoas Juridicas B2 6 74,7 3861 420,7 5071
2 - Créadito Livre Externo (Repasses) 57.2 68,5 90,8 54,8 45,8
- em LSS 6.2 aar 3848 315 28,3
3 - Créditos Direclonados 4,2 275,2 56,1 459,58 589.8
-BMDES B34 60,0 2083 2830 3578
- Rural 248 B4,3 783 78,7 86,8
- Habitacional 226 436 50,7 ara T4
- outros 33 ] 8.8 0r a8

4 - Total do Crédito do SFH jg4.4 36,0 1.227.3 14143 1.705,8
Cr.Direcionadol/Total (%) 37,5 29,4 28,0 32,5 34,6

Fonte: BCB/Depes = S&ies Temporais [wwwbeb govbr)

Por mais que a propor¢do de crédito direcionado sobre o crédito total tenha caido de 37,5% para
29,0% de 2002 para 2008, isso se deu pelo grande aumento do crédito livre. O volume desse crédito,

R$ 144,2 bilhdes em 2002 e R$ 356,1 bilhdes em 2008, passou de 8,3% para 11,4% do PIB.

! Departamento de estudos e pesquisas, Banco Central do Brasil
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Tabela 2: Crédito do Sistema Financeiro Nacional (STF)

Sgldos em percentagem (%) do P IB

2002 2007 2008 2009 2010
1- Crédite Livre Doméstico 10,5% 21, 1% 25,0% 28,2% 27.5%
- Pessoas Fisicas 5.2% 3% 2% % 5%
- Pessoas Juridicas 535 0,5% 4% B.5% B, 5%
2 - Crédito Livre Externo (Repasseas) 3,3% 2,4% 2,9% 1,7% 1,3%
3-Créditos Direclonados 8,3% 9.8% 11,4 % b i ¥ 15, 2%
-BNDES 5.3% 5.7% 6,7% B.9% 8,2%
- Rural 14% 23% 25% 25% 22%
- Habitaciznal 13% 16% 10% 2,7% 4%
- Dutras 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%

Foente: BCE/Depes = Siries Tamporais (www.beb.govbr)

A partir de 2009, o crédito direcionado passa a aumentar, devido a maior atuagdo do governo federal,
para compensar a queda proporcional do crédito livre. Esta que se deu por conseqiiéncia da crise

internacional de 2008/2009.

Segundo Marco Bonomo? e Bruno Martins® (2016) as operagdes de crédito publico direcionado
tiveram um papel importante na crise financeira, mas estas continuaram a se expandir mesmo apos a
recuperacdo da atividade econdmica. Como a taxa paga nesses financiamentos ndo ¢ sensivel a

SELIC, a politica monetaria fica negativamente afetada, perdendo forca.

Ricardo Barboza* (2015) ilustra a obstrucio que ha na relacdo entre a taxa de juros basica e nas
operacdes de crédito. Essencialmente, um aumento na taxa de juros (i) basica levaria a um aumento
no i das operagdes de crédito, o que diminuiria o consumo e investimento, resultando em uma queda

no hiato do produto e, consequentemente no controle da inflagao.

Um estudo de Monica de Bolle (2015) mostra que, se os desembolsos subsidiados do BNDES em

relagdo ao PIB caissem a metade, a taxa real de juros poderia ser 30% menor.

2 Insper
3 Departamento de Research, Banco Central do Brasil
4 BNDES



11

3. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Segundo Taylor, “the monetary transmission mechanism is the process through which monetary

policy decisions are transmitted into changes in real GDP and inflation™

. Este seria o processo de
transmissdo entre as decisdes politicas e 0s objetivos tragados para produgao e para a inflagdo do pais.
Assim, uma atuacao do agente executor da politica monetaria, geraria um impacto em um dos canais
de transmissao, o que culminaria em um impacto no produto e/ou nos precos. Os principais canais de
transmissdo sdo o crédito, o valor de ativos, o cambio, o da taxa de juros e o das expectativas

inflacionarias.

Para o tema que iremos abordar nesse estudo, veremos mais de perto qual seria o impacto da taxa de
juros e do crédito nos objetivos da politica monetaria. Olhando sob a otica brasileira, o BCB
conseguiria impactar as taxas de juros de longo prazo, como uma alteragcdo na taxa de curto prazo.
Assim, um aumento na SELIC aumentaria as taxas de longo prazo, fazendo com que o custo do capital
ficasse mais caro. Com as taxas elevadas, os investimentos por partes das industrias cairiam dado que
os financiamentos ficariam menos atrativos, acarretando em um desaquecimento da economia e

impactando negativamente o produto e a inflagdo.

No mercado de crédito, um aumento na taxa de juros aumentaria o risco de inadimpléncia e faria com
que crédito oferecido as familias fosse mais limitado. A menor oferta de crédito tem um impacto
negativo direto no consumo das familias e no investimento. Mais uma vez, o produto e a inflagdo

seriam contidos pelo desaquecimento da economia com a queda da demanda agregada.

Considerando esses mecanismos, por que a elevada taxa de juros no Brasil ndo tem o impacto

esperado, principalmente, no controle da inflagao?

A economia brasileira possui algumas caracteristicas que obstruem os mecanismos de transmissao da
politica monetaria e dificultam as medidas tomadas pelo Banco Central. Falaremos um pouco da
segmentacdo do mercado de crédito no Brasil e o quais sdo as implicacdes do alto volume de crédito

direcionado para a economia.

> Taylor, John B.: “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”. Journal of Economic
Perspectives-Volume 9, Number 4--Fall 1995-P. 11
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4. BNDES e o Crédito Direcionado

Desde a criagdo em 1952, no segundo governo Vargas, o Banco Nacional do Desenvolvimento tinha
como objetivo financiar, a longo prazo, investimentos em setores da economia. Visava o
desenvolvimento do pais aumentando a capacidade das industrias brasileiras e o bem estar da
populagdo. Ao longo da histéria, o BNDES foi fundamental para o desenvolvimento do Brasil,
financiando projetos em setores como de energia, metais, quimicos e cimento. Além disso, teve papel
importante no processo de substitui¢do de importagdes e participacdo direta nas privatizagcdes na

década de 1990.

O principio basico do financiamento de um banco de desenvolvimento ndo ¢ apenas a analise das
condig¢des de pagamento do tomador, € preciso avaliar também as externalidades positivas e negativas
e os impactos na economia. A partir dos anos 2000, o BNDES adotou uma politica de financiamentos
visando a criacdo de “campedes nacionais”, onde grandes empresas como Vale e Petrobras foram
beneficiadas. Esse novo foco do banco recebeu duras criticas dado que essas empresas grandes
poderiam se financiar de outras formas. O investimento direcionado para empresas desse tipo

acabavam “estrangulando” o mercado de crédito brasileiro.

Com a crise do Sub-prime (2008-2009) a oferta de crédito no mundo retraiu, impactando paises como
o Brasil. Para compensar a falta de disponibilidade, o governo aumenta o volume de crédito

direcionado para que os choque externos nao tenham grande influéncia na economia brasileira.

O volume de crédito direcionado aumentou significativamente com a nova politica adotada pelo
banco nacional. Enquanto que em janeiro de 2005 o desembolso foi de R$ 3,8 bilhdes, em janeiro dos
anos de 2009, 2010 ¢ 2011, os gastos com financiamentos foram respectivamente R$ 32,2 bi, R$ 37,0

bi e R$ 20,9 bi, como apresentado no grafico abaixo.
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Grafico 1:
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Fonte: BNDES. Elaboracao: Valor Data.

6

O nivel elevado de credito subsidiado dificulta as agdes tomadas pelo Banco Central do Brasil e
impacta negativamente a taxa de juros média do pais. Visando controlar a inflacdo, o BCB deve
compensar a grande oferta de crédito vinculado a baixa taxa de juros de longo prazo no mercado, com

uma taxa basica de juros elevada para o crédito livre.

Esse empecilho a reducdo da SELIC, criado pela grande oferta de crédito direcionado, acaba
comprometendo a eficacia da politica monetaria e, consequentemente, a atuacado do Banco Central.
A insatisfacdo do BCB ficou evidente quando uma critica ao crédito subsidiado passou a ser
recorrente nas atas do Comité de Politica Monetaria (COPOM) a partir de abril de 2011 afirmando
que “o comité considera oportuna a introdu¢do de iniciativas no sentido de moderar concessdes de

subsidios por intermédio de operagdes de crédito”.

® https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/2012/02/15/credito-direcionado-e-politica-monetaria/
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S.TJLP e SELIC

Os mecanismos compulsdrios de financiamento ao investimento no Brasil foram criados em meados
do século XX com a inten¢do de suprir uma lacuna no mercado de capitais. Acreditava-se que a
poupanga nacional ndo era suficiente para lastrear empréstimos de longo prazo, portanto esse novo
mecanismo ndo deixaria que o investimento fosse prejudicado. O problema ¢é que esses

financiamentos de longo prazo estariam vinculados a uma taxa significativamente inferior a taxa de

curto prazo.

Dado que a taxa de juros de longo prazo (TJLP) ¢ inferior a SELIC, o comprometimento da politica
monetaria se da pelo spread entre as duas taxas e a propor¢ao de operagdes vinculadas a primeira
(crédito direcionado) e a segunda (crédito livre). Quanto maior o volume da oferta de crédito

subsidiado ¢ menor a taxa de longo prazo, menor sera o efeito que a politica monetéria terd na

inflagdo.

Podemos ver no grafico abaixo a evolucao das duas taxas ao longo do tempo (Gréafico 2).

Grafico 2:
Selic x TJILP

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
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Fonte dados: BCB.

Analisando a Curva IS: y = a — br + g4 e a Curva de Phillips: @ = 7® + dy + & e considerando que

r(taxa de juros) ¢ uma média ponderada da Selic e da TJLP, r = a(Selic) + (1- a)(TJLP) podemos
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fazer algumas analises com a proporcao de crédito direcionado na economia. Quanto maior o r, menor
0y e, consequentemente, menor a inflacao. Logo, se a = 1, um aumento de 1% na taxa basica de juros
reduz oy em b ¢ a inflacdo em bd. Ja se a = 0,5 ¢ TJLP se mantiver constante, um aumento de 1%
na taxa basica de juros reduz o y em 0,5b e a inflacdo em 0,5bd. Assim mostramos que o crédito

direcionado, remunerado pela TJILP, enfraquece a politica monetaria.

Parametros da equagdo: o y representa o hiato do produto, r a taxa de juros, €4 choques de demanda,
b é o parametro que indica quanto uma variagao no r afeta oy (dy/dr), « inflagdo, ¢ inflagio esperada
que em um regime de metas seria igual a meta, €& choques de oferta e o d representa o quanto uma

variagdo em y afeta a  (0m /0y).

6. A Politica Monetaria e o Crédito no Brasil

A partir do que foi apresentado no estudo até agora, veremos mais a fundo como a politica monetaria
e o crédito direcionado evoluiram ao longo do periodo de 2008 a 2015. Como vimos, o credito
direcionado ¢ um dos fatores que obstruem os mecanismos de transmissao da politica monetéria no
Brasil. Isso faz com que a taxa de juros brasileira seja uma das maiores do mundo. Hoje paises
desenvolvidos como os EUA, a Inglaterra, o Japao, entre outros, possuem uma taxa de juros nominal

préxima ou, até, abaixo de zero.

A taxa de juros ¢ um fator determinante para o mercado de crédito e seu nivel influencia no
comportamento dos agentes econdmicos. O crédito tem extrema importancia na economia por ser um
mecanismo de financiamento para setores produtivos, mas, ao analisarmos a parcela que este
representa historicamente, do PIB do pais, vemos que os valores estdo abaixo do resto do mundo.
Uma justificativa seria que a taxa de juros elevada incentiva as institui¢des financeiras a alocarem

seus recursos em titulos do governo ao invés de oferecer crédito.

Analisando a partir do ano de 2003, com o inicio do governo Lula, identificamos um aumento
significativo da parcela do crédito total da economia em relagdo ao PIB. Do final de 2002 até o final
de 2015 proporgao do crédito com o PIB foi de 23,8% para 53,65%. Abaixo vemos a evolugdo de
2007 a 2015 (Grafico 3).
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O aumento do crédito estava sendo fundamental para o momento de prosperidade que o Brasil vivia

nos anos 2000, em 2004 o crescimento real do PIB foi de 5,76% ¢ em 2007 de 6,07%. Com a crise
de 2008, a oferta de crédito livre caiu e o governo, com Dilma como presidente, usou do crédito
direcionado para preencher a lacuna deixada, mantendo os niveis de credito total em relagdo ao PIB

(Grafico 3). A evolucdo do credito direcionado em relagdo ao PIB fica nitida no grafico abaixo

(Grafico 4).
Grafico 4:
Crédito Livre x Crédito Direcionado (%PIB)
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A estratégia adotada teve resultados positivos no curto prazo. No ano de 2009, ainda com resquicios

da crise que tomou propor¢des mundiais, o PIB teve uma queda real de 0,13% e no ano seguinte

(2010) o crescimento foi de 7,53%.

O aumento no crédito direcionado foi importante para garantir a parcela de crédito total em relagao

ao PIB, impedindo que a economia brasileira sofresse grandes impactos com a crise nos EUA. Essa

medida foi fundamental para que a demanda agregada nao recuasse no Brasil. O problema ¢ que a

taxa de juros subsidiada, que nao ¢ afetada pela Selic, ganhou um peso muito maior nas taxas do

mercado de crédito. Podemos ver no grafico (Grafico 5) abaixo a diferenga entre os niveis das taxas

de crédito livre, direcionado e a taxa bésica de juros. Além dos spreads das primeiras em relagdo a

ultima (Grafico 6).

Grafico 5:
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Grafico 6:
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7.Conclusao

A partir do primeiro mandado do governo PT nos anos 2000, com Luis Inacio Lula da Silva, vimos
um grande avanco da economia, com crescimentos expressivos do PIB. Um dos fatores que teve
grande influéncia nesse periodo de prosperidade econdmica foi o aumento da oferta de crédito que

proporcionou o aumento do consumo e, consequentemente, o da demanda agregada.

O crédito total que representava aproximadamente um quarto do PIB no final de 2002 chegou a mais
de 50% no final de 2015. Esse crescimento se manteve mesmo nos anos de 2008 e 2009 quando a
crise do sub-prime fez com que a oferta de credito mundial caisse significativamente. Isso foi
possivel, principalmente, pela disponibilizagdo de crédito direcionado que foi concedido nesse
periodo visando preencher a lacuna deixada pela diminuigao do crédito livre. O credito direcionado
passou de um ter¢o do crédito total em 2003 para 50% em 2015 e, em relagdo ao PIB, ele passou a
representar 25% da parcela total, enquanto que em 2003 ele significava menos de 15% do produto

interno bruto.

Por ser um assunto recente, ndo hd muitos estudos no Brasil que analisam o efeito do alto volume de
crédito direcionado na politica monetéria, mas a discussdo se torna cada vez mais presente. O crédito
subsidiado ¢ remunerado a uma taxa de juros do longo prazo, a TJLP, e, por conta disso, ndo tem

sensibilidade a mudangas na taxa basica de juros.

Por conta disso, o objetivo de conter a inflagdo através de uma taxa de juros elevada, como
encontramos na situagdo do Brasil a partir de 2008, ¢ obstruido pela parcela da economia que nao
responde a essas mudangas, setores subsidiados. A decisdo do Banco Central do Brasil de aumentar

a SELIC como solugdo para a estabilizagdao dos precos € ineficaz, nao resultando no esperado.

Através desse estudo podemos entender um pouco mais o panorama econdmico vivido no Brasil entre
os anos de 2008 e 2015 sob a otica da ineficacia da politica monetéria, resultante, pelo menos
parcialmente, de uma politica de crédito ma estabelecida. Estudos comprovam que o aumento da taxa
de juros controlam os precos da economia, logo, a partir dos fatos mencionados anteriormente,

XA

podemos identificar o volume de crédito direcionado como um possivel “vilao” para a politica

monetaria.
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