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RESUMO

O periodo que vai de 2004 ao inicio de 2011 na economia brasileira apresentou um
processo de crescimento maior do que a média dos vinte anos anteriores, acompanhado
de maior inclusdo social. Ainda que entre 2011 e 2013 tenham se apresentado ajustes ao
modelo de crescimento que se implantara, pode-se dizer que esse modelo tenha se
mantido, essencialmente até 2013. A ac¢do de bancos publicos foi central para o modelo
de crescimento implantado, gerando impactos importantes de emprego e renda. No caso
da Caixa Econdmica Federal, para além da ac¢do de influéncia sobre a construgéo civil e
de seu carater anti-ciclico, sua agdo também gerou impactos sociais, na medida em que
sua atuacdo passou a privilegiar as popula¢des mais carentes, especialmente apos a
implantacdo do Programa Minha Casa Minha Vida. A hipdtese da tese € a de que a
Caixa Econdmica Federal voltou a operar como banco publico, mas sua atuagdo de
redu¢do das disparidades regionais e intrarregionais, atingindo espagos de maior
caréncia com o financiamento imobiliario foi mais restrita.

Palavras-chave: Bancos publicos, distribuiciao de recursos
ABSTRACT

The period from 2004 to the beginning of 2011 in the Brazilian economy presented a
process of growth higher than the average of the previous twenty years, accompanied by
greater social inclusion. Even though adjustments were made between 2011 and 2013 to
the growth model that had been implemented, it can be said that this model was
maintained, essentially until 2013. The action of public banks was central to the
implanted growth model, generating important impacts employment and income. In the
case of Caixa Economica Federal, in addition to its influence on civil construction and
its anti-cyclical nature, its action also generated social impacts, since its performance
began to favor the poorest populations, especially after the implantation of the Program
Minha Casa Minha Vida. The hypothesis of the thesis is that Caixa Econdomica Federal
once again operated as public bank, but its action to reduce regional and intra-regional
disparities, reaching areas of greater deficiency with real estate financing was more
restricted.

Key-words: Public banks, distribution of resources
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INTRODUCAO

O periodo que vai de 2004 ao inicio de 2011 na economia brasileira apresentou
um processo de crescimento maior do que a média dos vinte anos anteriores,
acompanhado de maior inclusdo social. Ainda que entre 2011 e 2013 tenham se
apresentado ajustes ao modelo de crescimento que se implantara, pode-se dizer que esse
modelo tenha se mantido, essencialmente até 2013.

Seguimos a interpretacio (CORREA & dos SANTOS, 2013) de que a
experiéncia de crescimento verificada no pais no periodo 2004-2011 e que teve a
capacidade de gerar maior inclusio, se deveu a combinagdo de trés fatores basicos (i):
ao cenario internacional particularmente favoravel; (i1) a dinamica redistributiva interna
por meio dos aumentos conjuntos do salario minimo, das transferéncias publicas de
assisténcia e previdéncia e do crédito as familias, sendo que este processo afetou
fortemente o Consumo; e (iii) a a¢do do Estado na expansdo dos Investimentos Publicos
e no financiamento a Formac¢do Bruta de Capital Fixo, quer seja a maquinas e
equipamentos (via BNDES), quer seja para a Constru¢do Civil (via Caixa Econdémica
Federal).

Ademais, um fato importante a mencionar € o papel anticiclico que os Gastos
Publicos e os Bancos Publicos tiveram apos a eclosdo da Crise de Subprime, devendo-se
comentar os efeitos aceleradores que provocam, afetando os investimentos privados.

Nesses termos, a agdo de Bancos Publicos foi central para o modelo de
crescimento implantado, gerando impactos importantes de emprego e renda. Ou seja;
considerando o modelo de crescimento brasileiro, no interregno que vai de 2003 a 2013,
o BNDES, e a Caixa Econdomica Federal tiveram um papel crucial na trajetéria
expansiva da Formacdo Bruta de Capital Fixo, especialmente entre 2003 e 2013.
Destaque-se que a FBKF foi fortemente influenciada pelo comportamento do Setor de
Construgdo Civil, e a acdo da Caixa Economica explica esse movimento, especialmente
apos 2009, com a implantagdo do Programa Minha Casa Minha Vida.

No caso da Caixa Economica Federal, para além da ac¢do de influéncia sobre a
Construgdo Civil e de seu carater anti-ciclico, sua agdo também gerou impactos sociais,
na medida em que sua agdo passou a privilegiar as popula¢des mais carentes,

especialmente apos a implantagdo do Programa Minha Casa Minha Vida.
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A este respeito, agregamos ainda um dos elementos importantes da analise do
perfil do crescimento brasileiro, que se refere a dindmica inter-regional, num pais que
tem dimensdo continental e com importantes disparidades. Neste sentido, o papel de um
Banco Publico de carater nacional, como a Caixa Econdémica Federal, o BNDES € o
Banco do Brasil, deveria ser, também, o de influir na reducio dessas disparidades.

Observando-se o periodo de crescimento entre 2003 e 2011 e que se estende até
2013, o que se observa € que as taxas de crescimento do PIB do Nordeste foram maiores
que a taxa de crescimento do PIB brasileiro, mas esse crescimento ndo indica, de fato,
um movimento de convergéncia de renda entre as diversas regides. Para isso seria
necessario uma politica regional mais explicita. O crescimento do pais, as politicas
distributivas relativas as Transferéncias de Assisténcia e Previdéncia, a geragdo de
emprego formal, o aumento real do salario minimo, o aumento do crédito a pessoa fisica
e a propria expansdo da Construcdo Civil foram fatores a gerar esse impacto de
crescimento.

No entanto, deve-se notar que um dos elementos fundamentais ¢ o de que parte
da dindmica do crescimento ndo gera fatores de crescimento para a propria regido, na
medida em que grande parte das demandas de bens € respondida por fluxos vindos das
regides Sudeste e Sul — e em especial bens de investimento.

O debate a este respeito envolve a importincia de Politicas Publicas que
incentivem o adensamento de cadeias produtivas e provoquem sinergias de emprego na
propria regido. Nesse sentido, o papel do BNDES ¢ importante, mas a Caixa Econdmica
Federal também tem uma atuag@o central, por sua influéncia na Constru¢ido Civil. Nesse
sentido € que um Banco Publico deve incorporar uma Politica Regional para a sua agdo
e de forma articulada a outras politicas.

A nossa discussdo incorpora essa questdo adicional; de que um Banco Publico
deveria ter também o papel diminuir as disparidades macrorregionais € mesmo
intrarregionais (num mesmo estado), tendo a preocupacio, ainda, de dirigir recursos aos
mais pobres, em regides mais pobres — o que ndo faz parte da “logica bancaria”.

Tendo em vista o importante papel dos Bancos Publicos Federais na dinamica de
crescimento que se observou entre 2003 e 2013 e que passou a ser desmontada
paulatinamente a partir de 2015, nossa analise tem o intuito de verificar a evolucdo do
comportamento da Caixa Economica Federal:

e tanto em seu papel de alavancar o financiamento da construgdo civil,

e como o de dirigir os recursos da habitacdo a populagdo mais carente,
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e quanto no seu papel de, eventualmente, dirigir recursos aos espacos de maior
caréncia e de menor dinamismo econdmico.

Considerando a importancia da a¢do da Caixa Economica Federal para o
crescimento do pais e por seu papel do direcionamento dos recursos do financiamento a
habitagdo aos mais pobres com a implanta¢do do Programa Minha Casa Minha Vida,
nosso estudo se justifica, na medida em que varias questdes merecem ser investigadas a
este respeito.

A andlise que pretendemos desenvolver vai ao encontro dessa preocupagido e
aborda a uma problematica particular: referente a verificagdo do limite da
desconcentragdo de recursos liberados pelo financiamento da Constru¢do Civil, que ¢
liderado pela acdo da Caixa economica Federal. Estaria a Caixa Econdmica Federal
efetuando uma ag¢do de maior desconcentragdo de recursos pela via de seus
financiamentos a habitag¢do?

A partir dai, o objetivo da Tese ¢ o de mostrar o carater particular da operacio
da Caixa Econdmica Federal nos anos 2000, destacando que ela retoma o papel de
Banco Publico, mas que ela “ndo rompe com a logica bancaria” da distribuigdo de
recursos de forma concentrada nos espagos de maior dinamismo econémico.

A hipétese da tese € a de que a Caixa Econdmica Federal voltou a operar como
Banco Publico, mas sua atuago de reducdo das disparidades regionais e intrarregionais,
atingindo espagos de maior caréncia com o financiamento imobiliario foi mais restrita.
Nesse sentido, a nossa tese € a de que a Caixa Economica Federal:

(1) “rompeu com a logica bancaria” ao agir como agente de politica
publica de crescimento e como agente anticiclico, privilegiando as
Operagdes de Crédito em suas operagdes de ATIVO

(1))  “rompeu com a logica bancaria” ao efetuar uma acdo de forte
espraiamento de seus créditos e no direcionamento aos mais pobres
mas, ndo rompeu com a “légica bancaria”’, no que se refere ao
direcionamento de recursos aos espagos mais remotos do pais.

Para comprovar as nossas hipoteses, na presente tese iniciaremos apresentando a
perspectiva teorica de fundo de nossa andlise, que versa sobre o comportamento dos
bancos em uma economia monetdria da producdo a partir de uma abordagem
Keynesiana e que foi avangada por economistas pos-keynesianos. Nesse mesmo
capitulo apresentamos também dados referentes a expansdo da FBKF no interregno

2003-2013, separando-a em FBKF(Maquinas e Equipamentos) e FBKF(Construgao
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Civil), para destaca o papel importante que o BNDES e a Caixa Econdémica Federal
tiveram para que esse comportamento expansivo se efetivasse. Essa questdo esta ligada
ao papel central do financiamento nas decisdes de gasto de investimento, que tem a
“chave do crescimento econdmico”, conforme destacado por Keynes e explicitado na
abordagem teorica apresentada.

Os capitulos 2, 3 e 4, por sua vez, apresentam os trés estudos que realizamos e
que trabalham a questio da ag¢do da Caixa Economica Federal em trés niveis distintos.

e O primeiro estudo, apresentado no Capitulo 2, versa sobre a analise das

operagdes de ATIVO balancetes de bancos publicos e privados entre 2000 e
2013, com o intuito de comparar a acdo de ambos e verificar se permanece a
logica de rapido ajuste em momentos de conjunturas adversas,
desprivilegiando as Opera¢des de Crédito.

Para nés essa ¢ uma discussdo importante pois, como veremos no capitulo que
apresenta a abordagem tedrica, a decisdo de emprestar € apenas uma dentre as possiveis
operagdes dos bancos. O sentido € o de verificar o comportamento dos bancos publicos
em conjunto e depois abrir essa atuagdo, observando a performance do Banco do Brasil,
da Caixa Economica Federal e do Bradesco, de forma particular, sendo que nesse caso
os dados vao até 2016. Essa discussdo € essencial, especialmente quando se observa que
entre o final da década de 1990 e o inicio dos anos 2000 os Bancos Publicos e, em
especial a Caixa Econdmica Federal, efetuaram um ajuste que reduziu drasticamente sua
atuagdo enquanto ofertador de empréstimos, mimetizando sua atua¢do a dos Bancos
Privados. O objetivo desse estudo € o de analisar o que ocorreu com a logica de atuacdo
da Caixa Econdmica Federal apds 2003. O intuito € o de demonstrar a mudanga de seu
ajuste de portfolio e sua a¢do expansiva, especialmente apos 2009.

e O segundo e o terceiro estudos se dirigem mais diretamente a segunda
hipotese levantada acima e que se refere a analise da distribui¢do regional
dos recursos, que consideramos o principal foco da tese, capaz de trazer mais
novidades a analise da atuagdo de bancos publicos — em especial da Caixa
Economica Federal.

O segundo estudo, descrito no capitulo 3 apresenta a abordagem teorica,
compativel com a Keynesiana e PosKeynesianas acerca da “logica bancaria” de
distribuicdo de recursos, considerando regides “centrais e periféricas”, podendo-se
incorporar a propria discussdo da distribui¢do por municipios. A partir dai, efetuamos

uma analise aplicada, utilizando a Técnica da Analise de Correspondéncias entre
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indicadores de crédito e indicadores de IDH. O objetivo é verificar o perfil da
distribuicdo das Operagdes de Crédito Imobiliario pelo territério, sendo que essa pode
ser considerada uma proxy para a propria distribui¢do dos recursos da Caixa Econdmica
Federal que, no interregno considerado, dominou a oferta desse crédito.

A hipétese € a de que a logica de distribuigdo do crédito imobiliario ndo ¢
diferente da logica de distribui¢do das operagdes de crédito em geral. Ou seja; a agdo da
Caixa Economica na distribui¢do regional de recursos ndo difere da logica de
distribuicdo do crédito como um todo, no territério. Isso se daria por que o crédito
imobiliario ofertado pela Caixa Econdmica ¢ dominado pelos FAIXA 2 e 3 do
Programa, em que predomina a “logica bancaria” de oferta de empréstimos.

O terceiro estudo enfoca mais diretamente as liberagdes do Programa Minha
Casa minha Vida, separando as opera¢des do FAIXA 1, que s3o efetivamente subsidios
dirigidos a populagdo mais carente via com recursos do Or¢amento Geral da Unido,
daquela dos FAIXAs 2 e 3 do Programa,liberados via financiamento. Nesse caso serdo
feitos estudos aplicados, também utilizando a técnica de correspondéncias multiplas
relacionando: indicadores de crédito com indicadores de emprego e de IDH. A hipdtese
¢ a de que, no caso dos FAIXAs 2 e 3 a logica bancaria, de se dirigir recursos mais
elevados as pragas de maior dinamismo econdmico se mantém. No caso do FAIXA 1, a
hipotese € a de que a distribuigdo ndo segue essa logica, mas ndo ha, de fato, uma
intensificagdo de redugdo das disparidades regionais (ainda que nas regras do Programa

haja cotas).
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CAPITULO 1
PERSPECTIVA TEORICA DE FUNDO E ASPECTOS IMPORTANTES
PARA A ANALISE
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Introducio

Nesta parte da tese indicamos a base tedrica que servira de sustentagdo para o estudo
desenvolvido em nosso trabalho, bem como indicaremos a articulagdo dessa questdo com
possiveis papéis para bancos publicos.

No contexto dessa discussdo do papel dos bancos publicos, apresentamos ainda a
interpretagdo que usaremos quanto a dindmica da Economia Brasileira, especialmente entre
2003 ¢ 2013, em que operou um modelo de crescimento com forte participagdo do Estado e,
especialmente de Bancos Publicos. E nesse contexto que destacamos o papel da Caixa
Econdmica Federal nesses anos, como alavancador de recursos para a Construgdo Civil, na
medida que, conforme indicado na introducdo dessa tese, o foco de nosso estudo ¢ a analise
dessa atuacdo.

Trabalharemos com a perspectiva Keynesiana, sendo que os trabalhos basilares de
Keynes (1992a, 1992b, 1982) acerca dos conceitos de moeda, crédito ¢ preferéncia pela
liquidez, ddo o pano de fundo essencial para a para a compreensdo do papel ¢ da dinamica do
sistema bancario em economias capitalistas. Ademais, inserido neste contexto esta também a
discussdo da distribuigdo regional de recursos ¢ sua relagdo com a redugio das desigualdades
regionais.

O ponto de partida da abordagem ¢ a compreensédo da inexoravel relacio entre o “lado
real” ¢ o “lado monetario”, sendo que a moeda ¢ parte integrante do sistema econdémico. Ela
afeta diretamente “motivos” ¢ “decisGes” dos agentes, num mundo em que estes ultimos
apresentam diferengas fundamentais entre si. O contexto ¢ o de uma “economia monetaria da
produgdo” (KEYNES, 1971), em que existe hierarquia entre os agentes, em que o mundo é “ndo
ergotico”, em que o passado importa ¢ as decisGes presentes afetam o futuro sem, no entanto,
ser possivel saber os acontecimentos que ocorrerdo a frente. Ou seja, € o contexto de agentes
livres, com situagoes de decisdo diferentes, sendo impossivel saber ex anfe o comportamento de
cada um. E o contexto de incerteza propria a uma economia mercantil, com generalizagio de
trocas.

Nesse contexto, consideraremos a perspectiva keynesiana, segundo a qual existe
incerteza quanto ao futuro e, por isso, conforme ja mencionado, os agentes podem demandar
moeda para os motivos precaugdo ¢ especulagdo, além do motivo transagdo ja considerado pelos
classicos. Além disso, tal teoria defende que os bancos podem criar moeda, conforme suas
expectativas. A decisdo dos bancos, seu comportamento € o ajuste de seu portfolio sdo centrais a
decisdo dos agentes. Neste modelo a moeda tem papel central na determinagdo do nivel de
atividade econdmica no curto ¢ no longo prazo, sendo a variavel central no funcionamento da
economia capitalista.

Isto posto, levantamos abaixo os aspectos centrais dessa abordagem que balisam essa

tese, passando a incorporar a discussdo da “logica bancaria de atuagdo™ e da especificidade de
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bancos publicos. Fecharemos o capitulo indicando a importancia da agdo dos bancos publicos
no modelo de crescimento que opera entre 2003 ¢ 2013 ¢ que comega a se descoordenar a partir

dai e mais intensamente apos 2015.

1.1-Moeda, crédito e operacio do Sistema Bancario como alavancador de créditos
complexos — consideracdes basilares

Na concepgio de Keynes uma economia monetaria ¢ aquela em que a moeda afeta
motivagdes ¢ comportamentos dos agentes econdmicos, tanto no curto quanto no longo prazo.
Ademais, o desemprego € causado pela decisdo de agentes econdmicos em ndo exercer toda a
demanda por bens ¢ servigos, cuja produgio geraria emprego, devido a preferéncia por acumular
riqueza sob a forma monetaria, forma mais segura de se acumular riqueza, dada a incerteza
quanto ao futuro, que pode gerar maior ou menor intranquilidade, a depender do momento.

O sistema de contratos pode mitigar a sensagdo de incerteza do produtor ao definir a
estabilidade de alguns custos fundamentais (custo da mio de obra, valor da moeda
internacional, nivel da taxa de juros), pelo menos a curto prazo, permitindo o calculo do Prego
Global de Oferta (KEYNES, 1982) . No entanto, ¢ importante considerar que a incerteza nunca
¢ mitigada. Por isso, em momentos em que o “grau de confianga” ¢ menor, os agentes
consideram mais seguro acumular riqueza sob a forma de ativos financeiros considerados
seguros (como os titulos publicos) ou moeda, que sdo os ativos de maior liquidez.

Ademais, enquanto que para os classicos a taxa de juros ¢ determinada pela
oferta e demanda de crédito, para Keynes ela ¢ determinada pela oferta e demanda de
liquidez, que envolve também a demanda especulativa. Paralelamente, o volume de
emprego ¢ determinado pelos empresarios a partir de suas decisdes de gasto,
considerando a demanda esperada. Neste sentido, € a demanda esperada que determina a
oferta e o volume de emprego € determinado pelos empresarios, cuja demanda por
trabalho depende da receita que esperam receber das vendas dos produtos.

Paralelamente, a decisdo de investimento ¢ um dos componentes centrais da
demanda agregada, sendo que o investidor toma a decisdo de investir a partir de uma
decisdo de aplicagdo financeira que engloba a rentabilidade esperada futura (descontada
para valor presente) da compra de um bem de capital, comparada com a rentabilidade de
outros ativos, sendo que o mais liquido e seguro ¢ a moeda.

Ocorre, no entanto que, mesmo que haja expectativas positivas para o
investimento e que o calculo capitalista leve a decisdo pelo mesmo, muito
frequentemente tal decisio pode ndo se efetivar, por falta de recursos. E ai que

retornamos ao papel do sistema bancario como “chave” do crescimento econdémico
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(KEYNES, 1992a e 1992b), sendo que a partir desta discussdo, Keynes explicita o papel
dos bancos na criagdo de moeda ex ante.

Esta discussdo ¢ apresentada por Keynes no momento em que o mesmo constréi o
conceito de demanda por liquidez sobre o motivo finance(KEYNES, 1992a ¢ 1992b). Ele nos
mostra que, entre 0 momento da decisdo do investimento ¢ a efetivagdo do mesmo, nenhuma
“poupanga nova” tera sido criada. Ora, no momento em que o conjunto dos empresarios decide
efetivar decisdes que levem a economia “crescer a taxas crescentes” ndo havera “poupanga”
suficiente para efetivar estas decisdes. O que define a possibilidade desta efetivagdo € a decisdo
dos bancos avangarem estes recursos (criando moeda) ¢ ficando temporariamente iliquidos. A
medida que o investimento se processa, os fluxos de renda (w ¢ L) resultantes da produgdo do
setor produtor de bens de investimento (¢ do processo multiplicador) geram renda nova ¢
poupanca de igual magnitude do investimento, que sera depositada no sistema bancario,
restaurando a liquidez.

Ou seja, a partir desta discussdo, que parte da concepgdo de moeda do autor, os bancos
se apresentam como agentes especiais, criadores de moeda, capazes de influir nos rumos do
crescimento economico. Mais que isto; suas decisGes de oferta de recursos ndo dependem da
poupanca passada depositada em seus cofres. Eles podem criar moeda.

E claro, no entanto, que esta decisdo ndo ¢ tomada num ambiente de certeza. Antes pelo
contrario. O fato de o proprio investimento gerar a poupanga correlata a medida que esta sendo
implantado (construgdo da fabrica, antes de sua operagdo), ndo indica que os bancos estejam a
salvo do problema da iliquidez.

No modelo de financiamento do investimento apresentado por Keynes, o banco avanca
crédito de curto prazo para financiar o investimento (o finance). Nesse sentido, o que esta
investindo devera pagar ao banco quando o Investimento se¢ efetivar, mas antes que o
empreendimento estivesse funcionando, ou seja; antes que o empresario tivesse sido capaz de
gerar os lucros para pagar os recursos que financiou para comprar o bem de capital. Note-se
ademais, que serdo necessarios varios periodos de produgdo para gerar os lucros em magnitude
suficiente para pagar a divida. Num periodo de producdo ¢ impossivel levantar estes recursos.
Por isto mesmo, vias de regra, os investidores s conseguirdo pagar estes recursos, se cles
tomarem um novo emprestimo (de preferéncia de longo prazo), para cobrir o empréstimo
anterior.

Segundo Keynes, a forma institucional considerada para fazer isto (consolidagio
financeira- finding) ¢ através do langamento de titulos de divida no mercado de capitais. Os
compradores destes titulos seriam justamente os novos poupadores que depositaram seus
recursos no banco (de igual magnitude que o investimento). Caso eles decidam comprar os
titulos, o recurso saira dos bancos, mas retornara, na forma do pagamento dos investidores

devedores.
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No entanto, caso os ‘poupadores” decidam ndo comprar o titulo de divida dos
investidores langados no mercado de capitais, estes ultimos ndo conseguirdo pagar aos bancos,
podendo haver uma corrida bancaria, a medida que um conjunto de investidores ndo conseguir
efetuar a consolidagio financeira. Ou seja, a decisdo de avangar empréstimos para investimento
¢ altamente arriscada para o sistema bancario. Segundo Keynes, os bancos sé farfo isto se
acharem que ha condigbes favoraveis de os futuros poupadores comprarem os titulos de divida
que serdo langados no futuro pelos bancos (Keynes, 1937a ¢ 1937b).

A partir dai ¢ que se constroi o chamado circuito do financiamento do investimento
(CORREA, 1996:16) que afeta centralmente o crescimento econdmico, na medida em que
permite as decises de investir:

Finance-Investimento-Poupanca-Funding

Ou seja, este ¢ um contexto diametralmente oposto ao apresentado pelos modelos
“ortodoxos” ! que partem da dicotomia de mercados e de previsibilidade de futuro, em que €
possivel calcular a poupanga futura. Na concepgdo Keynesiana, o sistema bancario tem papel
crucial na oferta de finance para investimento, sendo o finance um fundo rotativo que se renova
toda vez que o empresario paga a divida, visto que, quando o empresario paga o banco, esse
pode conceder novos empréstimos. Na concepgdo do autor, ndo ¢ o montante da poupanca
depositada que define a decisdo dos bancos de ofertar o finance para o investimento. A
“decisdo” dos poupadores ex post ¢ importante, no sentido de que a decisdo do que fazer a partir
da poupanga ja efetivada importa, pois ela define a possibilidade ou nfo, de o funding se
concretizar Na verdade, o que importa é o que os bancos “acham™ que os poupadores vio fazer
com seus recursos. Assim, a decisdo dos bancos em avangar recursos leva em conta a sua
propria expectativa quanto aos acontecimentos futuros. No caso do modelo de financiamento do
investimento apontado por Keynes, os bancos avangam o finance, desde que tenham a
expectativa que o funding va se concretizar. A qualquer problema conjuntural essa expectativa ¢
abalada ¢, rapidamente o financiamento do investimento pode ficar obstado.

Na medida em que os bancos sdo agentes econOmicos centrais, sua decisdo estd num
nivel de hierarquia mais alto, em comparagdo aos demais agentes, o que explicita a diferenca

entre os agentes ¢ o ndo individualismo metodologico.

U A classificagdo que usamos quanto a essa discussdo € aquela proposta por Mollo (2004). Modelos
“ortodoxos” seriam aqueles que trabalham com a dicotomia entre o “lado Real ¢ 0 monetario”, partindo
da Teoria quantitativa da moeda, no caso da andlisc do mercado monetdrio. O ponto de partida desses
modelos ¢ a existéncia de igualdade entre agentes ¢ possibilidade de definir um agente representativo;
concorréncia perfeita; possibilidade de se conhecer ex ante o comportamento dos agentes. De outra parte,
modelos heterodoxos sdo aqueles que trabalham com a “inexordvel relagdo” entre o “lado real ¢ o
monetario”. Sdo economias em que hd generalizagfo de trocas e necessidade de um equivalente geral
socialmente aceito que serve como reserva de valor, indexador de contratos ¢ estaldo dos pregos. Nessa
economia hd hierarquia dos agentes ¢ nio se sabe o que eles vao fazer. A moeda serve como liquidez por
exceléncia ¢ ¢ demandada por si mesma, servindo também como elemento de especulagio.
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Ao mostrar a existéncia da demanda por liquidez sob o motivo finance, Keynes,
portanto, pé¢ em evidéncia a importancia do papel do sistema financeiro na determinagdo do
nivel da capacidade produtiva, visto que, segundo ele, o finance é ofertado, principalmente,
pelos bancos, dado que estes t€ém a capacidade de criar moeda ¢ sdo grandes aglutinadores de

recursos.

Dessa forma, os elementos expostos evidenciam que o sistema financeiro gera
impactos sobre a determinag¢do do nivel de atividade economica e de crescimento
economico. Ou seja, nesta concepgdo, a oferta de crédito ndo € limitada pela poupanca
existente, mas pela oferta de recursos, isto €, de cash, ofertadobasicamente, por parte do
sistema financeiro, o qual tem a capacidade de criar moeda. Assim sendo, na abordagem
de Keynes, os bancos t€m a “chave do crescimento econdmico”, por apresentarem
significativa capacidade de alavancar recursos. Outra questdo fundamental € a de que os
Bancos tomam a decisdo de avancar crédito a partir de sua concep¢do acerca do
comportamento futuro do mercado. Neste ponto, a concep¢do de Minsky (1986)
também ¢ importante, pois mostra que, a depender do momento do ciclo financeiro, os
bancos podem decidir emprestar, ou ndo.

Uma das questdes teoricas de fundo ¢ a de que os ciclos financeiros sdo
fortemente enddgenos, na medida em que nos momentos de expansdo ha a tendéncia de
que as liberagdes de empréstimos se magnifiquem e estejam facilitadas, gerando grande
endividamento de familias, empresas e governos. As facilidades financeiras, em
conjunto com o potencial de bons negocios e de movimentos especulativos leva a que
os agentes entrem, de forma crescente, em posturas financeiras especulativas, em que
deve-se tomar recursos emprestados para o pagamento das amortizagdes, mas tem-se a
perspectiva de o negocio gerar recursos para o pagamento dos juros. No entanto, mais
do que isso, nos momentos de expansdo as posturas financeiras podem envolver um
endividamento ainda maior, quando ndo se tem a perspectiva de saber de onde virdo os
recursos para pagar a amortizagdo E os juros (postura Ponzi). Nestes termos, a propria
expansdo vai gerando posturas financeiras cada vez menos cobertas, sem que se saiba
quando o sistema vai reverter. E este o contexto de operacdo do sistema bancario, em
que a criagdo de moeda € prdpria, ao mesmo e em que sua decisdo depende de sua
analise acerca do momento econdmico.

Nestes termos, os bancos t€m o poder, tanto de alavancar o crescimento, quanto o de

gerar ou aprofundar uma recessdo quando decidem reverter suas decisdes. A partir dessa

discussdo, ¢ necessario detalhar uma outra, que € central para o desenvolvimento da presente
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tese: a que diz respeito a analise da “logica de atuagdo™ dos bancos em diferentes conjunturas ¢

que ¢ apresentada logo a seguir, seguindo a abordagem que parte de Keynes .

1.2. Loégica de operacgio dos bancos

Outra questdo aberta por esta discussdo € a compreensdo de que os bancos sdo agentes
econdmicos cujo objetivo € o de gerar valorizagdo. Neste sentido, a oferta de crédito € apenas
uma das formas de aplicagdo a que cles tém acesso. Por vezes, mesmo que tenham recursos, a
decisdo pode ser a de ndo emprestar (KEYNES, 1992a ¢ 1992 b) . Neste sentido, a oferta de
recursos depende do “desejo” dos bancos de ofertar empréstimos, quando comparado a outras
alternativas. Ademais, a tendéncia do sistema serd sempre a de relacionar seguranga x
rentabilidade. Ha também que se analisar as relagdes de endividamento dos proprios bancos.

Os chamados autores pds-keynesianos avangam neste aspecto, retomando escritos
originais de Keynes. Para os propositos de nosso trabalho, vamos considerar especialmente as
contribuicdes de Minsky para esta discussdo, ainda que varios autores desta corrente se
dediquem a avangar nesta mesma discussdo. O intuito aqui € de retomar ideias centrais de
Minsky relativas ao comportamento do sistema bancario, que sdo fundamentais para os estudos
que iremos apresentar na presente tese.

O autor nos mostra que a decisdo dos agentes envolve fluxos de recebimentos ¢
pagamentos. Neste sentido, ¢ necessario observar a dindmica de ativos ¢ passivos dos agentes
eccondmicos. A partir dai, ¢ possivel inferir a dindmica dos bancos analisando os seus
balancetes.

Minsky (1986) chama a atencdo para o fato de que os empréstimos sdo apenas
um dos ativos que os bancos podem ter, visto que aplicagdes em titulos ou em encaixes
(preferéncia pela liquidez) também sdo formas de manter ativos bancérios e de forma
mais liquida. Neste contexto, os empréstimos sdo aplicagdes de maior risco, dada sua
grande iliquidez. Em periodos de instabilidade e crise econdmica, as expectativas dos
agentes econ0micos passam a ser pessimistas e, por isso, prevalece a preferéncia pela
liquidez, o que torna mais atrativas as aplicagdes em titulos de divida liquidos® ou a
manutengdo em encaixes em detrimento da concessdo de crédito, visto que estes tém
liquidez muito maior, por causa da existéncia de mercados secundarios desenvolvidos,

que permitem que tais titulos possam ser convertidos rapidamente em moeda.

2 Titulos de divida publica interna sdo considerados ativos liquidos, na medida em que tem amplo
mercado secundario que facilita a ripida venda dos mesmos, com baixa perda.
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Seguindo essa linha, até a década de 1960, “a logica de operagdo” dos bancos
comerciais (captadores de depdsitos a vista) era a de que a captagdo basica dos recursos se dava
através dos depdsitos a vista, o principal passivo bancario. Do lado dos Ativos, os Empréstimos
eram importantes fontes de aplicagdes ¢ geragdo de rentabilidade, mas eram ativos muito
iliquidos (ativos posi¢do). Destaca-se a capacidade da criagdo de moeda através de operagdes
contabeis, criando-se, paralelamente, um depdsito a vista contabil. Ainda do lado dos Ativos, as
operagdes de Encaixe ¢ de Aplicagdes em titulos liquidos (especialmente titulos piblicos) eram
responsaveis por proporcionar a liquidez necessaria, quando havia qualquer movimento de
corrida bancaria, ou mesmo quando havia qualquer necessidade premente de liquidez.

Ou scja, considerando esse perfil do sistema bancario; estas duas contas (Encaixes ¢
Titulos ¢ Valores Mobiliarios - TVM) sdo consideradas instrumentos que permitem a
manutengdo de um ativo “posi¢do”, ou seja; de um ativo iliquido. Sdo instrumentos de “position
making” ¢ estdo do lado do ativo, fato destacado por Minsky (1986).

Neste sentido, os principais instrumentos de position-making dos bancos antes dos anos
1960/1970 foram as compras de titulos da divida publica® , que sdo contabilizadas como
“aplicagdes em titulos ¢ valores mobiliarios™. Sdo considerados ativos liquidos, pois podem ser
vendidos a qualquer momento, por serem consideradas “seguros” ¢ terem amplo mercado
secundario.

A dindmica dessa estrutura ¢ a de que, nos momentos de expansdo econdmica ¢ de
expectativas positivas, os bancos concentravam seus ativos em Empréstimos - que sdo mais
iliquidos, mas geram rentabilidade superior. Ja em momentos de retragdo ¢ de mudangas de
percepgdo quanto a conjuntura econdmica, mudam rapidamente de posi¢do e concentram suas

aplicagées em TVMs, especialmente em notas do Tesouro, que sdo ativos mais liquidos.

Quadrol.3. Balancete Bancario Tipico até os anos 1960

Ativos Passivos
¢ Encaixes o Depésitos a Vista
e Aplicagbes em titulos e  valores o  Depésitos a prazo tradicionais
mobiliarios (TVMs) e Empréstimos de redesconto
o  Empréstimos (AM -emprestador de ultima instancia)

Fonte: Elaboragdo propria.
Neste sentido, nos momentos de reducdo da dindmica econdmica ¢ piora das
expectativas, os bancos tendem a ser os primeiros a reagir, reduzindo a participagdo da oferta de

Empréstimos (¢ criagdo de moeda) sobre o total dos Ativos ¢ aumentando a participagdo dos

3Minsky (1986). desenvolve essa questdo a partir da analise do sistema bancario norte americano,
destacando a compra de Titulos do Tesouro. Chick (1994), por outro lado, desenvolve essa abordagem
destacando os “estagios” de desenvolvimento do Sistema bancario
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Encaixes ¢ das aplicagdes em TVMs. Nos momentos de expansdo, por outro lado, os bancos
privados revertem esta dinamica, mas o fazem sempre depois do retorno do crescimento ja estar
se processando.

O proximo ponto de nossa discussdo refere-se a explicagdo das inovagdes financeiras
dos anos 1960 ¢ 1970, que flexibilizaram a atuagio do sistema bancario. Esta discussdo ¢ levada
adiante por Minsky (1986), quando o mesmo analisa as mudangas nos portfolios bancarios para
explicar a nova dinimica do sistema®. O destaque ¢ o de que o crédito bancario passa a se
expandir para além dos limites impostos pelas reservas bancarias®. Esta nova possibilidade de
ampliagdo ¢ renovagdo da capacidade emprestada advém, principalmente, das inovagdes
financeiras desta época, que possibilitaram uma maior “flexibilizagdo nos passivos™ dos bancos
comerciais.

A novidade ¢ a de que aparecem novas formas de captagdo rapida de recursos do lado dos
passivos bancarios ¢ que sdo mais flexiveis do que os depositos a prazo tradicionais, podendo
provocar um rapido direcionamento de recursos de agentes econémicos para estes instrumentos,
possibilitando aos bancos uma nova forma de atragdo de recursos quando necessitam de
liquidez. Sdo criados “instrumentos de geragdo de liquidez (posifion making), do lado do
passivo bancario. No que se refere aos instrumentos de flexibilizagdo dos passivos que surgiram
no mercado bancario norte americano ¢ que sdo apresentados pro Minsky, destacam-se:

e os Fundos de Reserva Federal, que indicam o inicio do mercado interbantario e

e Os Certificados de Depositos (CD), que sdo titulos de divida de curto prazo,

langados pelos bancos e negociados com seus clientes. Sdo titulos de mercado

monetario. Para o cliente ddo a impressdo de que sdo depositos remunerados,
sendo que eles podem retird-los quando quiserem. Para os bancos ¢ uma forma

rapida de captagdo de recursos, ainda que sejam remunerados.

Quadro 1.4. Balancete bancario tipico até os anos 1980

Ativos Passivos
¢ Encaixes o Depdsitos a Vista
e Aplicagdbes em Titulos e Valores e Depositos a Prazo
Mobiliarios (TVM) e (Ds
o  Empréstimos e Interbancario
e  Operagdes de redesconto

Fonte: Elaboracio propria.

4 A andlise da mudanga de ajuste dos bancos a partir de Minsky ¢ retomada por Corréa (1996), que
resume esse ajuste nos balangos bancarios norte americanos no periodo pods década de 1960, em
diferentes conjunturas.

3Chick (1994) também aborda essa questio, indicando que as mudancas que ocorrem definem um novo
estagio do desenvolvimento do sistema bancario
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Sdo novos instrumentos de passivo — novas formas de se buscar, rapidamente, liquidez.
Ha, assim, um movimento de “flexibilizagdo dos passivos™ ¢ os balancetes bancarios
apresentam essas novas captagdes, o que pode ser percebido pelo quadro 1.2.

Esses instrumentos possibilitam uma ampliagdo do crédito, bem além do limite imposto
pelas reservas. Os bancos podem driblar as exigéncias quanto ao minimo de compulsoério
obrigatorio, captando de outras formas ¢ fugindo das regulagdes. Dessa forma, eles ficam mais
livres para criar moeda ¢ menos sujeitos a controles, mas note-se que esses novos passivos sdo
remunerados € cresce a captagdo bancaria comprometida com pagamento de juros.

Além dos instrumentos de passivo citados, podemos incluir ainda como uma inovagio
importante o avango dos chamados “Acordos de Recompra”, que sdo utilizados, quando o
banco compra ¢ vende titulos em sua carteira de Titulos ¢ Valores Mobiliarios. Através desses
acordos o Banco pode comprar titulos por um dia, sendo que o vendedor dos mesmos pode
retoma-los no dia seguinte, efetuando-se continuamente essa troca de propriedade. Isso ocorre
fortemente na relagdo entre Bancos ¢ Fundos de Investimento ligados a eles. Esse tipo de
operagdo pode gerar uma alta rentabilidade ao banco, com menos recurso envolvido para
comprar os titulos, sendo que sdo operagbes muito flexiveis (operagdo de Ativo).

Nestes termos, o fato importante a mencionar ¢ o de que foram criadas diferentes
operagbes de Passivo para conseguir recursos de forma mais rapida, quando os bancos
necessitam de liquidez. Esta dindmica aumenta o potencial de “decisdo de emprestar” por parte
dos bancos. Eles tendem a se arriscar mais ¢ a criar relativamente mais moeda nos momentos de
expansdo, mas paralelamente se endividam. Neste sentido, comecam a efetuar operagdes mais
arriscadas do que o faziam antes da gencralizagdo dessas inovagdes. No momento em que s
apresentam dificuldades conjunturais, indicando mudangas de calculo, os bancos sdo os
primeiros a pararem estas operagdes especulativas e reduzirem rapidamente seus empréstimos,
aumentando suas reservas. Ocorre que o endividamento bancario ja podera estar em niveis
dificeis (ou impossiveis) de serem superados, ¢ ai a agdo do Banco Central como emprestador
de ultima instancia se coloca como crucial para salvar o sistema.

Dessa forma, nos momentos de expansdo, os ganhos com o avango do crédito sdo
privados e, nos momentos de desaceleragdo, as perdas sdo socializadas, sendo que a face desse
processo € o crescimento da divida publica®. A consideragdo € a de que a analise da expansio de
empréstimos oferecida pelo Sistema bancario sempre deve ser vista como uma decisdo de
aplicagdo, que pode mudar rapidamente a depender da conjuntura. Assim como os bancos

podem agir muito rapidamente em conjunturas favoraveis expandindo o crédito ¢ buscando

SMinsky (1986) descreve todo este processo. Paralelamente, as conclusGes apresentadas referentes as
consequéncias do processo sdo destacadas por Corréa (1996). Para um resumo da discussio sobre Minsky
¢ a firma bancdria veja Wray (2015).
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fugir das regulacdes de sua atuagdo, nos momentos desfavoraveis eles sdo os primeiros a se
ajustar rapidamente. Nesse caso, o ajuste tem impactos negativos sobre a expansdo do crédito.

Apos a década de 1980 os bancos avangaram ainda mais na incorporagdo de inovagdes
financeiras, entrando em operagdes de securitizagdo, que geram engenharias financeiras que
transformam os Empréstimos em ativos liquidos. No caso do Brasil esse processo ndo avangou
muito, razdo pela qual ndo detalharemos essa discussdo.

Para os propdsitos desse trabalho, entdo, a dindmica de bancos privados abordada acima
¢ aquela que utilizaremos para nossos estudos. Ademais, como veremos nos capitulos 2 ¢ 3, a
“logica bancaria” também privilegia a oferta de créditos dirigida a agentes com melhores

condi¢des financeiras , de maior porte € em espagos com maior dinamismo econdémico.

1.3. Consideragdes sobre os possiveis papéis para Bancos Publicos

E a partir da concep¢do acima que avangamos também na discussdo do papel de
Bancos Publicos. Por um lado destacamos o papel dos bancos no crescimento econdémico,
indicando sua hierarquia central nos processos decisérios de Investimento.
Na abordagem de Keynes os bancos privados sdo aqueles que exercem esse papel central. No

entanto, no caso brasileiro, como em outras economias periféricas sdo Bancos Publicos que

.

exercem esse papel, operando créditos de longo prazo ¢ a partir de captagdes compulsoérias. E
uma estrutura de financiamento particular, na qual os bancos privados se concentram nos ramos
do crédito de curto prazo.

Nesses termos, ja de inicio, se destaca que o papel de Bancos Publicos vai muito além
do que aquele de ocupar “falhas de mercado”, conforme advogado por modelos ortodoxos, que
criticam a intervencgdo do Estado. Destacamos:

1- Papel na dindmica econdmica de crescimento: Na medida em que Bancos
Publicos s3o financiadores da Formagdo Bruta de Capital Fixo (em
Construgdo Civil e em maquinas e equipamentos), eles influenciam
fortemente a dindmica econOmica, se acionados para tal. Esse entdo pode
ser considerado um papel fundamental de Bancos Publicos, partindo da
perspectiva tedrica de Keynes: serem bragos da politica de crescimento e
desenvolvimento de determinada economia.

2- Papel no direcionamento de recursos a setores mais complexos e para
agentes mais arriscados: No caso brasileiro, por exemplo, destaca-se o
financiamento a habitacdo (construgdo civil), o financiamento a industria
(maquinas e equipamentos), o financiamento a agricultura. Ademais, esses
bancos também podem ser centrais no direcionamento de recursos a

populagdo mais carente (habitagdo) ou a agentes econdmicos de menor



25

porte em suas atuagdes (micro e pequenas empresas, agricultores
familiares)

3- Papel de influéncia na redugdo das disparidades regionais e intrarregionais:
Nesse caso, os Bancos Publicos podem atuar, dirigindo prioritariamente
recursos a espagos periféricos e tendo como objetivo a reducdo dessas
disparidades.

Nesses termos, bancos publicos sdo agentes especiais, que influem na dinamica
econdmica. Andrade &Deos (2009) seguem essa linha de argumento ¢ buscam uma
conceituagdo mais ampla de Banco Publico, questionando a discussdo dominante teoricamente,
segundo a qual a atuagdo de Bancos Publicos se justificaria para corrigir “falhas de mercado™ .
Para elas, uma visdo mais ampla de Banco Publico, partindo da abordagem de Keynes e Minsky
rejeita essa visdo. Especialmente no caso de paises periféricos, que ndo conseguiram montar
arranjos financeiros em que os bancos privados atuem no longo prazo, ou que seja o mercado de
capitais o /ocus central da captagdo de recursos, o papel de Bancos Publicos ¢ fundamental,
sendo que sua pesquisa aborda a atuagdo de bancos publicos no Brasil

Agregados as questdes acima, o espaco de reflexdo aberto pela perspectiva Minskyana,
nos leva, como vimos, a discussdo de que os empréstimos ofertados por bancos sdo uma das
formas de aplicaciio possiveis. Nesse sentido, o papel dos Bancos Publicos depende de que sua
atuagdo s¢ dé de uma forma diversa da “ldgica bancaria”. Se seu papel essencial ¢ emprestar,
¢eles ndo podem se subordinar a logica de ajuste de portfolio conjuntural. Isso ndo quer dizer que
suas agOes devam desconsiderar os ajustes entre Ativos ¢ Passivos, mas indica que a logica da
maxima valorizagdo ndo deve ser o seu foco central, na medida em que nio sdo bancos
privados. Ademais, outra consideragdo importante ¢ a de que trabalham com captagdes
compulsorias ¢, eventualmente, com transferéncias de recursos do Tesouro (como no caso
recente do BNDES).

A propria discussdo de alavancagem ¢ de regras para a mesma, previstas, por exemplo
nas regras da Basiléia, deveriam ser requalificadas.

Ademais, outra disjuntiva que se abre a partir da discussdo da “logica bancaria” ¢ a de
que Bancos Publicos também ndo podem se ater a ¢la, caso atuem de forma anticiclica. Assim, a
analise do ajuste dos balancetes bancarios de bancos publicos em diferentes conjunturas € um
ponto de partida importante para observar se ¢les estdo se comportando como bancos especiais,
ou estdo mimetizando o comportamento do sistema bancario privado.

Para nds, um elemento essencial para analise dos Bancos Publicos €, entdo o seu ajuste
de portfolio, comparado ao de bancos privados. No caso brasileiro em particular, um importante
destaque referente a essa andlise ¢ a de que o sistema financeiro do pais atua com grande

“facilidade de adaptagdo frente a conjunturas adversas”, na medida em que ha uma alternativa



26

extremamente lucrativa ¢ liquida, que € a aplicagdo em titulos publicos, em uma roupagem
especial. Isso se da por que no Brasil essa aplicagdo gera altas rentabilidades.

A decisdo de ajustar o portfolio nos momentos de perspectiva negativa, reduzindo
empréstimos, pode ser uma decisdo muito rapida, visto que as aplicagdes em TVM, além de
liquidas, sdo altamente rentaveis. A especificidade € que esse ajuste ndo reduz substancialmente
a lucratividade do banco, tendo em vista o perfil das taxas basicas de juros, que indexam os
titulos publicos. Antes pelo contrario, nos momentos de instabilidade os bancos privados podem
manter essa rentabilidade alta por conta do perfil da taxa de juros basicas muito alta.

Essa rentabilidade € tdo atracnte que, para dirigirem-se a ofertar empréstimos os bancos
exigem uma taxa de juros de ponta extremamente alta. Esses sdo pontos continuamente
analisados por estudos envolvendo o sistema bancario no Brasil ¢ que serdo retomados no
capitulos 2 dessa tese.

O nosso ponto aqui € o de que um Banco Publico deveria ter um perfil que néo privilegiasse

essa mesma logica, sendo que suas atuagdes envolveriam:

e Romper com a légica de ajuste de portfolio dos bancos privados, abrindo
espago para que sua atuacdo na expansdo de créditos esteja menos sujeita a
mudangas de estratégia, toda a vez que a conjuntura muda. Nesse sentido,
deveriam ter um papel importante na ado¢do de politicas anti-ciclicas e
poderiam ser centrais na implantacdo de politicas de geracdo de Emprego e

Renda.

e Romper com a légica de distribui¢do de recursos, altamente concentrada em
agentes de maior porte
e Romper com a logica bancaria concentradora, tendo um papel ativo em prol da
reducdo de disparidades regionais, especialmente considerando o tamanho
continental do pais
No caso brasileiro, o desenho de nossa estrutura de financiamento prevé esse tipo de
atuagdo de Bancos Publicos, tendo sido montada toda uma institucionalidade de captagdes
compulsorias que garantam sua atuagdo. Essa atuagdo envolve tanto bancos publicos Federais
atuando em todo o territério nacional (como a Caixa Econoémica, o Banco do Brasil ¢ o
BNDES), como também o caso do BNB ¢ do BANCO da Amazonia, que efetuam politicas
macrorregionais (além de bancos publicos estaduais).
No entanto, o que se¢ percebe é que, desde o final da década de 1990 os mais importantes
Bancos Publicos componentes do Sistema Bancario 1 (captadores de depositos a vista) se
mimetizaram a forma de atuagdo dos bancos privados, perdendo sua especificidade, reduziram

seus empréstimos.
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De certa forma, ¢ como s¢ o desenho institucional da estrutura de financiamento nacional
tivesse se rompido, na medida em que a atuagdo dos mesmos foi fortemente reduzida ¢ sem que
nada tivesse, efetivamente, sido colocado no lugar’.

De outra parte, a questdo que queremos analisar na presente tese € que depois de 2003 esses
bancos voltam a operar de forma importante, inclusive influindo no perfil do modelo de
crescimento que opera especialmente entre 2003 ¢ 2011, mas que permanece atuando em suas
linhas gerais até¢ 2013 na economia brasileira.

A proposta de trabalho que apresentamos se refere ao estudo da atuacio da Caixa
Econdmica Federal nos anos 2000, considerando especialmente o interregno 2003 a 2013,
que se refere 4 uma fase de crescimento importante da Economia Brasileira, em que os

Bancos Publicos tiveram uma ac¢éo central.

1.4. Indicagdo da atuaciio central de Bancos Publicos no modelo de crescimento que

opera no pais entre 2003 e 2013 e seu papel da Formaciio Bruta de Capital Fixo

Nosso proposito nessa parte inicial da Tese ndo € a de descrever em detalhes a operagdo do
“modelo de crescimento do periodo”, mas sim a de apresentar a importancia da atuagdo dos
Bancos Publicos, na dindmica da Formagdo Bruta de Capital Fixo, sendo que os mesmos foram
uma importante alavanca de crescimento. A andlise abaixo se baseia em Corréa ¢ dos Santos
(2013) e dos Santos (2013).

Para entender a especificidade do regime de crescimento, destacamos que sua forma de
maior operacionalidade se deu entre 2003 ¢ 2011. Em primeiro lugar, destacamos que a taxa de
crescimento média do pais entre 2004 ¢ 2011 foi de 4,3% aa, representando duas vezes a média
do crescimento observada nas duas décadas anteriores no pais. Ademais, destaca-se o papel do
investimento para esse crescimento.

Conforme mencionado, nosso propdsito nessa parte do trabalho ndo é o de analisar em
detalhes a dindmica do crescimento verificado entre 2003 ¢ 2011 e que se estende basicamente
até 2013, mas sim o de indicar o papel da demanda interna de investimentos nessa dindmica. A
partir de 2006, ¢ possivel observar que os fatores internos de demanda foram cruciais para
explicar o crescimento do pais.

Analisando-se a Tabela 1.2 nota-se a contribui¢do do Consumo ¢ do Investimento para esse
movimento. Mas, mais do que isto, a indicagdo ¢ a de que o Investimento teve um papel crucial
no crescimento ¢, em especial, o Investimento Publico.

A partir da analise dos componentes da demanda agregada pode-se observar que no

periodo em consideracdo, a taxa de crescimento dos Investimentos foi maior do que a taxa de

7 Retomaremos essa discussdo no Capitulo 2.
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crescimento do Consumo (Grafico 1.1). Este crescimento da taxa de investimento esteve

fortemente relacionado a aceleragdo dos investimentos em infraestrutura puxado pelo Setor

Publico ¢ pelo investimento em Construgdo Civil, também puxado por agdes do Setor Publico,

especialmente depois de 2009. Destaque-se ainda o investimento privado, induzido pelo proprio

crescimento da demanda ¢ pelas agdes de financiamento do BNDES.

Tabela 1.1.Brasil:Taxas de crescimento anuais do PIB (em indices de volume e % dos seus

componentes)

Ano PIB Consumo Consumodo Investimento | Exportacio | Importacio
das familias | Governo

2002 2.66 1.93 6.77 -5.23 742 -11.82
2003 1.15 -0.78 -4.70 -4.59 10.40 -1.62
2004 571 3.82 4.75 9.12 15.29 13.30
2005 3.16 4.47 6.81 3.63 933 8.47
2006 3.96 5.20 4.61 9.77 5.04 18.45
2007 6.09 6.07 7.46 13.85 6.20 19.88
2008 5.17 5.67 4.68 13.57 0.55 15.36
2009 -0.33 4.44 4.76 -6.72 -9.12 -7.60
2010 7.53 6.94 7.16 21.33 11.52 35.84
2011 2.73 4.09 0.48 472 449 9.75
2004/2011* | 4.30 5.10 5.10 8.40 5.20 135

Fonte: (IBGE) * Médiaanual.

Tabela 1.2 . Taxa de crescimento do PIB e contribui¢ées dos componentes da demanda

para a referida taxa

Consumo TR FBKF Estoques |PIB
liquidas

2002 2,16 2,58 -0,89 0,81 2,66
2003 -0,24 1,67 -0,75 0,47 1,15
2004 3,16 0,68 1,39 0,47 5,71
2005 3,11 0,47 0,38 -0,9 3,16
2006 3,65 -1,37 1,56 0,12 3,96
2007 4,69 1.39 2,28 0,5 6,10
2008 4,04 1,75 2,37 0,5 5,20
2009 3,24 -0,23 -1,29 2.1 -0,30
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2010 5,15 -2,73 3,85 1,3 7,50
2011 2,85 -0,67 0,92 -1,2 2,70
2012 2,51 0,03 -0,77 -0,9 0,90

Fonte: Ipeadata.

Nesta dinamica de crescimento que se observou entre 2003 ¢ 2011 o Setor Publico teve
5 atuagles essenciais para a explicagdo da taxa de investimento (Corr€a 2012): (i) através do
investimento da administragdo publica (especialmente via investimento em infra estrutura); (ii)
através do financiamento do investimento privado, pelos créditos ofertados pelo BNDES; (iii)
através dos gastos publicos em geral, que afetaram o crescimento; (iv) através do incentivo para
a formagdo de consorcios publico privados, responsaveis por grandes investimentos em infra
estrutura® (v) através do financiamento imobiliario via Caixa Econdmica Federal ¢, mais
especificamente, pela implantagdo do Programa Minha Casa Minha Vida.

A interpretagdo que seguimos (Corréa & Santos, 2013) ¢ a de que a a¢do do Estado no
incentivo ao investimento foi uma das importantes alavancas explicadoras do crescimento que
se observou no pais entre 2003 ¢ 2011, mas mais especialmente apos 2006, com a implantagio
do PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento) ¢ 2009, com a implantagdo do Programa

Minha Casa Minha Vida.

Grafico 1.1. Taxa de crescimento dos indices de volume: consumo das familias e FBKF
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Fonte: Dos Santos (2013).

No Grafico 1.2 podemos observar a evolugdo da Formagdo Bruta de Capital Fixo ( ¢
pode-se notar sua forte expansdo entre 2003 ¢ o final de 2010 ¢ inicio de 2011 (contrarrestado
apenas pela crise de subprime), quando considera-se que o Regime de Crescimento implantado

a partir de 2003 operou mais fortemente. Depois de 2012 ha uma mudanga de dinamica, quando

& Para essa discussdo veja-se ORAIR (2012)
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o Governo Brasileiro opta por reduzir a dindmica do crescimento dos Investimentos Publicos
em Maquinas ¢ Equipamentos ¢ ai considera-se que ha uma mudanga no Regime de
Crescimento, buscando que o Sector Privado atuasse relativamente mais no crescimento do
Investimento em Maquinas ¢ Equipamentos ¢ aumentando a operagdo do Estado no

Investimento em Construgdo Civil, pela via da Caixa Econdémica Federal.

Grafico 1.2. Evolugio da FBKF (GFCF em inglés) — acumulada em 4 trimestres como %
do PIB
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Fonte: Dos Santos (2013).
Griafico 1.3. FBKF em Construcio Civil e em Maquinas e Equipamentos (1995 = 100) —

dados trimestrais
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Fonte: Dos Santos (2013).

No Grafico 1.3 podemos notar que os principais componentes da FBKF no Brasil sdo os
setores de Maquinas ¢ Equipamentos, como também o setor de Construgdo Civil, sendo que cles

foram responsaveis por mais de 90% dos investimentos brasileiros no periodo



31

No que se refere ao setor de maquinas ¢ equipamentos, comparando-se os Graficos 1.2 ¢
1.3 podemos ver que, entre 2003 ¢ 2011, a aceleragdo do investimento na economia brasileira
foi, em grande parte, resultante do forte crescimento desse setor. De fato, a trajetoria do setor
define o movimento da prépria Formacdo Bruta de Capital Fixo no periodo. Ainda assim, de
forma paralela também se observa o continuo crescimento da FBKF em Construgédo Civil € mais
fortemente a partir de 2009. Nesse caso cabe o comentario que quando a FBKF em maquinas ¢
equipamentos se desacelerou no inicio de 2011, a FBKF em Construgdo Civil continuou sua
trajetoria de Crescimento. A interpretacdo de Corréa ¢ dos Santos € a de que ai o Governo
tentou implementar uma mudanca no regime de crescimento.

A expansdo inicial do investimento nesse setor (entre 2003 ¢ 2005) esteve ligada ao
crescimento do setor externo ¢ seus impactos sobre a propria demanda doméstica (pela via do
crescimento da renda, de seus impactos sobre os gastos publicos € o consumo), que induziram a
decisGes de investimentos. O que esta interpretagdo indica € que a alavanca do setor exportador,
as politicas sociais internas € 0 consumo interno puxaram as decisdes de investimentos no setor
de maquinas ¢ equipamentos. Mas, para além disso, destaca-se o papel do Estado no
Investimento. O argumento ¢ o de que o Estado teve um papel chave na dinamica de
crescimento do setor de maquinas ¢ equipamentos, ¢ no setor de construgdo civil influindo
decisivamente na dindmica da FBKF,

Ja a partir de 2006, ¢ possivel observar uma aceleragdo do crescimento do setor de
Magquinas ¢ Equipamentos ¢ essa aceleragéo foi induzida pelo PAC (Programa de Aceleracdo do
Crescimento), destacando-se ainda o papel do BNDES, no financiamento do Investimento. A
partir dessa ano, ha um forte crescimento da FBKF em maquinas ¢ equipamentos.

A este respeito ha importantes fatores que devem ser destacados. Primeiro; o de que
90% da FBKF em maquinas ¢ equipamentos esteve ligado a companhias ndo financeiras. As
empresas do governo estdo dentro dessa classificagdo, sendo que, depois de 2006, clas
comegaram a apresentar forte aceleragdo em seus investimentos, como pode ser observado pelo
Grafico 1.4, ¢ o destaque especial vai para o papel da Petrobras. Segundo: o de que este
crescimento ocorreu em paralelo com o crescimento dos Investimentos da Administragdo
Publica (PA), relacionados ao avango do PAC. Esses ultimos investimentos foram responsaveis
por 9.86% da Formagdo Bruta de Capital Fixo em 2003 ¢ avancaram para 12,84% em 2008.

O ponto que se levanta ¢ o de que o investimento das companhias estatais (que fazem
parte do setor ndo financeiro), em conjunto com o investimento do setor publico, foram fatores
essenciais para explicar o avango do crescimento do investimento no setor de maquinas ¢
equipamentos: por seu proprio investimento ¢ pela indugdo que geraram no investimento do
setor privado.

Terceiro; o de que a isto se somou o papel do BNDES ofertando crédito para o

investimento privado, destacando-se o expressivo crescimento desses créditos apds 2006.



32

Ou seja, o que queremos destacar é que os Bancos Publicos agiram ativamente enquanto
financiadores, tanto de maquinas ¢ equipamentos, quanto da Construgdo Civil, participando
ativamente na ag¢do do Estado enquanto ator de agdes em prol do avango do Investimento, com

destaque ao periodo 2003 ¢ 2013.

Grafico 1.4. FBKF (GFCF em inglés) da Administracéo Publica e Investimento das
Empresas Estatais (nivel federal) - em R$ milhges de 1995
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Fonte: Dos Santos (2013).

Especialmente apdés 2015 observamos uma mudanca de trajetéoria da Politica
Econdmica, sendo que o ajuste fiscal passa a ser o centro das discussoes. O diagndstico
dominante passou a ser o de que a desaceleragdo pos 2013 havia sido provocada por excesso de
gastos publicos ¢ que os desequilibrios das contas do Governo explicavam a queda das decisdes
de Gasto dos Empresarios (especialmente dos gastos em investimento), por falta de
credibilidade.

A entrada de Michel Temer ao Poder marca, de forma mais estrutural, o retomo do viés
liberalizante no Estado ¢ suas agdes vao no sentido de reduzir o papel do Estado na Economia,
voltando-se aos diagnésticos do inicio da década de 1990 de ataque a Bancos Publicos. Esse ¢ o
pano de fundo da analise da atuagdo desses bancos nos anos 2000, sendo que a Caixa

Econdmica Federal — foco de nosso estudo — foi um importante ator.
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CAPITULO 2
OFERTA DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL ENTRE
2000 E 2013: A DINAMICA DE AJUSTE DE PORTFOLIO DE BANCOS
PUBLICOS E PRIVADOS.
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Introducao

Esse capitulo tem o intuito de indicar a dinamica do Sistema Financeiro
Brasileiro entre 2000 e 2013, com o intuito de destacar a especificidade do ajuste de
portfdlio de Bancos Publicos, que sdo o principal foco de nossa analise. A perspectiva
que trabalhamos levanta o fato de que ndo se pode analisar a atuag@o especifica de um
determinado banco (inclusive de um banco publico), sem considerar o contexto e a
dinamica do Sistema como um todo.

A logica de atuagio dos bancos incorpora os aspectos desenvolvidos no primeiro
capitulo da tese, destacando a continua busca de valorizagdo e considerando o contexto
institucional existente. Nesses termos, queremos analisar as decisdes de aplicagdo dos
bancos, que envolvem ativos mais ou menos liquidos; mais ou menos rentaveis, levando
em conta as condi¢gdes conjunturais existentes (dentre elas o movimento dos juros e do
cambio) e as caracteristicas da dindmica de negociagdo dos titulos publicos no pais.
Essas questdes envolvem fatores externos, como os referentes a dindmica do
financiamento e da liquidez em nivel dos mercados financeiros externos ao pais, que
geram impactos sobre os juros e sobre o cdmbio domésticos. Levam em conta, também,
fatores domésticos, ligados ao perfil da politica macroecondmica e fatores
institucionais, proprios ao funcionamento dos mercados de crédito e financeiro do pais.

O trabalho segue as hipoteses de Corréa (1996), quanto a analise da dinamica do
Sistema Financeiro Nacional e trabalhos posteriores Corréa (...) mostrando a constante
capacidade de o sistema se ajustar frente a conjunturas adversas, especialmente, na
dire¢do das aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios, que permitam rentabilidade
consideravel, mesmo sendo altamente liquidas. Essa discussdo esta articulada também a
diferentes trabalhos de autores brasileiros que partem da abordagem de Minsky quanto
ao ajuste de portfdlio dos bancos e analisando a especificidade do caso brasileiro,
especialmente apos o controle inflacionario da década de 1990.

A andlisedesseajustepassa pela verificacdo da expansdo das operagdes de
créditodepois dessa ocorréncia, mas também, destaca a fragilizagdo do Sistema e a
modificagdoestrutural do Sistema Financeiro, considerandoumaabordagemminskyana.
Nessesentido, destacam-se ostrabalhos de Corréa(1999);, Paula (1997); Barros e
Almeida Jr. (1997); Cardim de Carvalho (1998); Paula (1998); Puga (1999), Cardim de
Carvalho (2000); Freitas (2000), Corréa e Adati (2004). Esses trabalhos destacam a
logica da reestruturagdo do Sistema Financeiro nacional e abordam também o ajuste de

operagdes de ativos e passivos dos balancetes bancarios.
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No que se refere ao ajuste de portfolio dos bancos, desde meados da década de
1990, o argumento (CORREA & ADATI, 2004; LIMA & CORREA, 2009a) é o de que
a reducdo da inflagdo provocou mudangas na dindmica de atuagdo dos bancos que
operam no Brasil. A participagio dos “Empréstimos” sobre o total do ativo voltou a
ganhar protagonismo, ainda que as aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios tenham
permanecido importantes, tendo em vista o perfil dos titulos publicos brasileiros:
geradores de rentabilidade consideravel, mesmo quando sdo de curto prazo e altamente
liquidos.

Ap0s o ajuste inicial via expansdo dos créditos, destaca-se a problematizagdo do
Sistema, que ocorre mais profundamente depois de 1997, ainda que ndo tenha havido
uma crise bancaria mais profunda (CARDIM DE CARVALHO, 1998). As dificuldades
enfrentadas geraram um amplo processo de reestruturagdo, que ocorreu em conjunto
com modificagdes institucionais e com a atuagdo do PROER e do PROES. Como
resultado, ocorreu um forte ajuste no conjunto dos bancos privados, um importante
ingresso de bancos estrangeiros no sistema, o fechamento de bancos, a reestruturagdo e
a privatizag@o de Bancos Publicos.

A consideragdo ¢ a de que houve uma mudanga estrutural importante, relativa a
modifica¢cdes no perfil da propriedade da estrutura de financiamento brasileira. No
entanto, tais mudancgas ainda mudaram efetivamente a logica do Sistema, na medida em
que permanece a logica de altos ganhos com operagdes em aplicagdes de titulos
publicos, mesmo nos momentos de instabilidade, tendo em vista o perfil de os mesmos
ofertarem uma considerével rentabilidade.

Paralelamente, a indicacdo ¢ a de que apds 2003, o processo de maior
estabilidade do pais (ndo apenas inflacionaria) e de taxas de crescimento maiores do que
a média dos 20 anos anteriores, em conjunto com uma forte dindmica da liquidez
internacional, provocam um ajuste de portfolio nos bancos, aumentando-se mais
explicitamente as decisdes de oferta de crédito.

Dentre os trabalhos um pouco mais recentes, destacamos os desenvolvidos por
Cintra (2006), Oliveira (2007), Freitas (2007b), Cintra (2009), Cintra (2006) e Freitas
(2007b), Lima & Corréa (2009a), Oliveira (2009), que mostram o movimento de
importante expansdo do crédito ocorrido entre 2003 e o inicio da Crise de Subprime,
mostrando o ajuste de portfolio dos bancos na direcdo da expansdo crediticia em

momento de crescimento do pais, de liquidez internacional.
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A vpartir dai, nosso foco no presente capitulo ¢ o de retomar a analise da
expansdo do crédito pos 2003, mas destacar mais especificamente o que ocorreu depois
da crise de subprime.

O objetivo dos estudos a serem desenvolvidos nesse capitulo € o de retomar essa
discussdo, explicitando a comparagdo da atuagdo de bancos publicos e bancos privados.

As hipdteses que queremos confirmar sao:

(1) Os bancos privados continuam atuando a partir da logica que envolve a
possibilidade de rapido ajuste de portfolio nos momentos de mudangas
conjunturais, sem que se sacrifique a lucratividade. Isso basicamente se
deve ao perfil dos titulos publicos no Brasil, questionando-se se teria
havido uma mudanga institucional mais profunda na logica de operagio
do sistema.

(i1) A atuacdo dos bancos publicos se mimetizou aquela dos bancos privados
no inicio dos anos 2000, mas foi mudando paulatinamente a partir de
2003. Depois de 2008, mudaram efetivamente sua forma de atuag@o,
voltando a agir mais explicitamente como bancos publicos, atuando de
forma anti-ciclica.

(i) A atuagdo dos bancos publicos tem dependido dos perfis de Governo,
estando continuamente sob ataque, na medida em que o Governo em
questdo ndo explicite a sua especificidade. Nesse sentido, a possibilidade
de reversdo de sua atuacdo pode ocorrer rapidamente.

Para desenvolver esses aspectos, iniciamos o capitulo apresentando a
periodicidade que utilizaremos em nosso estudo, uma vez que as decisdes de aplicagdo
dos bancos envolvem aspectos conjunturais e da dindmica econdémica do pais, bem
como, do exterior. A seguir, apresentamos brevemente o desenho institucional do
mercado de crédito, destacando a diferenciacdo entre crédito livre e crédito direcionado,
bem como, as captagdes compulsorias existentes. A partir dessas explicagdes iniciais,
passamos a terceira parte desse capitulo, que apresenta a evolugdo da oferta de crédito
no pais entre 2002 e 2013, quando o pais apresenta taxas de crescimento relacionadas a
adog¢do do que chamamos de “modelo de crescimento distributivo”, e que teve uma
importante atuacdo do Estado. A parte central da discussdo estd nessa fase, mas, para
encerrar a analise, também apresentamos dados da expansdo do crédito entre 2010 e

2017.



37

Na quarta parte desse capitulo passamos, por fim, a analise do ajuste das
operagdes de Ativo dos balancetes de bancos publicos e privados. Para tal,
apresentamos dois estudos. O primeiro analisa os balancetes de Bancos Privados
Nacionais, Bancos Privados Estrangeiros e Bancos Publicos de forma agregada,
segundo classificacdo do Banco Central do Brasil. O segundo estudo analisa os
balancetes individuais do Bradesco, do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal.

O intuito dessas comparagdes entre Bancos Publicos e Privados ¢ o de buscar a
existéncia (ou nao) da especificidade da atuagio dos Bancos Publicos no periodo
considerado. Esse ¢ um elemento importante, que abre o espago para os demais
capitulos que irdo aprofundar a questdo da distribui¢do dos recursos da Caixa
Economica Federal pelo pais, incorporando a logica territorial e a dos agentes em maior
dificuldade de acesso a recursos — elementos importantes quando se analisa a atuagdo de

Bancos Publicos.

2.1. Dinimica macroecondmica e periodizacio da anailise

Durante os anos 2000 o arranjo macroecondmico adotado pelo pais envolveu o
combate a inflagdo como centro do movimento, articulando-se triade: (i) Politica de
Metas inflacionarias, (ii) cambio flutuante (ainda que sujo) e (iii) metas de superavit
primario.

Nesse arranjo, teoricamente, 0s juros se ajustam para controlar a inflagdo, que ¢é
considerada de demanda’ e o cambio flutua, recebendo os eventuais impactos da
instabilidade internacional.

No entanto, conforme indicamos no inicio da tese, partimos de uma perspectiva
tedrica distinta, que destaca a questdo da instabilidade como sendo intrinseca ao sistema
capitalista, destacando o fato de que, para o caso de paises periféricos, a exigéncia dos
capitais para se dirigirem a eles ¢ a de que recebem um adicional de rentabilidade — o

chamado “risco pais”.

? O intuito desse trabalho ndo ¢ o de enfrentar essa discussdo. No entanto, nosso destaque vai para o fato
de que seguimos a interpretagio de que a inflagio brasileira ¢ resultante de um conjunto complexo de
fatores. Nesse sentido, o diagndstico de inflagio de demanda no periodo considerado ¢ limitado ¢ nio
condizente com a complexidade do fendmeno. Destaca-se, por exemplo, a questdo de que os momentos
em que a inflagdo apresentou uma variagdo abrupta, tiveram a ver com choques de cidmbio. Ademais,
também houve importante impacto de “inflagdo importada”, referente a variagdes de pregos internacionais
(como de alimentos ¢ combustiveis), além de impactos de custos vinculados ao aumento real do salario
minimo (conflito distributivo), a elementos de indexagio. Para essa discussdo, vide por exemplo Summa ¢
Braga (2013 ¢ 2014).
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Ademais, outra consideracdo importante € a de que, a partir do processo de
liberalizagdo financeira, os paises periféricos, que tém mercados financeiros mais
diversificados e complexos, passaram a receber vultosos montantes de fluxos de
Investimentos em Carteira, comprando agdes e titulos de renda fixa nos momentos de
liquidez internacional. O ponto que salientamos ¢ o de que a dindmica do cambio passa
a ficar fortemente relacionada aos movimentos conjunturais da liquidez internacional e
a fatores especulativos. No caso de paises, como o Brasil, que tém mercado futuro de
cambio, essa dindmica ¢ ainda mais exacerbada (ROSSI, 2012). Nesses termos, a
volatilidade do cambio € consideravel, especialmente nos momentos de maior
instabilidade.

Paralelamente, no que se refere a dindmica dos juros, a nossa consideragdo ¢ a
de que a mesma ndo se desprende da conjuntura mundial, mais especificamente dos
movimentos da liquidez e da politica monetaria norte-americana.

No caso especifico do Brasil, um fator importante de compreensdo ¢ o de que
parte expressiva dos capitais que ingressam no pais nos anos 2000 estd vinculada a
Investimentos em Carteira que, como destacamos, podem reverter muito rapidamente, a
partir de mudangas conjunturais. Nesse processo, nos momentos de queda da liquidez
internacional se observam vendas de papéis, tanto de titulos de renda fixa quanto de
acdes. Isso provoca impactos sobre os precos desses titulos e, no caso dos titulos de
renda fixa, o significado paralelo da queda de precos é o de que se exigem juros mais
altos para comprar papéis com esse perfil. A taxa de juros doméstica ndo fica de fora
desses movimentos, sendo que a mesma tende a sofrer impactos, mesmo com
defasagem (BIAGE, CORREA & NEDER, 2006).

O contexto da discussdo ¢ o de que a dindmica dos juros e do cambio afeta as
decisdes de ajuste de portfélio dos bancos, que sdo grandes compradores de titulos de
renda fixa, além de operarem com cambio. Ademais, conforme vimos, suas decisdes de
aplicagdo envolvem a relagdo “Rentabilidade X Seguran¢a” e a decisdo de ofertar
empréstimos estd profundamente ligada a perspectiva dos Ganhos com Titulos e
Valores Mobiliarios, sendo que esses ultimos também podem significar uma decisdo de
manter ativos com maior grau de liquidez. Os Ganhos com Cambio também s3o uma
perspectiva importante a ser levada em conta, sendo que a dindmica macroeconomica
afeta profundamente o ajuste de portfolio dos bancos. A partir dai, consideraremos uma
periodizag@o para a nossa analise, tomando como pano de fundo a dinamica da liquidez

mundial, articulada a dinamica macroecondmica doméstica.
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No que se refere a liquidez mundial, um indicador conjuntural importante € o
“Indice VIX”, que é continuamente considerado como um dos que expressa os
“humores de mercado”. Pelo Grafico 2.1 € entdo possivel perceber: (i) a queda continua
do mesmo apds 2002 e até 2007, quando os primeiros sinais da Crise de Subprime
comegam a se explicitar; (ii) o forte crescimento do indice no segundo semestre de
2008, marcando a mudanga da liquidez mundial; (iii) a melhora expressiva do indicador
a partir do segundo semestre de 2009 e uma dinamica de queda do mesmo até o
primeiro semestre de 2011 (a ndo ser por um pico em 2010); (iv) outro aumento
expressivo do indice em 2011 e, a partir dai, o indice deixa de apresentar uma trajetoria
de queda continua como viera apresentando inicialmente.

Considerando os movimentos acima, vejamos entdo a periodicidade proposta
para o nosso estudo, que leva em conta o comportamento da liquidez mundial, agregado
a dinamica macroecondmica doméstica, destacando-se os movimentos da inflagdo, dos

juros e do cambio, dados que estdo apresentados abaixo nos Graficos 2.2 a 2.6.

Grifico 2.1. Indice de volatilidade (VIX) e Indice de Risco EMBI+Brasil (dados
mensais de 2000 a 2016)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEA e CBOE.



Grifico 2.2. Taxa de inflagiio efetiva, meta e bandas (IPCA)!° — Brasil — p.p.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do Bacen.

Grafico2.3. Brasil —Taxa de juros — Over / Selic — (diaria —% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEA.

19 Os valores duplos para a inflagdo nos anos de 2003 ¢ 2004 refere-se a mudancas de resolucdes.
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Grafico 2.4. Taxa de juros brasileira (taxa swap DI pré 360), Taxa de juros norte-
americana (1 yearTreasury) e Diferencial de juros — taxa anualizada e dados
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEA.

Grafico 2.5. Reservas internacionais — Conceito liquidez — Brasil — US$ (milhdes)
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Fonte Elaboragdo propria a partir de dados do IPEA.

Grafico2.6. Taxa de cambio spot, Expectativa de cimbio para seis meses e
Expectativa de varia¢ao cambial (cambio R$/US — dados mensais de 2000 a 2016)
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Isto posto, abaixo apresentamos a periodicidade proposta, que segue as
indicagdes de Prates &Farhi (2004), de Corréa (2000) e de Corréa & Pereira (2016).

(i)  Década de 1990 a 2002

O inicio da década de 1990 caracteriza-se pela problematizacdo das dividas
externas dos paises emergentes, mas também, marca o processo de renegociacdo das
mesmas, através do Plano Brady. Paralelamente, se observa o processo de abertura
comercial e financeira de grande parte dos paises emergentes, respondendo as
indicagdes do Consenso de Washington. Ademais, esses paises também adotaram
politicas macroecondmicas de controle da inflacdo, de reducdo dos gastos publicos, de
privatizagdes, sendo que grande parte dos paises adotou o regime de cambio
administrado.

No caso do Brasil, ao longo da década se processa o Plano Real de combate a
inflagdo, bem como, o processo paulatino de abertura, adotando-se o regime de cambio
administrado.

Entre o inicio da década e basicamente até¢ 1997, pode-se dizer que € uma fase de
forte liquidez internacional, observando-se forte direcionamento de capitais aos paises
emergentes, num momento em que a taxa de juros basica dos Estados Unidos
apresentava um patamar baixo e relativamente estavel. No caso especifico do Brasil, se
observa forte afluxo de capitais para o pais e uma importante valoriza¢do do cambio,
sendo que o cambio passa a ser administrado apds uma forte valorizagdo da moeda
nacional frente ao dolar.

A crise do México marca o inicio da problematiza¢do e de crise cambial dos
paises emergentes que haviam recebido capitais massivos de curto prazo. Essa crise ¢
seguida pelas crises da Asia (em 1997), da Russia (em 1998), do Brasil (em 1999) e da
Argentina (em 2001).

No que se refere a liquidez internacional, pode-se dizer que até a crise da Asia,
ndo chegou a ocorrer uma reversdo mais profunda de recursos. Ainda assim, tanto na
crise do México, como na da Coréia, houve um forte efeito contagio sobre os paises
emergentes, observando-se importante fuga de capitais.

Nesses momentos, para os paises que adotaram o regime de cdmbio administrado,

0s juros s3o os que se ajustam aos requerimentos dos capitais. O efeito contagio gera
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impactos de vendas de titulos Soberanos!! dos paises periféricos nos mercados globais,
provocando um aumento do Risco Pais!? e provocando impactos importantes sobre as
taxas de juros domésticas.

Dessa forma temos que:

i* =1+ Risco pais

sendo:

i=juros do Titulo Treasury

i*= juros do titulo Soberano do pais emergente em questio

Paralelamente, no caso dos juros ofertados por titulos de governo, langados no
mercado doméstico do pais periférico (titulos da divida interna), teriamos:

i**=i + Risco Pais + Forward Premium

sendo:

i**=juro do titulo do pais periférico langado no mercado doméstico

Forward Premium = variagdo do cambio indicada no mercado futuro

Ou seja; nos momentos de instabilidade e em condi¢des de forte abertura
financeira com cambio administrado, os juros se ajustam para atrair de volta os capitais
e tendem a subir sobremaneira, por conta do crescimento forte do Risco Pais e da
desvalorizagdo esperada do cadmbio, medida no mercado futuro.

Nessa situagdo, 0 que se observou nesses paises emergentes, dentre os quais o
Brasil, foi um forte aumento dos juros na ocorréncia do efeito contéagio.

Ap6s a Crise da Russia em 1998, mais uma vez ocorre importante fuga de capitais
dos paises emergentes (fuga para a qualidade). No caso do Brasil, mais uma vez, se
observou grande aumento dos juros domésticos para tentar retomar os capitais que
saissem do pais.

Em termos de periodicidade, pode-se dizer que depois de 1998, a liquidez

internacional reduz-se mais profundamente e os fluxos financeiros que se movem

" Titulos Soberanos sio titulos langados por Governos em mercados financeiros.

12 Uma das formas de “medir” o que se convencionou chamar de Risco Pais € o “spread over treasury”. O
risco pais, assim, seria o diferencial de juros pago por um titulo soberano de um pais emergente em
comparagdo com o juro pago pelo Titulo Treasury do Governo norte-americano, de mesmo prazo. Nos
momentos de instabilidade, os titulos de paises emergentes sdo rapidamente vendidos quando ha efeito
contdgio, de forma que o prego dos titulos caem ¢ paralelamente a rentabilidade paga pelo titulo aumenta.
Nessa situagdo, o diferencial de rentabilidade entre o titulo do Tesouro norte americano ¢ o titulo
soberano do pais periférico aumenta. Seria uma situagdo de aumento do “Risco Pais”, sendo que o
“mercado” estaria indicando que considera o titulo que foi vendido mais arriscado que no periodo
anterior.
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internacionalmente entram em uma fase de expansdo e retragdo continua de recursos
(feastorfamine), até basicamente 2002.

A fase que vai até 1999 ¢ de juros altissimos, conjugados a manuten¢do de um
cambio sobrevalorizado, sendo que foram os juros domésticos que sofreram forte ajuste
nos momentos de maior instabilidade. A crise do Brasil, em 1999, marca o fim do
regime de cambio administrado e a adogdo do regime de cambio flutuante, marcando
uma mudancga da dindmica macroecondmica. O préximo passo foi a adogdo do Regime
de Metas de Inflagdo, conjugado a defini¢do de Regras de superavit primario, fechando
o chamado “tripé macroecondmico”.

Nessa nova dindmica, nos momentos de instabilidade o cAmbio passa a volatilizar,
enquanto que Os juros passam a ser mais baixos e estaveis, respondendo mais
explicitamente ao objetivo de atingir a meta de inflagdo, considerada de demanda.

(ii) O periodo 2002-primeiro semestre de 2008

O que nos interessa destacar, em termos da conjuntura do periodo € que, entre
2002 e 2007, se observa uma nova fase de liquidez internacional. No caso do Brasil,
ocorre forte entrada de capitais e resultados favoraveis da Balanca Comercial. E uma
fase de expressiva entrada de recursos externos e continua valorizagdo do cambio.
Paralelamente, essa situacdo € funcional para o combate da inflagdo e a melhora da
mesma (Grafico 2.2) “permite” a queda paralela da taxa de juros, que decresce
constantemente (Grafico 2.4). Note-se, que o nivel dos juros € substancialmente menor
do que o observado na fase anterior. No entanto, cabe observar que a queda dos juros
permanece fortemente controlada € os mesmos continuam em patamares altos, se
comparados aos juros internacionais.

No que se refere a dindmica do cambio, o processo ¢ de manutengdo da
valorizagdo (Grafico 2.5), tendo em vista a situa¢do favoravel da Balanga Comercial e,
especialmente, o forte ingresso de fluxos financeiros.

A pressdo para valorizag@o € tdo forte que o Governo atua no sentido de retirar
parte do excesso de dolares, comprando reservas (Grafico 2.6), o que tem impactos
paralelos sobre a divida publica.

Ademais, conforme ja foi explanado no inicio da tese, essa ¢ uma fase de
crescimento do pais, com importante crescimento dos componentes de demanda:
Exporta¢des, Consumo e Investimento, destacando-se que os dois ultimos tém um

importante componente de agdo do Estado.
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Ou seja: essa ¢ uma fase de reducdo dos juros, de cdmbio valorizado, de altas
Reservas Internacionais e de crescimento.

(iii)  Segundo semestre de 2008 — primeiro semestre de 2009

Refere-se a fase de impacto mais imediato da Crise de Subprime, quando se
observa reversdo de recursos e um choque cambial (desvalorizagdo), gerador de
impactos inflacionarios (choque de custos). E um periodo de queda de liquidez mundial,
destacando-se o movimento de “fuga para a qualidade”. Internamente, a primazia do
controle da inflagdo, provoca um aumento da taxa Selic, como se o impacto
inflacionario fosse de demanda, uma anomalia, quando as taxas de juros mundiais
decaem. E uma fase de importante volatilidade do cambio, de especulacio cambial, de
impactos inflacionarios resultantes do choque de custos provocado pela desvalorizagdo
cambial (SUMMA& BRAGA, 2014a e 2014b). Do lado dos juros domésticos, nota-se
um crescimento dos mesmos, sob a alegacdo de que o crescimento da inflagdo
apresentava um perfil de demanda.

Note-se, no entanto que, no caso do Brasil, o choque sobre os juros ndo ¢ forte e a
fase de retragdo internacional de recursos € temporalmente limitada. Ademais, ndo se
observa uma queda expressiva das reservas internacionais, que permaneceram em altos
patamares, sendo que o proprio crescimento do pais apresenta uma retomada ja no
segundo semestre de 2009.

(iv)  Segundo semestre de 2009 em diante

Ao final de 2009, ocorre uma retomada da captagdo de recursos internacionais,
observando-se forte ingresso de capitais, o que ocorre apos a queda da taxa de juros dos
Estados Unidos (Grafico 2.4) e a Politica de QuantitativeFasing. Ou seja; observa-se
uma retomada da liquidez mundial e do direcionamento de recursos para os paises
emergentes.

O ponto que destacamos € que, apos a crise de Subprime, ha um retorno dos
capitais, mas, a0 mesmo tempo, hd uma mudanga da dindmica internacional: queda do
preco das commodities, menor dinamismo do crescimento Chinés e do comércio
mundial.

Ademais, outra novidade € que a retomada dos capitais que se dirigem aos paises
periféricos se da, fortemente, pela conta de Investimentos em Carteira, que sdo
rapidamente impactadas por mudangas conjunturais. Nesses termos, indica¢des de
modifica¢des da politica monetaria norte americana ou nos bancos europeus, geram

impactos de reversdo de recursos. Destacam-se dois momentos importantes de reversao:
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em 2012, quando os bancos europeus apresentam dificuldades de reciclar seus créditos e
em 2013, com a politica de 7appering dos Estados Unidos. Nesses termos, a liquidez
internacional sofre reversdo nessas duas ocasides, ocorrendo, mais uma vez, o que se
convencionou chamar de “fuga para a qualidade”, o que provoca a saida de recursos dos
paises periféricos.

Ap6s 2013, a novidade € a continua noticia do aumento da taxa de juros norte
americana, que provoca varios movimentos de reversdo de liquidez. Ademais, o cenario
politico da Africa e, mais especificamente, do Oriente médio, com impactos sobre os
pregos de petrdleo, tém provocado continua preocupacgdo, o que se agrega ainda a
situacdo desfavoravel que os paises da América Latina passam a apresentar. Pode-se
assim dizer que, apds 2013, o cenario ¢ de liquidez, mas de maior instabilidade.

Internamente, nota-se que a retomada do ingresso de capitais para o Brasil a partir
do segundo semestre de 2009, € rapida e forte, mas a Balangca Comercial e de Servigos
sofre progressiva deterioragdo. Do lado da Conta Financeira do Balango de Pagamentos,
o ingresso de recursos se da fortemente por Investimentos em Carteira, mas também,
pela conta de Investimentos Diretos. Ainda que ndo tenha se observado, efetivamente,
um movimento de fuga de capitais em nenhum dos acontecimentos dessa ultima fase, o
que destacamos ¢ que os mercados futuros de cambio e os mercados secundarios de
cambio a vista, provocam movimentos de desvalorizagdo do cAmbio doméstico nesses
momentos de impactos conjunturais internacionais.

A questdo a ser salientada, em termos do periodo pds 2010, € que a dinamica do
cambio dos paises periféricos receptores desses capitais € muito mais volatil do que no
periodo anterior (CORREA & PEREIRA, 2016), especialmente, no caso do Brasil, que
tem um mercado futuro de cdmbio que afeta rapidamente o mercado a vista. A
tendéncia do cambio, a partir dai, € essencialmente de desvalorizag@o (Grafico 2.5).

No que se refere a dindmica macroecondmica, de movimentos de juros e cambio,
que afetam a légica de operagdo dos bancos, podemos destacar trés sub periodos dessa

ultima fase:

a) Segundo semestre de 2009 a julho de 2011

E um periodo de forte retorno de capitais, com importante pressdo sobre o
cambio. Ocorre expressivo movimento de compra de Reservas (Grafico 2.6) para limitar
a valorizagdo do cambio (Grafico 2.5), o que provocava uma paralela colocagdo de

operacdes compromissadas, geradoras de impactos sobre a Divida Publica.
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Quadro 2.1. Historico Taxa de Juros (SELIC) entre 08/12/2010 a 31/08/2011

Reunido Periodo de vigéncia Meta SELIC %
a.a.

Numero Data

155° 08/12/2010 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75
1567 19/01/2011 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25
157 02/03/2011 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75
158? 20/04/2011 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00
159° 08/06/2011 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25
160? 20/07/2011 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BACEN.

Conforme comentamos anteriormente, logo apds a crise de subprime, a taxa
basica de juros se ajustou para cima, dindmica que permaneceu até julho de 2011.

Entdo, a caracteristica dessa fase ¢ a continuidade da politica de elevacdo dos
juros, em conjunto com a adog¢do de medidas macroprudenciais. Essas ultimas estavam
articuladas a instrumentos adicionais de conten¢do da demanda agregada, como a
contengdo do crédito. A elevagdo dos compulsoérios foi um dos instrumentos utilizados:
a partir da Circular 3.520, por exemplo, gerava-se a obrigatoriedade de um Compulsorio
de 60% na posigao vendidas dos Bancos Comerciais perante operagdes acima da casa de
3 Bilhoes. Outra medida foi a cobranga de IOF sobre o crédito ao consumo.

Ademais, essa € uma fase de valorizagdo do cambio e também foram
importantes as medidas macroprudenciais de controle ao ingresso de capitais. Destaca-
se a elevacdo do Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF), para Investimento
Estrangeiro de Portfdlio, além de imposto para Posi¢des Vendidas em Derivativos

Cambiais acima de 10 Milhdes, que passa a ser de 1%.

b) Agosto de 2011 até Abril de 2013

Nesse interregno, permanece a dindmica de forte ingresso de capitais e de
compra de Reservas, com impactos sobre o crescimento da Divida Publica. No entanto,
ocorrem mudangas, na politica macroecondmica: passa a ocorrer uma sistematica queda

da taxa basica de juros entre Agosto de 2011 e Outubro de 2012 (Grafico 2.3 e Quadro
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2.2) e observa-se uma atuagdo do Governo no mercado de cambio para pressionar pela
desvalorizagdo do mesmo (Grafico 2.5).

Quadro 2.2. Taxa Selic de 20 de julho de 2011 a 06 de marco de 2013

Numero da Reunido Data da Reunido do COPOM Selic
160? 20/07/2011 12,50
161° 31/08/2011 12,00
162° 19/10/2011 11,50
1637 30/11/2011 11,00
164? 18/01/2012 10,50
165° 07/03/2012 9,75
166° 18/04/2012 9,00
167 30/05/2012 8,50
168? 11/07/2012 8,00
169° 29/08/2012 7,50
170 10/10/2012 7,25
171? 28/11/2012 7,25
172? 16/01/2013 7,25
172° 16/01/2013 7,25

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BACEN.

Também no ano de 2011 € possivel ver o relaxamento das Medidas
Macroprudenciais, com a queda do IOF sobre Operagdes de Credito ao Consumo da
taxa de 3,0% para 2,5%.

O destaque especial dessa sub fase ¢ a queda da taxa de juros Selic que, em
setembro de 2012, atinge o nivel de 7,25% aa, a taxa mais baixa desde a implantagido do
Regime de Metas de Inflacdo. Observe-se, ademais, que nessa fase os bancos publicos,
como Banco do Brasil e Caixa Econdomica Federal tiveram papel fundamental na
redugdo dos juros de ponta e na expansao crediticia que se verificou, na medida em que

exacerbaram a concorréncia.
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¢) Maio de 2013-2015

O terceiro periodo teve como caracteristica o retorno da politica de ajuste dos
juros para cima, como instrumento do combate a inflagdo — diagnosticada como sendo
de demanda. E uma fase em que ha pressdo para a valoriza¢io do cAmbio e importante
instabilidade do mesmo (Grafico 2.5). Ademais, observa-se uma queda no dinamismo
na captagdo de recursos externos, sendo que se inicia uma deteriora¢do do crescimento
do pais. Ainda assim, ¢ importante notar a manutencdo do alto nivel das Reservas
Internacionais (Grafico 2.6). E uma fase de crescimento da instabilidade.

2.2. Organizacao institucional do Sistema Financeiro Nacional: crédito livre
X crédito direcionado

No que se refere a organizagdo do mercado de crédito no pais, destacamos a
existéncia de bancos publicos e privados (nacionais e estrangeiros ou com participagio
estrangeira). Para os propdsitos de nosso trabalho, importa salientar que, a partir da
Reforma Financeira efetuada na década de 1960, se estabelecem o desenho basico do
Sistema Financeiro Nacional que perdura até hoje (CORREA, 1996).

Se estabeleceu, a partir dai, um sistema de captagdes compulsorias que definiram
direcionamentos de recursos com prazos mais longos e a agentes e regides com maior
dificuldade de acesso a financiamentos. Isso conformou o chamado “crédito
direcionado” e fortemente ligado e capitaneado por bancos publicos. Nesses termos, o
Sistema Financeiro Nacional trabalha com dois segmentos: (i) crédito livre e (i1) crédito
direcionado.

Nesses termos, a Reforma financeira implementada ao final da década de 1960 e
seus ajustes posteriores estabeleceram:

1- Que o financiamento agricola seria efetuado dirigindo recursos de parte dos
depositos a vista captados (as chamadas exigibilidades sobre depdsitos a
vista), sendo que, o Banco do Brasil, passou a ser o principal operador desses
créditos, englobando o crédito a custeio, comercializagdo e investimento. A
partir dos anos 1990, foi estabelecida a criacdo de Novas Fontes de Recursos
dirigidos para o crédito rural, mas o mesmo continuou ainda fortemente
centrado no crédito bancario e puxado pelo Banco do Brasil.

2- Que o financiamento imobiliario seria efetivado pelo Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE), conformado pelo BNH e, também,
posteriormente, pelas cadernetas de poupanga, que deveriam dirigir seus

recursos a construgdo civil. Os recursos do FGTS e do direcionamento das
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cadernetas de poupanga seriam a base dos recursos para o setor. Depois dessa
conformag@o inicial, 0o BNH foi extinto e a Caixa Econdmica Federal passou a
operar nesse segmento, sendo o oferecedor central de crédito a construgio
civil. Mais recentemente, nos anos 2000, foram estabelecidas regulagdes no
mercado de capitais que geraram avango para o financiamento a construgo
civil, ndo bancaria.

3- Que o financiamento ao investimento seria efetuado pelo BNDES, que fora
criado anteriormente a Reforma e que operava pela via de captagdes advindas
da cobranca de “adicionais do imposto de renda” e que, posteriormente, se
efetivou de forma mais estavel pela transferéncia do PIS/PASEP ao banco.
Depois disso, a fonte basica de recursos passou a ser a transferéncia do FAT

(Fundo de Amparo ao Trabalhador) ao Banco.

Note-se que, na proposta de Reforma, o financiamento de médio prazo as
empresas deveria ser efetuado essencialmente pela via de Bancos de Investimento,
sendo que, deveria ser efetuada uma articulagdo com o mercado de capitais. Isso, no
entanto, ndo ocorreu de fato, e o financiamento as empresas ficou fortemente centrado
no BNDES. De outra parte, as financeiras assumiram o crédito aos bens duraveis de
consumo'?.

A fonte priméria do crédito direcionado aos setores industria, comércio e
servigos, além de parte dos recursos destinados a agropecuaria, encontram-se nos
seguintes dispositivos da Constitui¢cdo Federal:

a) Artigo 159, 1, C, que determina a destinagdo de 3% dos Impostos sobre a
Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para aplicagdo nas
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, e

b) Artigo 239, que dispde sobre os recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) destinados ao BNDES e a Programas de Geragdo de Emprego e
Renda (Proger).

Parte do crédito agricola, habitacional e microcrédito € proveniente dos
percentuais obrigatorios dos depositos que os bancos devem aplicar nessas areas. Em
relacdo ao repasse desses recursos, os bancos publicos, entre eles, BNDES, a Caixa

Economica Federal, o Banco do Brasil, além dos bancos regionais, como Banco da

13 Para uma discussdo sobre a reforma financeira da década de 1960 e seus desdobramentos até a década
de 1990, veja-se Corréa (1996).
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Amazonia (BASA) e Banco do Nordeste (BNB), desempenham papel importante como
agentes financeiros que participam da intermediacdo dos recursos direcionados. As
instituigdes privadas podem participar como agentes financeiros da intermediagdo dos
recursos do BNDES, no entanto, no caso dos Fundos Constitucionais de Financiamento
e do Proger, somente participam as institui¢des publicas federais.

Nesses termos, nessa estrutura, os bancos privados se concentraram fortemente
no segmento de crédito livre e, fundamentalmente, de curto prazo, enquanto que 0s
bancos publicos assumiram o direcionamento do crédito de prazo mais longo: para a
agricultura, para a construgdo civil, para o investimento.

As ofertas de crédito livre estdo relacionadas, por exemplo, ao crédito a compra
de veiculos e a bens de consumo duraveis, ao segmento de cartdo de crédito, ao crédito
a pessoa fisica mais geral, ao crédito para capital de giro e, ao chamado “cheque
especial”. Um comentario adicional ¢ o de que o crédito nesse segmento geralmente
apresenta taxas de juros de ponta extremamente altas e descoladas da taxa basica de
juros.

Paralelamente, o crédito direcionado, tem por detras alguma politica publica e
uma regulagdo estatal. A ele estdo relacionadas fontes especificas que devem ser
direcionadas a créditos a segmentos definidos e com taxas de juros controladas. Como
se observa pela explicac¢do acima, sdo essencialmente os bancos publicos que operam no
segmento de crédito direcionado e de prazos mais longos, destacando-se: o Banco do
Brasil, para o crédito rural; a Caixa Econdmica, para a construgdo civil; o BNDES, para
o financiamento do investimento.

Outro comentario importante, relativamente ao crédito direcionado, € o de que o
mesmo também envolve a busca de alcangar espagos regionais com maior dificuldade
de acesso a recursos e também agentes com esse perfil. Cite-se, nesse caso, a
conformag@do dos Fundos Constitucionais (do Norte, Nordeste e Centro-Oeste), que tém
como foco o direcionamento de recursos as regides consideradas mais frageis e também
a agentes de menor porte. Nesse caso, os recursos vém, essencialmente, de participagdes
do Imposto de Renda, que conformam esses fundos.

Para o caso do direcionamento de recursos a essas regides, destacam-se

especialmente do BNB (Banco do Nordeste) e o BASA (Banco da Amazonia)'®. Outra

14 Os chamados “bancos regionais”, também foram estabelecidos ao longo do territério brasileiro ¢
relacionados aos governos estaduais. No entanto, grande parte deles foi extinto ou privatizado ou
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citagdo ¢ o crédito dirigido aos agentes de menor porte, que tem presenca nos
direcionamentos do BNDES e em programas especificos como o PRONAF (Programa
Nacional de Agricultura Familiar), notando-se ainda que os Fundos Constitucionais
também tém como foco agentes desse perfil. Nesse contexto geral, o crédito direcionado
possui prazos maiores e taxas de juros mais baixas que o livre.

Para se ter idéia dessas magnitudes, o Grafico 2.7 nos mostra as taxas de juros de
crédito bancario (% aa). As discrepancias sdo expressivas, especialmente se
compararmos com os valores da taxa Selic. Em setembro de 2015, enquanto que a taxa
de juros média anual do crédito direcionado era de 10,4% para pessoas fisicas (PFs) e
12,0% para pessoas juridicas (PJs)— Selic acumulada nos ultimos 12 meses, 14,2% —

2

para o crédito livre a taxa média ligada a pessoa fisica era de 73,3% ao ano e para

pessoa juridica, de 29,8%.

Grafico 2.7 — Taxa de juros de crédito bancario (% a.a.)
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Fonte: Bianchini, 2016.

Quanto a dindmica do funding dos recursos direcionados, é importante destacar
que os saldos do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS), do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e da caderneta de poupanga, dependem do
comportamento da massa salarial. Na medida em que a desaceleragdo afeta fortemente
essa variavel, a acdo anticiclica do Estado pela via da atuag@o dos bancos publicos pode

ficar comprometida. Se a isso somarmos uma menor atragdo da caderneta de poupanga,

incorporado por outros bancos. Essa ¢ uma discussio especifica e complexa, que nio serd aqui
desenvolvida.
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por conta da dindmica de aumentos da SELIC (como o corrido entre 2013 e 2016),
veremos a dificuldade apresentada pela continuidade da expansdo de recursos
direcionados, com fontes compulsorias. Destaque-se, ainda, que a taxa Selic mais alta
torna as captacdes via Letras de Crédito Agricola (LCA), Letras de Crédito Imobiliario
(LCI) e debéntures mais onerosas (BIANCHINI, 2016).

Nesses termos, a analise € a de que as fontes de funding do crédito direcionado
sdo compulsorias, mas pro-ciclicas, gerando-se o desafio de os bancos publicos
operarem de maneira anticiclica, em momentos de desaceleragao.

Nessa mesma dire¢do ¢ que se faz ainda mais necessario a presenca de bancos
publicos, conforme cita DEOS, MENDONCA (2010):

... bancos publicos podem e devem ser utilizados com o intuito
de reduzirem o comportamento inerentemente ciclico dos
mercados, atuando no sentido de suavizar movimentos tanto de
contragdo quanto de expansdo, ao imprimirem uma logica
alternativa a dos agentes de mercado. (DEOS, MENDONCA,
2010, p. 70).

2.3. O movimento do crédito entre 2003 e 2013 e indicacdes de mudancas a
partir dai

Nessa parte do trabalho apresentamos a evolugdo da oferta de crédito do Sistema
Financeiro Nacional entre 2003 e 2013, com o intuito de destacar suas caracteristicas
principais, considerando a periodizagdo indicada acima. Sdo dados das liberagdes de
crédito. Queremos destacar na analise o movimento do crédito, que ocorre
especialmente na fase em que o pais apresenta importante movimento de crescimento,
vinculado ao que chamamos inicialmente de “modelo de crescimento distributivo”.
Depois de 2013, observamos uma desaceleracdo do crescimento, sendo que, como
destacamos antes, desde 2011, ja se verificava uma mudanga na dindmica do “modelo”.
A nossa perspectiva € a de que, depois de 2013, a propria dindmica do crédito indicara
essa mudanga. Nesses termos, ainda que o foco da analise seja o periodo 2003-2013,

apresentamos no final dessa parte, dados agregados que vao até 2017

2.3.1- Expansio da oferta de crédito no interregno 2003-2007
Nesse sub-item analisaremos a expansdo do crédito no periodo 2003-2007, que se

refere a uma fase de importante expansao da liquidez mundial, de acordo com a
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periodizagdo apresentada acima. Nessa fase, observa-se no pais um movimento de forte
valorizagdo do cambio e de queda da taxa de juros doméstica. Ademais, ¢ uma fase de
crescimento do Brasil, sendo que, em 2006, ¢ implementado o PAC (Programa de
Acelerag@o do Crescimento).

No que se refere a dindmica do crédito, € importante retomar brevemente o ajuste
do sistema financeiro doméstico, que havia ocorrido apos o controle da inflagdo, para
melhor compreensdo dos anos que pretendemos analisar.

Conforme j& comentamos anteriormente, diferentes trabalhos tém destacado a
especificidade da dindmica bancéria no Brasil, a partir das mudangas provocadas pelo
controle da inflagdo. A redu¢do do nivel da inflagdo gerou a perda de uma importante
fonte de receita dos bancos, o floating, provocando ampla mudanga na forma de
operagdo do setor. Para se ter idéia, a estimativa € a de que essas receitas representavam
R$ 9,538 bilhdes para os grandes bancos brasileiros em 1994, caindo para R$ 903
milhdes no ano seguinte (DIEESE, 2006).

Por um lado, o ajuste bancario envolveu uma reconfiguragdo patrimonial no setor,
com o virtual desaparecimento de bancos publicos estaduais, com o fim e incorporagdo
de bancos privados, com a maior flexibilizagdo para o ingresso de bancos estrangeiros.
Por outro lado, provocou um ajuste na propria forma de operagdo, gerando um
movimento de expansdo dos empréstimos em comparagdo ao periodo de maior inflagdo.
Ademais, outro ajuste importante foi o de que os bancos desenvolveram uma série de
novas estratégias com vistas a manter seus lucros. Pode-se destacar (DIEESE, 2006) a
diversificacdo de produtos e servigos ofertados e a expansdo de tarifas bancarias
(cobrangas por servigos até entdo gratuitos), mas mantendo-se ainda as aplicacdes em
Titulos e Valores Mobiliarios como uma importante fonte de rentabilidade.

Ap6s o controle inflacionario se observou uma expansdo do crédito no Brasil e o
aumento do endividamento de pessoas fisicas e juridicas. No entanto, um fato
importante a observar € que as crises que atingiram os paises periféricos na segunda
metade da década de 1990 provocaram importante efeito contagio sobre o Brasil e
geraram uma reversdo dos recursos de estrangeiros dirigidos ao pais, problematizando o
Balango de Pagamentos e produzindo efeitos sobre os endividados em dolares.

Como resultado dessa instabilidade, os bancos brasileiros também reduziam
rapidamente seus créditos e ajustaram seus portfolios, aumentando a participagdo de
Titulos e Valores Mobiliarios em detrimento das opera¢des de crédito (CORREA&
ADATI, 2004).
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No final da década destaca-se ainda a crise cambial brasileira em 1999 e a crise da
Argentina no inicio dos anos 2000, como também, os acontecimentos dos ataques
terroristas contra os Estados Unidos, fatos que geraram importante instabilidade da
liquidez internacional entre 2001 e 2002. A expansdo das opera¢des de crédito perde
dinamismo nessa fase e observa-se uma queda no endividamento de familias e
empresas, 0 que permanece até basicamente 2003 para pessoas fisicas e 2004, para
pessoas juridicas.

Conforme mencionado anteriormente, a economia brasileira apresenta uma
retomada de crescimento apds 2003, o que permanece basicamente até 2013, ainda que
entre 2008 e 2009 tenhamos observado um a queda da expansdo provocada pela crise de
supbrime(CORREA & SANTOS, 2014). Isto posto, € importante destacar que o periodo
2003-2007 se caracteriza como aquele em que hd um crescimento expressivo do crédito
no Brasil, sendo que os bancos publicos fazem parte dessa dinamica, ainda que ndo se

possa dizer que eles a liderem, nessa fase.

Um elemento importante da discussd@o € o de que o crédito teve um importante
papel no modelo de crescimento que ocorreu entre 2003 e 2013. No que se refere a
dindmica do Consumo, destaque-se a expansdo do crédito as pessoas fisicas, facilitado
pela existéncia institucional do crédito consignado, mas fortemente explicado pela
propria expansdo do pais. O Grafico 2.8 nos mostra essa expansdo ocorrida entre 2003 e
2013. E possivel observar a trajetoria de maior crescimento apés 2005 e com mais forga
apos 2009. Ademais, destacamos ainda que, apos 2013, ha expansao continua em 2014,

mas ja ¢ possivel observar uma queda de dinamismo.

Grafico 2.8. Evolucao do crédito total do Sistema Financeiro Brasileiro - saldos em
RS milhées
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Fonte: elaboragao propria a partir de dados do Banco Central.
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Grafico 2.9. Evolucio do crédito do Sistema Financeiro Brasileiro - Destino por
atividade economica - Em RS Milhdes
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

No que se refere ao interregno 2003-2007 podemos observar a forte participagdo
do crédito as pessoas fisicas durante todo o periodo (Grafico 2.9), resultante da oferta de
crédito, tanto de bancos publicos, quanto de privados.

Quanto a expansdo geral, cabe mencionar a existéncia de mudangas
institucionais relevantes que influenciaram na trajetoria do crédito, tais como: a
configuragdo do crédito consignado em folha de pagamentos e INSS (Lei 10.820/03); a
implantagdo da nova lei de faléncias (Lei 11.101/05), que tornou a execugdo de
garantias crediticia mais agil, o que afetou positivamente o arrendamento mercantil e
financiamento de bens (com o destaque para o financiamento de veiculos); a regulagdo
referente ao patrimonio de afetacdo em incorporagdes imobiliarias e instrumentos de
captagdo de recursos para o mercado imobiliario (Lei 10.931/04), o que afetou o saldo
de crédito imobiliario.

Ao observarmos a evolugdo do crédito a pessoa fisica, podemos notar que, entre
2003 e 2007, a participagdo dos mesmos sobre o total de crédito ofertado no mercado
financeiro, apresentava uma tendéncia de crescimento, chegando a apresentar um nivel
proximo a 30%. Entdo, o aumento da populagdo ocupada, da ocupagdo formal, do
rendimento real médio e da massa salarial, bem como, mudangas institucionais, tais
como o crédito consignado, contribuiram para a expressiva participagdo do crédito as
pessoas fisicas no total de crédito ofertado no Sistema Financeiro Nacional, sendo que

tal oferta de crédito € fortemente expandida, tanto por bancos publicos, quanto privados.



57

Assim sendo, no interregno 2003-2007 destaca-se o segmento do crédito livre,
além das opera¢des de aquisi¢do de veiculos, que oferecem a garantia de alienagdo
fiduciaria. Considerando que esses tipos de operagdes propiciam uma recuperagio
relativamente rapida dos bens, ocorre uma reducdo do risco de crédito e do prémio de
risco cobrado pelas instituigdes financeiras.

Dessa forma, pode-se perceber que o acesso ao emprego e a reducdo da pobreza
levaram a um rapido aumento da demanda por bens duraveis, até mesmo para aqueles
que ja dispunham destes bens e buscavam sua reposi¢do. No ambito da queda do
desemprego e da melhora da distribui¢do de renda e do crédito consignado, € possivel
perceber a maior disponibilizagdo ao endividamento, junto com a melhoria das
condi¢des de oferta de crédito via segmento do crédito livre.

Além disso, ocorreu também a expansdo do crédito direcionado, ofertado
principalmente pela Caixa Econdmica Federal; pelo Banco do Brasil, com destaque para
o crédito rural; e pelo BNDES, sendo relevante a evolugdo a partir de 2006, no ambito
da implantagdo do PAC.

2.3.2- Expansao do crédito pos 2008 e o papel dos Bancos Publicos

O que podemos notar € o movimento ascendente da curva de crédito do Sistema
Financeiro Nacional no interregno 2003 e 2014. O crescimento do pais e a estabilidade
de precos deste periodo contribuiram, de forma relevante, para essa dindmica até 2007.
Depois da crise de subprime, o papel anticiclico dos bancos publicos foi crucial, ndo se
observando uma queda na trajetoria do crescimento do crédito durante o periodo de

reducdo de liquidez e maior instabilidade, vinculado a crise de subprime.

Grafico 2.10. Evolucio do crédito a pessoa fisica — Participacao sobre o total %
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.
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Ap0s a crise de subprimea analise das liberagdes de financiamentos via bancos
permite observar a forte expansdo do crédito observada a partir dai e até 2013. H4 um
salto de patamar e uma mudanca no perfil do crédito que se expande.

Em primeiro lugar nota-se a perda de participagdo do crédito as pessoas fisicas,
que permanece importante, mas indicando-se uma nova performance.

O fato que queremos destacar é que ocorre uma expansido consideravel do
crédito direcionado (Grafico 2.11), havendo um aumento de sua participa¢do no total
das liberagdes, dada a atuagdo anticiclica dos bancos publicos, ressaltando-se os créditos
liberados pelo BNDES, pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econémica Federal.

O principal destaque € o de que as instituigdes financeiras privadas deixaram sua
oferta de crédito relativamente estavel logo apos a crise, enquanto que os bancos
publicos expandiram a sua, mas observando-se também a diminui¢do da inadimpléncia
da sua carteira de crédito. Observa-se entdo uma maior expansio do crédito direcionado

em relag¢do ao crédito livre, o que pode ser observado no Grafico 2.11.

Grafico 2.11. Evolucio do crédito do SFN - Recursos livres e direcionados
Em RS Milhées
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.
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Graficos 2.12. Evolucio do Crédito Sistema Financeiro Brasileiro - Recursos
direcionados - Em RS Milhées
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central.

Com respeito a esses créditos, queremos destacar trés especificidades:

(1) A expansdo do crédito a industria, ofertado principalmente pelo BNDES,
sendo observado um crescimento expressivo do mesmo apos 2006, dada a implantagio
do PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento).

(i) O crescimento do crédito a habitagdo, especialmente apds 2009, quando ¢
implantado o programa Minha Casa Minha Vida. A partir desse ano houve um
crescimento claro da participacdo do crédito a habitagdo, tendo a mesma chegado a
16,6% no crédito total, em 2014.

v) O crescimento menos dinamico do crédito rural apos 2010, fortemente

relacionado ao crédito do Banco do Brasil.

(vij O forte papel anti-ciclico dos bancos publicos, no periodo de

aprofundamento da crise de sub-prime, quando se observa uma forte
expansdo das operagdes de crédito desses bancos (Grafico 2.11).

Apds 2012 ocorre um enfraquecimento do ritmo de crescimento do crédito
direcionado, periodo em que os bancos publicos comegam a apresentar menores taxas
de crescimento de suas operagdes de crédito. Quem inicialmente passa a apresentar uma
taxa de crescimento menor ¢ o crédito do BNDES, ja o crédito a habitagdo, vinculado a
Caixa Econdmica Federal, cresce até 2014.

Nesses termos, considerando os dados acima, pudemos ver que entre 2003 e
2007, tanto bancos privados quanto publicos expandiram seus empréstimos € o crédito

livre a pessoa fisica foi o principal protagonista. Apos 2008, a expansdo do crédito
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direcionado destacou-se, sendo que se observa um salto nas liberagdes. A expansdo
comega a arrefecer apds 2013 e esse movimento permanece até¢ 2016, puxado, tanto

pelo segmento de pessoa juridica, quanto de pessoa fisica, o que pode ser observado
pelo Grafico 2.13.

Grafico 2.13. Crédito total, pessoa fisica e juridica — evoluc¢éo real
variacao % frente ao mesmo més do ano anterior
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Fonte: Banco Central.

Grafico 2.14. Créditos Recursos Livres e Direcionados —
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

Um comentario final, referente a evolugdo do crédito € o de que, desde 2017, se
observa uma pequena recuperagdo, mas isso se deve essencialmente ao segmento do
crédito livre. No periodo recente a performance do crédito direcionado tem sido
insuficiente. As concessdes reais acumuladas de janeiro a abril de 2018 registraram

queda de 5,8% na comparagdo interanual, enquanto que, no segmento do crédito livre,

se observou uma alta de 14,7% em jan-abr/18 (IEDI, 2018).
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Isso demonstra a mudanga da Politica de Governo, especialmente apds 2015, em
que a politica anticiclica dos bancos publicos passa a ser profundamente criticada.
Dessa forma, o proximo passo € o de analisar a dindmica de ajuste de portfolio
dos bancos nos diferentes periodos considerados, na medida em que ja observamos que
apos 2008, os bancos publicos provavelmente mudaram a sua logica de atuagdo, para
agirem em seu papel anti-ciclico.
Esse ¢ o foco de nosso estudo na proxima parte desse capitulo, em que
efetuamos a analise de balancete dos dois principais bancos publicos brasileiros (Banco
do Brasil e Caixa Econdmica Federal), comparando-os ao balancete de um grande
banco privado: Bradesco.
2.4- Estudo sobre a dinamica de ajuste de portfolio dos bancos publicos
e privados no Brasil
Nessa parte do trabalho, objetiva-se analisar se a forma de atua¢do dos bancos,
principalmente, no que tange as suas decisdes de aplicagdo, vis a vis as mudangas
conjunturais indicadas na periodizacdo que foi construida como pano de fundo da
analise. O estudo do ajuste de portfolio que aqui efetuaremos se centrard na observagao
do comportamento dos Ativos bancarios, ainda que a analise de Passivos também
indique mudangas importantes em termos das estratégias bancarias.
Efetuaremos dois estudos:
(1) O que analisa a dindmica consolidada de ativos de bancos publicos em
comparacdo a apresentada por bancos privados no interregno 1995-2013.

(11) O que analisa a dindmica dos ativos de bancos publicos e privados
selecionados, considerando o balancete de cada um individualmente no
interregno 2000-2016.

Para o primeiro estudo, que ¢ agregado, levamos em conta os dados referentes
aos 50 maiores bancos do Consolidado Bancario I'° disponibilizados pelo Banco
Central, que se refere aos bancos captadores de depositos a vista para os dados até 2013.
A partir dai, essa base de dados foi descontinuada. Ainda que nosso estudo se centre na
analise dos anos 2000, os dados apresentados para esse estudo se iniciardo em 1995,
para melhor visualiza¢do do ajuste dos bancos que ocorrera na segunda metade da

década de 1990 e que definira o perfil da atuagido dos bancos no inicio dos anos 2000.

15Segundo o Banco Central, o Consolidado Bancdrio I consiste no “aglutinado das posi¢des contdbeis de
instituigdes financeiras independentes, do tipo banco comercial ¢ banco multiplo com carteira comercial,
conglomerados bancarios com pelo menos uma instituigdo do tipo banco comercial ou banco multiplo
com carteira comercial, ¢ Caixa Econdmica.”
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Cabe ainda observar que neste trabalho, estamos considerando como '"bancos
estrangeiros" a categoria de bancos com controle estrangeiro, enquanto que os bancos
com "participagdo estrangeira" foram somados aos bancos privados nacionais.

A base alternativa de dados contabeis disponibilizada pelo Banco Central da
acesso aos dados dos balancetes individuais dos bancos para anos mais recentes, mas
para varios bancos hé lacunas de valores, o que inviabiliza efetuar o estudo agregado,
mas permite o estudo de bancos selecionados, que € o foco de nosso segundo estudo.

Para o segundo estudo, utilizamos a base de dados do Banco Central do Brasil,
“balancetes” (cddigo documento 4010), que da acesso aos balancetes patrimoniais das
Instituigdes financeiras residentes, encaminhados a Autoridade Monetaria mensalmente.
Além dos dados serem disponibilizados até anos mais recentes, ha também um maior
detalhamento. E possivel, por exemplo, “abrir” a conta de Opera¢des de Crédito,
permitindo uma melhor visualiza¢do do perfil das mesmas, o que serd importante para o
estudo dos balancetes dos bancos selecionados, nos permitindo uma analise mais
acurada dos principais bancos publicos que tém carteira de depositos a vista (Banco do
Brasil, Caixa Econdémica Federal) e podendo tecer comparagdes de atuagdo e ajuste as
diferentes conjunturas com o mais importante bancos privado brasileiro, que tem ampla
rede de agéncias e forte capilaridade: o Banco Bradesco.

Por fim, ainda no ambito desse segundo estudo, levantaremos também os dados
relativos as “Contas de Resultado”, considerando os “Ganhos”. Mais especificamente,
analisaremos: (i) os “ganhos com intermediacdo financeira”, destacando os “Ganhos
com Operagdes de Crédito” e os “Ganhos com Titulos e Valores Mobiliarios”; (ii) os
ganhos com servigos; (ii1) os ganhos com cambio; (iv) os ganhos com tarifas bancérias.

No caso dos dados referentes as Contas de Resultados, consultamos o trabalho
desenvolvido por Oliveira (2017), que faz uma analise detalhada dos mesmos a partir do
ano de 2007. Esses dados sdo interessantes para fechar a analise, pois apresentam os
valores ap6s a Crise de Subprime.

Um ponto a ser destacado ¢ a expansdo do crédito observada vis a vis a evolugdo
dos “ganhos com operacdes de crédito”, “ganhos com titulos e valores mobilidrios” e
“ganhos com operagdes cambiais”.

Um esclarecimento metodologico adicional deve ser feito. Os dois estudos que
agora apresentamos apresentam, conforme destacado acima, dados de balancetes
contabeis. Nesse sentido, as “operac¢des de crédito” que estaremos nos referindo nesses

estudos sdo aquelas que se referem a uma conta do ATIVO dos bancos. Ndo sdo os
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dados de “liberacdo” de crédito que foram a base dos dados anteriores que apresentamos

acima.

2.4.1-A organizacao dos balancetes bancarios no Brasil — Contas do Ativo

A andlise do ajuste de portfdlio dos bancos requer o entendimento sobre as
contas de “Ativo” e de “Passivo” dos balancetes bancarios. Assim sendo, iniciamos
nosso estudo apresentando uma breve descrigdo de tais contas, sabendo-se que o Banco
Central registra as contas de ativo e de passivo dos balancetes bancarios no Brasil de
acordo com as normas do Cosif (Plano Contéabil das Institui¢des do Sistema Financeiro

Nacional).

Quadro 2.3. Balancete dos bancos no Brasil segundo o Cosif

Ativos Passivos
Circulante e Realizdvel a Longo Prazo Circulante e Exigivel a Longo Prazo
Disponibilidades Depositos (A vista; Caderneta de Poupanca, a prazo;
Aplic. Interfinanceiras de Liquidez interfinanceiros; outros)
Titulos e Valores Mobilidrios Captagdes no Mercado Aberto
Relagdes Interfinanceiras e Interdependéncias Recursos de Aceites € Emissdes de Titulos
Operagoes de Crédito Relagdes Interfinanceiras ¢ Interdependéncias
Outros Créditos Obrigagdes por Empréstimos ¢ Repasses
Outros Valores ¢ Bens Instrumentos Financeiros Derivativos
Permanente Outras Obrigagoes

Patriménio Liquido

Fonte: elaborado pelo autor
Contas de ativo:

i)Disponibilidades: consistem na conta mais liquida dos bancos, sendo

constituidas pelo Caixa (recursos que estdo disponiveis para saques), pelas Reservas
Livres (recolhimento compulsério em espécie feito junto ao Banco Central), pelas
Disponibilidades em Moeda Estrangeira e pelas Aplica¢des em Ouro.

i) Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez: sdo recursos aplicados com o intuito

de cobrir deficiéncias de disponibilidades que possam via a existir. Por meio dessas
aplicagOes, os bancos geram receita utilizando seus ativos sem abrir mao de liquidez.

Sdo constituidas pelas Aplicacdes em Operagdes Compromissadas, em que um banco



64

compra um titulo de outro por determinado prazo e assume o compromisso de revendé-
lo ao fim do prazo estabelecido, a um preco em pouco maior do que o inicial.

Assim sendo, tais operagdes podem ser consideradas como uma modalidade de
empréstimos entre bancos e ocorrem no mercado aberto. As operacdes de overnight sao
operagdes compromissadas com prazo de vencimento de apenas um dia util. Ademais,
as Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez sdo compostas também pelas Operagdes em
Depositos Interfinanceiros (aplicagdes entre bancos por meio de Certificados de
Deposito Interbancario), pelos Depositos Voluntarios (depositos feitos junto ao Banco
Central) e pelas Aplicagdes em Moeda Estrangeira no Exterior.

Dessa forma, para os propositos de nosso trabalho, sdo aplicagdes liquidas, e
pode-se dizer que integram as operagdes com Titulos e Valores Mobiliarios,
funcionando como uma dindmica de “quase caixa”. Na analise que efetuaremos para os
balancetes individuais de nosso segundo estudo, manteremos essa conta em separado,
pois ela indica uma dinamica de liquidez mais profunda do que as demais aplica¢des em
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM).

iii) Titulos, Valores Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos: essa

conta refere-se aos diversos titulos em posse do banco. Inclui também os derivativos
financeiros (contratos a termo, op¢des e swaps), além de registrar também operagdes
compromissadas. Essa conta apresenta uma liquidez menor que a conta Aplicagdes
Interfinanceiras de Liquidez.

iv)Relacdes Interfinanceiras: nessa conta sfio registradas as relagdes entre

instituicdes financeiras diferentes (exemplo: sistema de compensac¢do de cheques).

v)Relacdes de Interdependéncia: essa conta registra as transferéncias de recursos

que ocorrem internamente a uma mesma institui¢do bancaria (exemplo: a diregdo
central de um banco autoriza um empréstimo, cuja realizagdo ocorre em uma agéncia
mais préxima ao tomador).

vi) Operacdes de Crédito: nessa conta sdo registrados os Empréstimos e Titulos

Descontados, os Financiamentos, os Financiamentos Rurais e Agroindustriais, os
Financiamentos Imobiliarios, os Financiamentos de Infra-estrutura e Desenvolvimento.
Dentre as contas do Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo, essa ¢ a conta que
apresenta menor liquidez. Nela estdo registrados os empréstimos (ndo € necessario
haver uma destina¢do pré-definida para o crédito) e os financiamentos (¢ necessario

haver uma destinacdo pré-definida para o crédito) feitos pelo banco. O risco de
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inadimpléncia que essa conta envolve consiste na principal fonte de risco de crédito do
banco.

vii) Outros Créditos: essa conta ndo € apenas “residual”, ou seja, ndo € apenas

uma conta que registra créditos ndo contabilizados na conta Operagdes de Crédito. A
conta Outros Créditos registra também a Carteira de Cambio do banco, na qual sdo
contabilizadas as compras de moeda estrangeira a liquidar, os cambiais e o0s
instrumentos a prazo em moeda estrangeira negociados pela instituicdo. Os empréstimos
em moeda estrangeira, como os Adiantamentos de Contrato de Cambio (ACC- o banco
adianta o equivalente em reais dos dolares que serdo conseguidos com a exportagdo) e
outros empréstimos similares, também sdo contabilizados na Carteira de Cambio. A
conta Outros Créditos contabiliza também as Rendas a Receber por opera¢des de
negociagdo e intermediagdo de valores, havendo lucros para os bancos lucram
resultantes de comissdes e de corretagens.

Assim sendo, percebe-se que as operagdes registradas em Outros Créditos sdo
diferentes das registradas na conta Opera¢des de Crédito, pois apresentam uma
dinimica diferente, vinculada ao cambio. Portanto, quando fizermos referéncia, em
nosso trabalho, ao “crédito”, estaremos nos referindo a conta Operagdes de Crédito. A
diferenga de performance das duas contas indica entdo que elas sejam apresentadas em
separado.

viii) Ativo Permanente: essa conta registra agdes, ou seja, participagdes de

carater permanente em sociedades coligadas e controladas. A sociedade coligada de um
banco com uma empresa ocorre este ndo € acionista majoritario na empresa em que ele
possui agdes. A sociedade controlada ocorre quando o banco € o acionista majoritario na
empresa em que ele possui agdes. Ademais, o ativo permanente contabiliza também os

bens materiais do banco (méaquinas, equipamentos, bens de consumo, edificagdes, etc).

2.4.2-Estudo 1 - O ajuste de portfélio dos bancos publicos e privados no

Brasil

Para a andlise de ajuste de portfélio dos bancos retomamos a discussdo
apresentada quando explicitamos a perspectiva tedrica do trabalho, especialmente,
quando destacamos a abordagem de Minsky (1986). Conforme ja comentado, os bancos
buscam uma articulagdo entre rentabilidade e liquidez. A ideia é a de que, nos

momentos de expansdo, ha o movimento na dire¢do de operagcdes mais arriscadas, no
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sentido de serem mais iliquidas, mas com maior potencial de rentabilidade financeira. Ja
nos periodos de desaceleracdo, prevalece a busca por maior liquidez e seguranga.

Ou seja;, nos momentos de maior instabilidade, o esperado é que os bancos
reduzam suas operagdes em oferta de crédito e se dirijjam para uma maior participagao
em TVMs.

E este o sentido inicial da analise que faremos sobre da logica de operacdo dos
bancos que estamos analisando. Com respeito a este ajuste, Paula (1997) mostra que
esta ¢ a dinamica encontrada nos bancos que operam no pais. Para além disso, as
consideragdes de Corréa (2001) sdo as de que, no caso do Brasil, se deve destacar uma
especificidade: a de que as aplicagdes em Titulos e Valores Mobilidrios apresentam a
perspectiva de liquidez, mas também, de rentabilidade. Isso por que essas aplicagcdes
estdo centradas na compra de titulos da divida publica interna, que apresentam alta
liquidez e seguranca, mas ao mesmo tempo, geram rentabilidade alta. Outro destaque
vai para as aplicagdes interfinanceiras de liquidez que, como vimos, incorporam
operagdes compromissadas com titulos, que também tendem a crescer nos momentos de
maior instabilidade.

Ora, a possibilidade de ganhos consideraveis, mantendo-se forte seguranca nas
aplicagdes com titulos poderd ser um fator para a ndo priorizagdo da expansdo do
crédito, na medida em que isto sé sera feito se as taxas de ponta forem muito maiores do
que a rentabilidade advinda da aplicagdo em titulos. A decis@o de abrir mao da liquidez
e rentabilidade propiciada pelo titulo publico vai evolver uma exigéncia de altas taxas
de juros de ponta que, ademais, devem ainda compensar os custos operacionais.

Note-se que esta facilidade de ganhos com titulos se apresentava mais
expressiva quando era possivel operar através de operacdes de floating. E claro que o
fim desta possibilidade provocou a necessidade de ajuste por parte dos bancos,
conforme ja comentamos quando apresentamos o ajuste dos mesmos apos o controle
inflacionario. O ponto ¢ o de que a possibilidade de altos ganhos, com risco baixo
permanece nos anos 2000, na medida em que, nos momentos de instabilidade, as
aplicagdes com titulos sdo rapidamente expandidas, dirigindo-se para a compra de
titulos publicos.

Ou seja, no que se refere ao Sistema Financeiro Brasileiro, uma de suas
caracteristicas importante € que, desde a década de 1970, existe a possibilidade de se
gerar forte rentabilidade sem risco por meio, principalmente, de aplicagdes em titulos

publicos, dadas as elevadas taxas de juros que estes oferecem. Em conjunturas adversas,
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ocorre uma rapida redugdio da oferta de empréstimos em direcdo as aplicacdes em
titulos. E importante ressaltar, de acordo com Corréa e Adati (2004), que tanto bancos
privados nacionais quanto bancos privados estrangeiros atuam sob esta légica.

O ponto a ser avangado € o de que os bancos ndo seguiam diretamente esta
dindmica, mas vao passar a ter basicamente a mesma légica no inicio dos anos 2000,
situacdo que permanecerd at¢ 2008. O argumento ¢ o de que tal fator mantém
subpotencializado o crédito no Sistema Financeiro Brasileiro, até mesmo quando se
trata de bancos publicos. Apds 2008 e até 2013 procuraremos mostrar a mudanga da
logica de operagdo dos bancos publicos que operam com carteira de Depositos a Vista,
no sentido de que passardo a priorizar mais fortemente as opera¢des de crédito,
mostrando seu carater anti-ciclico e diferindo de sua atuagdo entre o final da década de
1990 e até 2007.

Como ja foi mencionado, a andlise do ajuste de portfolio dos bancos sera feita
considerando-se a periodicidade indicada no inicio do capitulo:

i- Segunda metade da década de 1990 a 2002

ii- 2003 — 2007

iii- 2008 - primeiro semestre de 2009

iv- Segundo semestre de 2009 — 2010

v- Periodo de queda dos juros

vi- Segundo semestre de 2013-2016

Ajuste de portfolio: operacdes de Ativo

Para esse estudo, conforme ja observado, consideramos trés grupos de bancos:
os Bancos Privados Nacionais; os Bancos Privados Estrangeiros e os Bancos Publicos.
A andlise se baseia na evolugdo das aplicagdes, considerando as contas de Ativo dos
Balancetes Bancarios no periodo 1995 a 2013. Ademais, apresentamos também a
evolugdo da participacdo de cada uma das contas consideradas sobre o total do ativo no
periodo 1995 a 2010. No caso dos graficos referentes a participac¢do das contas, o intuito
¢ o de mostrar a mudanga de performance, com principal destaque para os bancos
publicos, que mudaram essencialmente sua performance depois de 2008, permanecendo
em seu papel anti-ciclico até 2013.

Um comentario importante € o de que estamos considerando dados de balancete.
Nesse sentido, os valores referem-se aos estoques de cada uma das contas na data

considerada. Quando estamos considerando as “operacdes de crédito”, elas se referem



68

entdo ao estoque de crédito a receber, que sdo uma conta de Ativo do banco em estudo.
Nao se referem ao “crédito liberado na data”, que ¢ um fluxo. Nesse sentido, os dados
da primeira parte desse capitulo sdo dados de fluxo e os dados que agora consideramos
sdo de estoque.

Isto posto, passamos agora a analisar os dados dos balancetes. Um primeiro
destaque vai para o fato de que os dados apresentados da evolugdo das contas em
valores nominais (Graficos 2.15 a 2.21) nos mostram a expressiva evolugdo desses
valores apos 2003, em comparagdo com os periodos imediatamente anteriores. Destaca-
se o0 expressivo avango das operacdes de crédito, mas também, de outras contas, como
as operagdes com Titulos e Valores Mobiliarios.

Esses dados explicitam o que ja foi apresentado na primeira parte desse capitulo,
referente a evolucdo do crédito no pais no interregno 2003-2007 e posteriormente de
forma mais expressiva entre 2008 e 2013.

No caso dos Bancos Privados Nacionais podemos observar que, na segunda
metade da década de 1990, houve um crescimento moderado do crédito, sendo que
antes da crise da Asia, as “operagdes de crédito” correspondiam a cerca de 30% do total
do ativo destes bancos (Grafico 2.16). Apos a Crise da Asia essa participacio cai e so
retorna ao nivel de 30% no ano de 2000, depois da ado¢do do regime de cambio
flutuante articulado ao sistema de Metas de Inflacéo.

Note-se ainda que a participagdo das operacdes de crédito sobre o total do ativo
aumenta depois de 2003, indicando a expansdo do crédito observada a partir dai.

Ainda assim, a andlise das aplicagdes em Titulos e Valores Mobilidrios e em
“aplicacdes interfinanceiras de liquidez” nos dé informagdes adicionais. No periodo de
forte instabilidade, referente a fase pos crise da Asia e até 2002, observou-se importante
expansio dos juros para atrair de volta o capital que fugira: na crise da Asia, na crise da
Russia e na crise do Brasil. A op¢do dos bancos foi entdo a de reduzir a participagdo dos
empréstimos e aumentar rapidamente as aplicagdes em TVMs. Essas foram mais
importantes que as aplicagdes interfinanceiras de liquidez nessa fase, retratando a busca
de ganhos com os altos juros adotados para reverter as crises. Se somarmos as
operagdes em TVM e as Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez, veremos que as
mesmas atingem 41% do ativo em dezembro de 1999. Nesse més as aplicagdes com
TVM correspondem a 29% do Ativo e as aplicagdes interfinanceiras, a 12%.

Assim, no que se refere ao ajuste destes bancos a dinamica conjuntural

observada entre 1997 e 2002, o principal movimento deu-se na légica das aplicagdes
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com titulos. De fato, no periodo de maior estabilidade, quando as taxas de juros
domésticas estavam caindo, a op¢do foi a de concentrar mais as compras de titulos da
modalidade de Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez, que sdo mais liquidas. E como
se a expansdo dos empréstimos estivesse sendo compensada pelo aumento deste colchio
de liquidez. Paralelamente. quando eclodiu a crise da Asia. a estratégia mudou. De fato.
o ajuste dos juros domésticos se deu em niveis muito altos, no intuito de atrair de volta
o capital que havia saido do pais. Tendo em vista a magnitude dos juros que foi
necessaria para cobrir os niveis especulativos do Risco Pais e do Risco de Cambio, a
opcdo dos bancos privados nacionais foi a de aplicar mais em TVM do que em
Aplicagdes Interfinanceiras.

Ou seja, o ganho com juros era tdo grande, que compensava o direcionamento
para operacdes que garantiam a manutencdo dos titulos na carteira dos bancos no final
do periodo, mesmo que isto fosse um pouco menos liquido do que a outra op¢do. Isto,
ademais, se dava porque, a partir dai, passam a dominar os titulos pods-fixados Selic no

perfil da divida mobiliaria e na carteira dos bancos (Lima & Corréa, 2009).

Grafico 2.15. Bancos Privados Nacionais — Principais contas de ativo —
Em RS bilhdes
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Grafico 2.16. Bancos Privados Nacionais — principais contas de Ativo -
participacio percentual sobre o total do Ativo.
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Apobs 2003 as operagdes de crédito passam a crescer € o fazem com maior forga
depois de 2004. Nestas mesmas fases as operagdes de crédito sempre estiveram acima
de 30% do ativo e as operagdes de TVM estiveram abaixo dela.

Um comentario importante, relativo a dindmica macroeconomica € a de que,
como vimos, depois da adog¢do do regime de metas agregado ao cambio flutuante, ndo
ocorrem mais ajustes expressivos dos juros, como os dos que se observavam no periodo
anterior. Os desajustes externos passam a ser impactados, principalmente, sobre o
cambio. Ainda que os juros ndo se descolem dessa dindmica, a variagdo dos mesmos se
da em patamares muito menores do que os observados no periodo anterior.

Nesse sentido, os momentos de choques internacionais ndo geram impactos
expressivos sobre os juros. No caso da Crise de Subprime, por exemplo, os juros param
de cair e seguem uma trajetdria de crescimento, mas sem grandes picos, fato ja
comentado na andlise da periodicidade que estamos considerando.

Nesses termos, a opg¢do dos bancos privados nacionais nos momentos de
instabilidade foi a de aumentar a participagdo das Aplicagdes Interfinanceiras de

Liquidez nos momentos de maior instabilidade, como na fase de aprofundamento da
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Crise de Subprime em 2008. No caso dessa fase, observa-se a desaceleracdo das
operagdes de crédito no final de 20081

Com o retorno dos capitais no segundo semestre de 2009 a dindmica se reverte
de novo e volta a aumentar a participacdo das Operagdes de Crédito e das operagdes
com Titulos e Valores Mobilidrios. QOutro interregno importante € o relativo a fase de
queda da taxa de juros basica: entre 2010 e abril de 2013, conforma detalhado na analise
da periodicidade que desenvolvemos. Nessa fase ocorre um aumento da participagdo
dos Titulos e Valores Mobilidrios e entre 2011 e o inicio de 2013 a taxa de crescimento
das Operag¢des de Crédito se reduz, no periodo de redugdo das taxas de juros
domésticas.

A dinamica de ajuste de portfolio dos Bancos Estrangeiros nos mesmos
periodos apresenta certa particularidade quando comparada com a dos bancos privados
nacionais (Graficos 2.17 e 2.18). Para os primeiros, também se observa uma expansio
lenta do crédito até 1996 nestes primeiros anos da andlise, a dindmica das aplica¢des em
titulos ¢ semelhante a observada para os bancos privados nacionais. Apds 1997 e até os
anos 2000, as operagdes de TVM também superam as Aplicagdes Interfinanceiras, ao
mesmo tempo em que as Operagdes de Crédito passam a apresentar uma participagao
inferior a 25% do total dos Ativos. Essa ¢ uma especificidade, na medida em que a
participacdo das Operagdes de Crédito foi menor no caso dos Bancos Estrangeiros
durante todos os periodos sob analise, quando comparada a performance dos Bancos
Privados Nacionais. Note-se que essa participagdo fica abaixo de 30% até 2004 e
também apds 2008.

Outro destaque vai para o fato de que as operagdes de TVM superam as
Operacgdes de Crédito entre 1997 e 2002, sendo que as Aplica¢des Interfinanceiras de
Liquidez nao foram privilegiadas no periodo de aprofundamento da Crise de Subprime.
Nessa fase observamos a queda das Operagdes de Crédito no final de 20087, como

havia ocorrido no caso dos Bancos Privados Nacionais.

16

7No final de 2007 os Bancos Estrangeiros introduziram uma inovagéo financeira que foram os contratos
de financiamento vinculados a operagfes com derivativos de cAmbio. Isso permitiu a redugio do custo do
crédito em momentos de valorizagdo do cambio. Isso permitiu a manutengdo do crescimento das
operagdes de crédito até o final de 2008. Isso por que reduzia-se o custo do crédito em situagio de queda
da taxa de juros. O contexto da valorizagdo do cambio levou varias empresas brasileiras, sobretudo
exportadoras, a firmarem complexos contratos de derivativos de balcdo pelos quais assumiam uma
posicdo vendida em délar, que realiza lucros com a apreciagdo do real ( contratos também
introduzidos no Brasil pelas filiais dos bancos estrangeiros).No ultimo trimestre de 2008 observa-se
forte retragio do crédito, sendo que o gatilho oi a crise de confianga gerada pelos prejuizos das empresas



Grafico 2.17. Bancos Privados Estrangeiros — Principais contas de Ativo -
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

Grafico 2.18. Bancos Privados Estrangeiros — principais contas de ativo —

articipacio percentual sobre o total do Ativo
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil

nos contratos de derivativos cambiais, quando houve a reversdo do cambio (Oliveira, 2009). A evolugio
do estoque de créditos nio apresenta essa queda por conta: (i) do efeito da depreciagdo do real sobre
o estoque das modalidades de crédito com funding externo.; (ii)das concessdes de créditos novas que
bancos fizeram a clientes para melhorar sua situagdo nesse momento de instabilidade; (iii) da agdo dos

Bancos Piblicos.



Ou seja, os bancos estrangeiros foram mais agressivos do que os bancos
privados nacionais na logica de aplicagdes com titulos. Outra diferenga importante é que
os Bancos Estrangeiros aumentam a participacdo de “Outros Créditos” a partir de 2005,
sendo que as mesmas chegam a ter a mesma magnitude das Opera¢des de Crédito.

Lembremo-nos que nos “Outros Créditos” esta incluida Carteira de Cambio do
banco, que registra as compras de moeda estrangeira a liquidar efetuadas pela
instituicdo, os cambiais e os instrumentos a prazo em moeda estrangeira negociados
pelo banco. Estdo ai os ACCs (Adiantamento sobre Contrato de Cambio), que foram
muito utilizados neste periodo de forte crescimento das exportagdes, mostrando o papel
dos bancos estrangeiros neste tipo de operagdo. O ACC consiste em uma antecipagao de
recursos em moeda nacional (R$) ao exportador, por conta de uma exportagdo a ser
realizada no futuro. Quanto ao perfil das Operagdes de Crédito (Grafico 2.17), ele é

basicamente o mesmo observado para o caso dos bancos privados nacionais, mas 0s
“Financiamentos” tém uma participagdo um pouco maior. Para encerrar, cabe ainda
comentar que, no ultimo periodo, as Operagdes de Crédito caem em 2008 e, em 2010,
isto se reverte de novo.

Isto posto, passemos a analise do ajuste dos Bancos Publicos (Graficos 2.19 e
2.20). O ponto fundamental a ser chamado a atencdo € o de que detectamos uma

mudancga na forma historica de agao destes bancos.

Grafico 2.19. Bancos Publicos — Principais contas de Ativo - Em RS bilhdes
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Grafico 2.20. Bancos Publicos — principais contas de Ativo - participacao
percentual sobre o total do Ativo
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil

Assim como no caso dos Bancos Privados (nacionais e estrangeiros), as
Operagdes de Crédito dos Bancos Publicos apresentaram uma expansdo discreta até
1997, mas, anteriormente a isto, elas dominavam claramente as operacdes de ativo,
sendo que, em junho de 1996, elas correspondiam a 46% desse ultimo.

No entanto, depois de 1995 a participacdo destas aplicacdes vai caindo
considerando-se os balancetes do consolidado de bancos publicos.

Para se ter ideia, elas atingem 29% do ativo em 1997. Neste interregno,
paralelamente, as operagdes em titulos (TVM e operacdes interfinanceiras) crescem
expressivamente, superando, em muito, os valores das Operacdes de Crédito.

Pode-se dizer que esse ajuste tem a ver com a reducdo da inflacdo, pois a perda
do floating atingiu fortemente os Bancos Publicos. Esses bancos haviam priorizado,
historicamente, as Operacdes de Crédito, sendo que as Aplicacdes em Titulos e Valores
Mobiliarios tinham um peso mais baixo na composi¢do do Ativo, se comparadas as
efetuadas pelos Bancos Privados. Como eram fortes captadores de depositos a vista (ndo
remunerados) e como tinham ampla rede de agéncias que aprofundava essa dinamica, o

ganho inflacionario advindo da oferta de empréstimos remunerados e incorporando a

variacdo inflaciondria era consideravel.
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O que se observou foi que, no caso dos Bancos Privados, a queda da receita de
Sfloating foi compensada, num primeiro momento, pela rapida reestruturagdo dos seus
ativos, na direcdo do crescimento das aplicagdes com Titulos e Valores Mobiliarios. No
caso dos Bancos Publicos federais, esta estratégia foi menos robusta, pois a participagdo
anterior da conta de TVM sobre o total do Ativo era substancialmente menor do que a
observada para os Bancos Privados. Os Bancos Publicos aumentaram rapidamente sua
aplicagdo em Titulos, mas, mesmo com esse movimento, a participagdo dessa conta ndo
chegou ao nivel da participagdo da mesma no Ativo do balancete dos Bancos Privados.

Nesse sentido, no caso dos Bancos Publicos, a perda da receita de floating nao
foi rapidamente compensada por esse ajuste. Ademais, o que se observou foi que esses
bancos ndo atingiram as exigéncias de capital e as normas de provisionamento criadas
pelo Banco Central para cumprir o acordo de Basiléia. A op¢do do Governo, a época,
foi a de adequar rapidamente o patrimdnio e a capitalizagdo dos Bancos Publicos
Federais as regras de provisionamento estabelecidas. Para tal, foi criado o PROEF
(Programa de Estimulo a Reestruturacio e ao Fortalecimento das Instituigdes
Financeiras Federais). A l6gica fundamental do Programa foi a de aportar recursos para
adequar o ajuste de portfolio dos bancos publicos aos mesmos preceitos adotados pelos
bancos privados. Por um lado, no caso das opera¢des de Ativos, buscaram ampliar a
fonte de receitas. No que se refere as operagdes de crédito, houve uma diversificag@o,
aliando a oferta dos mesmos a “venda” de produtos financeiros alternativos, bem como,
de servicos bancarios. Ainda do lado do ativo, houve uma ag¢do de maior
direcionamento de recursos as aplica¢des em titulos e valores mobilidrios e as operagdes
interfinanceiras de liquidez, de forma que a performance passou a se assemelhar mais a
observada para os bancos privados. Por outro lado, houve também um movimento ativo
de busca de novos clientes e de fidelizagdo, além de ter havido um movimento de
reducdo de despesas

Ou seja, apos o controle da inflagdo e especialmente apos 1997, nos momentos de
maior instabilidade em que as taxas de juros domésticas atingiram altos patamares,
observou-se uma mudanca na légica de aplicagdes dos bancos publicos, que se
aprofundou apos 1999, quando o cadmbio passou a ser flutuante.

Esse comportamento foi fortalecido pela regulagdo que estabeleceu o chamado
PROER 2 (Medida Provisoria 2155/2001 - reeditada depois com o numero 2196-3) ,
sendo que varias acdes estdo ligadas a adequacgdo dos bancos publicos as regras da

Basiléia. Para esta adequagdo, o Programa realizou uma engenharia financeira de mais
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de R$ 100 bilhdes, além de outros R$ 20 bilhdes de ajuda direta (LIMA, 2009). O
objetivo era o de enquadrar os bancos federais nos termos do Acordo de Basiléia, que
estabelece um percentual minimo entre o patrimonio liquido e as operagdes de crédito.

Além disso, o programa substituiu os empréstimos inadimplentes - chamados de
empréstimos podres - por titulos publicos. A MP 2155/2001 também criou a Emgea
(Empresa Gestora de Ativos), com a fun¢do de abrigar e de administrar parte desses
empréstimos podres vindos dos bancos federais. Indiretamente, a MP orientava os
bancos a ter uma postura muito mais precavida quanto as operagdes de crédito, atuando
com uma grande folga em relacdo aos limites impostos pelo Acordo de Basiléia. Note-
se que tal instrumento agiu diretamente sobre os portfolios dos bancos federais
envolvidos (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco do Nordeste e Banco da
Amazodnia) e que sdo aqueles que dominam o setor.

Para se ter ideia do ajuste, as operagdes de crédito da Caixa Econdmica ficaram
em torno de R$ 20 bilhdes. Mesmo se essas operagdes aumentassem em mais R$ 17
bilhdes, ainda assim, a Caixa estaria dentro dos limites do acordo.

Uma informagdo importante € a de que, grande parte dos “empréstimos podres”
trocados por titulos, foi de crédito rural (caso do Banco do Brasil) e de crédito para
habitagdo (caso da Caixa Econdmica), que sdo setores em que o sistema bancario
privado, por decisdo estratégica propria, ndo cobre, cabendo historicamente ao sistema
publico suprir essa deficiéncia.

Apods o ajuste de performance, a menor participagdo relativa das Operagdes de
Crédito sobre o total do Ativo continuou ocorrendo até 2002. A trajetéria de
agressividade na aplicagcdo com titulos se aproximou mais da dos bancos estrangeiros e
¢ até¢ mais forte do que a deles. Em dezembro de 2001, as aplicagdes em TVM ja
representavam 42% do ativo, enquanto que a participagdo das Operacdes de Crédito
havia decrescido para apenas 21%.

Entre 2003 e 2007 a participagdo das Operagdes com Titulos e Valores
Mobiliarios sobre o total do Ativo vai decrescendo, a0 mesmo tempo em que a
participagdo das operac¢des de crédito vai crescendo. Ainda assim, as aplicagdes em
TVM continuam dominando e superando as Operagdes de Crédito dos Bancos Publicos.
Ou seja, ap6s 2003 ha uma mudanga paulatina de performance, mas as aplicagdes em
titulos dominam o Ativo do balancete dos Bancos Publicos.

Apds 2008 e até 2013, o privilegiamento dos empréstimos e o avango das

Operagdes de Crédito no Ativo dos Bancos Publicos sdo expressivos, sendo que
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aumenta a participagdo dessa conta no total do Ativo. Nota-se a expansdo dos valores
das Operagdes de Crédito, com o paralelo aumento da sua participac¢do sobre o total do
Ativo.

No que se refere as aplicagdes liquidas que oferecem remuneragdo, € possivel
notar a manutengdo dos valores nominais das aplicagdes em TVMs entre 2008 e 2010,
provocando a perda paulatina dessa ultima conta sobre o total do Ativo. Paralelamente,
percebe-se 0 movimento de crescimento dos valores nominais da conta de Aplicagdes
Interfinanceiras de Liquidez em 2008, indicando um ajuste na crise de supbrime. No
final desse ano a participagdo das Operagdes de Crédito havia crescido (32% do total do
Ativo), mas as aplicagdes em titulos totais (considerando o somatério de TVMs e
Operagdes Interfinanceiras de Liquidez) ainda dominavam, representando 44% do total.

Apos o final de 2009, as Operagdes de Crédito passam a dominar, acima da
aplicagdo em titulos totais e, em dezembro de 2010, as Operac¢des de Crédito atingiram
41% dos Ativos dos Bancos Publicos. Entdo, o carater anti-ciclico dos bancos publicos

fica claro quando se observa o crescimento continuo das operagdes de crédito no
balancete desses bancos apds 2008, com o aumento continuo de sua participagdo sobre o
total do ativo, chegando a 40% desse ultimo. Ou seja; a consideragdo ¢ a de que, apos

2008, os Bancos Publicos, vistos em conjunto, retomam sua logica histérica: de
privilegiar mais explicitamente as Operagdes de Crédito em sua decisdo de aplicagao,
situagdo que permanece ate¢ 2013.

Grafico 2.21. Operacoes de crédito - bancos publicos e bancos privados em R$
bilhées

1.450
1.305
1.160
1.015
870
725
580
435
290
145

IR IV AREAN

gV’ @
I Créd. Publico (RS) B Créd. Privado (RS)
= \/ar. % - Publico == \/ar. % - Privado

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN -
Estatistica Bancaria Mensal por municipio.



78

De qualquer forma, em termos de comparacdo € importante destacar a
manutengdo do ritmo de crescimento das Opera¢des de Crédito nos balancetes dos
Bancos Publicos na fase em que a taxa de juros basica decresce entre 2010 e 2013,
periodo em que a taxa de crescimento das Operagdes de Crédito dos Bancos Privados
cai (Grafico 2.21). So6 a partir do retorno do crescimento das taxas de juros em 2013 ¢
que os Bancos Privados vdo retomar a taxa de crescimento das Operagdes de Crédito
(ainda que nfo retomando o periodo anterior). No entanto, para o caso dos Bancos
Publicos destacamos que as taxas de crescimento caem a partir dessa data (Grafico

2.21).

2.4.3- Estudo 2: Dinamica do ajuste dos Ativos do Bradesco, do Banco do
Brasil e da Caixa Economica Federal, perfil das operacdes de crédito e contas de
resultado.

Conforme comentamos, passaremos agora para uma analise individualizada das
contas de Ativo do balancete de bancos Publicos e Privados selecionados, sendo que
analisaremos os casos do Banco Bradesco, o maior banco privado brasileiro, do Banco
do Brasil e da Caixa Econdmica Federal.

Com esse estudo pretendemos comparar mais diretamente a performance de ajuste
desses bancos a conjuntura econdmica brasileira. Mas, mais do que isso, o intuito ¢ o de
detalhar a performance do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal que, em
conjunto com o BNDES, foram importantes como instrumentos anti-ciclicos. Ademais,
essa analise também detalha o ajuste da Caixa Economica Federal, que sera o foco dos
estudos realizados no Capitulo IIT da presente tese.

(i) Banco Bradesco

No caso do Banco Bradesco se observa a expansdo continua das operagdes de
crédito a partir do ano de 2003 e mais fortemente entre 2006 e o inicio de 2008, na fase
que consideramos de maior liquidez internacional e de crescimento do pais. Nessa fase,
a taxa de crescimento das operagdes mais liquidas e rentaveis como TVM e Operagdes
Interfinanceiras de Liquidez ¢ menor do que a das Operagdes de Crédito.

No periodo da Crise de Subprime se observa um arrefecimento da expansdo das
Operacdes de Crédito e um rapido aumento das Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez,

ja no final de 2007, quando aparecem as primeiras indica¢des da Crise de Subprime,
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indicando a busca de maior liquidez. Depois de 2009, as Operagdes de Crédito voltam a
se expandir.

No entanto, paralelamente, vemos o rapido aumento das operagdes
interfinanceiras de liquidez, quando o Governo reduz as taxas de juros entre 2011 e o
inicio de 2013, sendo que, também se observa uma queda das Operagdes de Crédito
nesse interregno especifico.

Quando os juros voltam a crescer, a partir de abril de 2013, a op¢do ¢ a de retomar
a expansdo do crédito s6 que, ao mesmo tempo, aumentam rapidamente as aplicagdes
em TVMs. A taxa de crescimento dessas ultimas ¢ maior do que a taxa de crescimento
dos empréstimos, de forma que as aplicagdes em Titulos e Valores Mobilidrios voltam a
aumentar substancialmente sua participacdo sobre o total do Ativo.

Ou seja, o caso especifico do Bradesco nos mostrou a queda da expansdo do
crédito no periodo da Crise de Supbrime, no periodo da queda mais profunda da taxa de
juros brasileira entre 2011 e o inicio de 2013 e a retomada do crescimento do crédito
que permanece até 2016. Paralelamente, observa-se que, nos periodos de menor
expansdo, indicando uma piora das condigdes conjunturais, ha uma resposta rapida e ¢
dada via operagdes interfinanceiras de liquidez.

Quanto a analise dos anos 2000 como um todo, o destaque ¢ a expansdo do
Crédito. Abrindo-se essa conta (Grafico 2.23), pode-se ver que ela foi puxada pelos
“Empréstimos e Titulos Descontados”. Ainda que as magnitudes de “empréstimos
rurais” e “financiamento imobiliarios” sejam substancialmente menores, eles estdo
presentes na carteira, observando-se uma expansdo dos ultimos apos 2008.

Grafico 2.22. Ativos selecionados do Banco Bradesco — balancete RS bilhdes
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Grafico 2.23. BRADESCO: Detalhamento das Operacdes de Crédito —
Em RS milhoes
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Essa dindmica reflete-se nas contas de resultado do Banco. Oliveira (2017),
desenvolve estudo analisando essas contas, tanto do lado das despesas, quanto do lado
das receitas, organizando os dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil depois
de 2007 e verificando a evolugdo em valores reais de 2013. O estudo ¢ bastante
detalhado e, para os nossos propdsitos, compilamos os dados apresentados pelo autor,
referentes aos resultados de “receitas”, na medida em que nossa analise se centrou na
dinamica de ajuste dos ativos dos bancos.

Essa parte final do estudo esta considerando os dados apos 2007, para verificar o
que ocorreu apos a crise de Subprime, quando ha uma maior expansio das operagdes de
crédito, tanto dos Bancos Privados, quanto dos Bancos Publicos.

No caso especifico do Bradesco, ha uma expansdo expressiva das Receitas
Operacionais, dentre as quais estdo as “Receitas de Operagdes de Crédito” e os “ganhos
com Titulos e Valores Mobiliarios”. Destaque especial vai para a dindmica existente
entre essas duas contas. No aprofundamento da Crise de Subprime em 2008, observa-se
o crescimento dos “Ganhos com Titulos e Valores Mobiliarios” e a queda das “receitas
de Operagdes de Crédito”. Ja entre 2009 e 2011, ha forte expansdo dos créditos do
Banco, sendo que os ganhos com TVMs também seguem a mesma dire¢do. Entre 2012
e 2013 ha uma queda das receitas operacionais, puxadas pela queda das receitas de

operagdes de crédito, em uma fase em que cai o spread bancario e em que as operagdes
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de crédito desaceleram. Apos 2013 as receitas Operacionais voltam a se expandir, mas a
maior expansdo se da pelos Ganhos com Titulos e Valores Mobiliarios.

Um comentario importante € o de que em 2015 se observa uma queda do
Resultado Bruto Operacional (RBF), que incorpora as Despesas Operacionais. Segundo
Oliveira (2017), isso teria ocorrido por conta do aumento das despesas de captacdo,
especialmente nesse ano, numa trajetoria em que as taxas de juros vinham aumentando
desde 2013, destacando-se ainda que em 2015 ha um movimento de desvalorizacdo do
cambio, piorando as condi¢des de captagdo no exterior.

Grafico 2.24. Bradesco: Principais contas de resultados - ganhos Em RS bilhées de
2013 — dados trimestrais
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de Oliveira (2017).

Ou seja, observa-se a reducdo da expansdo das receitas de intermediacdo de
crédito e uma tendéncia de expansdo das despesas de captacdo, numa situacdo em que o
crédito vem crescendo menos no caso dos Bancos Privados, dentre eles o Bradesco.

De qualquer forma, o que os dados das receitas nos mostram € a grande expansio
das Receitas Operacionais, no interregno estudado. Ademais, também cabe destaque, no
caso do Bradesco, a continua expansdo das Receitas com Tarifas Bancarias depois de

2009 e manutencdo dos patamares das Receitas de Servigos.

(i) Banco do Brasil

No caso do Banco do Brasil, observando o Grafico 2.25, podemos detectar que,

(a) até 2003, permaneceu a logica de ajuste em que as aplicacdes em Titulos e
Valores Mobiliarios tem um peso maior do que as Operacdes de Crédito no
total do Ativo. A partir de 2004 essa performance comeca a mudar e, mesmo
antes da Crise de Subprime, as Operagdes de Crédito passam a ter uma
expansdo mais substantiva;

(b) Nota-se a expansdo entre 2008 e 2009, continuando no periodo posterior.
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(c) Destaca-se a manuten¢do da expansdo no periodo de queda mais expressiva da
taxa de juros basica, observado entre 2011 e inicio de 2013;

(d) Apos 2013 ocorre uma queda na taxa de crescimento das operagdes de
Crédito, mas elas ainda se expandem;

(e) Apods 2015 ha um processo de desaceleracdo das Operagdes de Crédito.

Abrindo-se a conta de Operac¢des de Crédito, € possivel observar a importancia
dos financiamentos rurais e agro industriais (Grafico 2.26), mas queremos também
destacar que ha uma maior diversifica¢do na carteira de empréstimos do banco ao longo
dos anos 2000.

Grafico 2.25. Ativos selecionados do Banco do Brasil (BB) — balancete em R$
bilhdes
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Grafico 2.26. Banco do Brasil: Detalhamento das Operag¢des de Crédito - Em R$
milhées
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No inicio dos anos 2000 destacava-se o papel dos Financiamentos Rurais e
Agroindustriais, tendo em vista o papel do BB nessa modalidade de crédito no Brasil e,
também, destacavam-se os Empréstimos Titulos Descontados (Grafico 2.26).

Note-se que a expansdo do Crédito Rural continuou importante, mas os demais
créditos cresceram proporcionalmente mais. O que queremos comentar € que O
Financiamento Imobilidrio foi ganhando participagdo, na medida em que a institui¢do
entrou nesse ramo em 2008. A expansdo desse tipo de crédito foi constante, sendo que,
mesmo depois de 2013 e em 2015, quando ha um movimento de retragdo de diversas
modalidades das Operagdes de Crédito no BB, tal movimento nio ocorre para o Crédito
Imobiliario do mesmo banco.

Cabe observar que Feil et alii (2017) comentam o fato de que uma modalidade que
deve ser destacada para o caso do Banco do Brasil € o da rubrica “financiamentos”, que
estdo relacionados as operagdes de repasse de recursos do BNDES!® e que nfio estdo
discriminados na abertura das principais sub conta das Operagdes de Crédito que
elegemos mostrar. Segundo os autores, essas operagdes cresceram especialmente entre
2005 € 2007, lembrando que nessa fase comegam a ocorrer as opera¢des do PAC.

No caso da conta “Empréstimos e Titulos Descontados”, destaca-se a sua
expansdo substantiva no periodo da acdo anticiclica do Banco do Brasil, entre 2008 e
2009. Esse ¢ um comentario importante, pois a manuten¢do do crédito durante o
aprofundamento da crise se deu pela via dessa conta (o que vai ocorrer também com a
Caixa Econdmica Federal), que incorpora os créditos pessoais e consignado, que podem
ser de expansdo rapida, quando facilitados e em situacdo de alto nivel de emprego,
como foi observado durante o periodo da Crise de subprime.

No que tange as outras operagdes do Ativo do BB, outra mudanga importante
refere-se a logica da busca de maior liquidez, mantendo-se a rentabilidade nos
momentos de instabilidade. A op¢do do Banco do Brasil, a partir de 2007, foi a de
privilegiar as Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez, que cresceram expressivamente.
Essa trajetéria foi especialmente importante na Crise de subprime, mas continuou
ocorrendo apos a mesma. Nesses termos, enquanto que entre o inicio dos anos 2000 e
2007 a conta de aplicagdes com Titulos e Valores Mobiliarios era a mais importante em

termos de aplicagdes liquidas, a partir de 2007 ha uma mudanga de trajetéria e as

18Feil et alii (2017) analisam a evolugdo da atuagio do Banco do Brasil € da Caixa Econdmica Federal no
mesmo periodo que estamos considerando. A perspectiva do trabalho ¢ basicamente a que estamos
desenvolvendo, envolvendo a andlise da dinAmica dos balancetes desses bancos ¢ o ajuste das contas
componentes nas diferentes conjunturas.
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aplicagdes interfinanceiras de liquidez crescem rapidamente e ultrapassam as aplicagdes
em TVMs. Assim, buscou-se maior liquidez nos momentos de instabilidade e as
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez cresceram nominalmente, mas em menor
propor¢do do que a expansdo das Operacdes de Crédito.

Grafico 2.27. Banco do Brasil: contas de resultado — ganhos - Em RS$ bilhdes de
2013
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Oliveira (2017).

Refletindo essa dinamica, observamos o crescimento continuo dos ganhos com
Operacgdes de Crédito entre 2007 e 2011. Mas entre 2011 e 2013 ha uma estagnagdo
nesses ganhos, como também, se observa a queda das aplicagdes em TVMs. Ou seja, ha
uma queda dos Ganhos Operacionais, quando as taxas de juros basicas se reduzem.
Entre 2014 e 2015 os Ganhos Operacionais voltam a se expandir, mas cabe observar
que, em 2015, a Receita Bruta Operacional cai também para o caso do Banco do Brasil,
assim como, havia ocorrido para o Banco Bradesco. Esse resultado tem a ver com o fato
de que nesse ano cresceram muito as despesas operacionais, referentes as despesas de
captacdo em mercados, entre eles empréstimos e repasses no Brasil € no exterior, por
conta do aumento da data de juros e da desvalorizagdo do cambio.

De qualquer forma, a dindmica fundamental € a trajetoria de crescimento das
receitas de crédito entre 2007 e 2015 (mesmo com a estagnagdo entre 2011 e 2013).
Tanto ¢ verdade que pode-se observar o crescimento da diferenca entre os ganhos com
TVM e os ganhos com Créditos, sendo que essa diferenca € muito maior no caso do
Banco do Brasil, em comparagao com o Banco Bradesco

(iii) Caixa Econémica Federal
Considerando os dados da Caixa Econdémica Federal, o Grafico 2.28 nos mostra que
o ajuste do inicio dos anos 2000 definiu uma expansdo das aplicagdes em Titulos e

Valores Mobiliarios, enquanto, que a expansdo das Operagdes de Crédito, foi bastante
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inferior. Alias, no inicio dos anos 2000 ha uma queda dessas operag¢des, como resultado
do Programa de Reestruturagdo Patrimonial da Caixa. Os créditos habitacionais
problematicos foram transferidos para a EMGEA, empresa nédo financeira vinculada ao
Ministério da Fazenda, observando-se ai uma forte queda das Operagdes de Crédito

(COSTA, 2015).

Grafico 2.28. Ativos Selecionados da Caixa Economica Federal - Em RS bilhoes
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Paralelamente, observa-se forte expansdo das aplicagdes em Titulos e Valores
Mobiliarios, de forma que essa conta chega a representar 51,5% das contas ativas da
Caixa Economica Federal. Ou seja; isso determinou uma performance em que a
participagcdo das operagdes com TVMs superavam as aplicagdes em Operagdes de
Crédito, o que permaneceu at€¢ meados de 2008. Ainda assim, note-se que a partir de
2006 os valores nominais das Operagdes de Crédito ja haviam comegado a crescer.
Depois de 2008, nota-se a mudanga de performance e o carater anti-ciclico das
operagdes de crédito da Caixa Econdmica Federal e, com maior expansdo, a partir de
2009, quando € implantado o programa “Minha Casa Minha Vida”.

Ou seja; em termos da dinamica das Operagdes de Crédito, vemos que a expansao
de recursos da Caixa Econdmica Federal € mais agressiva do que a que se observou para
o caso do Banco do Brasil, especialmente apds 2008.

No que se refere a periodicidade que construimos, a dinamica do crescimento do
crédito permanece entre 2009 e 2010 e entre 2011 e 2013 apresenta, inclusive, uma
expansdo mais acelerada, demonstrando a agdo de Bancos Publicos no periodo em que

houve a queda expressiva da taxa de juros basica brasileira. Lembremo-nos que essa
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performance foi observada também para o caso do Banco do Brasil. Mantém-se a
expansdo até 2014, mas depois de 2015 ha uma queda da taxa de crescimento das
Operagdes de Crédito.

Grafico 2.29. CAIXA: Detalhamento das Operacdes de Crédito - Em RS bilhdes
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Abrindo-se a conta Operagdes de Crédito (Grafico 2.29), nota-se, claramente, a
expansdo dos Créditos Imobilidrios, responsaveis principais pelo crescimento dos
recursos.

No inicio dos anos 2000 vemos a queda desses recursos € a manutengdo dessa
dinamica at¢ 2003. A partir dai, come¢a a haver uma recuperagdo timida desses
recursos. SO comega a haver uma maior expansdo apos 2006, mostrando que a expansao
desse crédito comega a se dar antes da implantagdo do Programa Minha Casa Minha
vida.

Assim, na primeira metade da década, as operagdes de Empréstimos e Titulos
Descontados sdo tdo importantes quanto os Empréstimos Imobiliarios para explicar a
composi¢do da conta de Operagdes de Créditos, sendo que a expansdo dos primeiros
apresentou taxas superiores as da segunda modalidade. Nessa fase de ajuste, a
reestruturacdo da Caixa Economica lhe retira o dinamismo de Banco Publico e as
operacdes em Titulos e Valores Mobiliarios sdo privilegiadas.

No periodo do aprofundamento da Crise de Subprime ha uma resposta rapida do
Credito Imobiliario, mas também, de “Empréstimos e Titulos Descontados”, que € uma

conta importante na composi¢do das Operacdes de Crédito. Essa ultima conta € a que
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apresenta maior expansdo nessa fase, tal como o ocorrido com o caso do Banco do
Brasil. Ou seja, a resposta rapida se da, em grande parte, pela via dos créditos a pessoa
fisica e, dentro dele, a do crédito consignado.

De qualquer forma, o que essa composi¢do nos mostra € que, apds a implantagio
do Programa Minha Casa Minha Vida, em 2009, a expansdo dos Financiamentos
Imobiliarios € muito forte e permanece até 2015. Ainda assim, € preciso comentar que,
apos o forte crescimento de 2009, a taxa de crescimento desses empréstimos passa a ser
menor e, em 2015, ocorre uma queda dos valores nominais desses créditos. No caso dos
“Empréstimos e Titulos Descontados”, nota-se sua forte expansdo no periodo de queda
mais profunda da taxa de juros, entre 2011 e o inicio o e 2013, mas, depois disso, esses
recursos pouco se expandem, enquanto que os financiamentos imobiliarios permanecem
em sua trajetoria de crescimento ateé 2015.

Ainda quanto a composi¢do das Operagdes de Crédito, devemos comentar a

19 sendo

expansdo da modalidade “financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento
que essa modalidade esta relacionada ao acesso da Caixa aos recursos do FGTS, como
também, aos créditos imobiliarios. Em termos gerais, o que se destacou na analise dos
balancetes da Caixa Economica Federal, foi a operagdo agressiva da expansdo das
Operagdes de Crédito, sendo que, esse banco retomou sua performance de Banco
Publico, retomando sua logica historica de atuagdo que se havia perdido no inicio dos
anos 2000. A operagao fica mais agressiva depois de 2008, e mais forte depois de 2009,

quando se inicia o programa Minha Casa Minha vida.

Grafico 2.30. CAIXA: Contas de Resultado — ganhos - RS bilhdes de 2013
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados de Oliveira (2017).

19 Os financiamentos rurais ¢ agroindustriais, ndo eram realizados pela Caixa no inicio dos anos 2000,
tendo sido iniciados apenas no ano de 2012.
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Um outro ponto importante € o de que houve uma maior diversificagdo da carteira
de crédito, ainda que a importancia do crédito imobiliario tenha permanecido. Os
principais movimentos das Operagdes de Crédito foram os referentes ao “crédito
imobiliarios” e os de “infra estrutura e desenvolvimento”, sendo que ambos tém relagdo
com os recursos do FGTS.

A andlise das contas de Resultado desse banco nos mostra essa dramatica
mudanga de performance que vai ocorrer apos a Crise de Subprime. Como se pode
observar pelo Grafico 2.30, até 2009 os Ganhos com Titulos e Valores Mobiliarios se
sobrepunham aos Ganhos com Operagdes de Crédito, dindmica essa que muda a partir
dai. Um comentario importante é o de que os Ganhos com Titulos e Valores Mobiliarios
arrefecem no periodo de queda dos juros (entre 2011 e 2013), mas sdo contrabalan¢ados

pelos Ganhos com Créditos e outro destaque importante sdo as Receitas de Servigos.

2.5. Consideracdes importantes referentes ao capitulo

O nosso destaque vai para o fato de que apos o controle inflacionario foi possivel
observar um mini-ciclo de expansdo de crédito entre 1994 e 1996. No entanto, o estudo
nos mostrou que entre o final dos anos 1990 e até 2002 a dindmica do crédito esteve
problematizada, fato ja destacado por diferentes trabalhos (OLIVEIRA, 2009 e 2017,
CINTRA, 2007 e 2006; FREITAS, 2007b; LIMA & CORREA, 2009a e 2009b).

O estudo dos balancetes que desenvolvemos (Estudo 1), nos mostrou o ajuste de
portfolio dos bancos na fase pos 1997, destacando-se que o ajuste dos bancos as
instabilidades observadas deu-se pela via da menor expansdo do crédito e do
privilegiamento as aplicagdes com Titulos e Valores Mobiliarios, sendo que os bancos
estrangeiros foram os mais agressivos nessa performance, seguidos pelos Bancos
Publicos. Ou seja; a logica de atuacdo dos Bancos Publicos se mimetizou aquela
observada nos Bancos Privados, sendo que os primeiros dirigiram sua atuagdo
essencialmente buscando a maxima valorizagdo, ndo tendo papel anti-ciclico nos
momentos de instabilidade.

Ap6s 2003 foi possivel perceber que os bancos que operam no Brasil continuaram
ajustando rapidamente suas opera¢des nos momentos de maior instabilidade e da
mudanga nas dinamicas de juros e cadmbio. As Operagdes de Crédito continuaram tendo
impactos nos momentos de instabilidade, nas num nivel muito inferior ao que se

observara no periodo anterior a 2003.



89

A caracteristica da fase 2003-2013 ¢ de forte expansdo das Operacdes de Crédito,
o que esta relacionado ao proprio regime de crescimento do pais, a expansdo do PIB e
ao nivel dos juros ofertados pelas aplicagdes em titulos publicos. De qualquer forma, o
que continua ficando claro ¢ que nos momentos de maior instabilidade e de expectativas
negativas a reversdo do crédito pode ser rapida. A novidade, no entanto foi a atuagdo
dos Bancos Publicos, que voltaram a atuar como agentes anti-ciclicos e como
operadores de importantes politicas publicas.

No caso dos Bancos publicos e Privados, se pode destacar a facilidade que eles
tém em mudar rapidamente suas posi¢cdes de Ativos em seus balangos, alternando
rapidas mudangas nas aplicacdes em TVMs e Operacgdes interfinanceiras de liquidez
com as Operacdes de Crédito.

Essa possibilidade tem a ver com a alta participagdo das Aplicagdes em Titulos
continuamente em seus balangos. Vimos que, no caso dos Bancos Publicos, na década
de 1990, a baixa participagdo das Aplicagdes em Titulos ndo limitaram o resultado de
uma rapida reestruturagcdo de portfolio quando houve a perda de floating. De fato, os
Bancos Publicos quadruplicaram suas aplicagdes em TVMs e, mesmo assim, esse
movimento foi ainda insuficiente para efetuar a compensag¢do da perda do floating.

Além desse aspecto, outra questdo deve ser comentada para explicar a
possibilidade da rapida configuracdo de portfolio: refere-se ao fato de que as Operagdes
de Crédito dos bancos privados apresentam reduzidos prazos de maturagdo. Essa ultima
questdo ¢ destacada por Oliveira (2009), quando faz um estudo de diferentes bancos
privados.

O autor destaca que o Ativo e o Passivo Circulante refletem as operagdes
inferiores a um ano, enquanto o Ativo Realizavel e o Passivo Exigivel, as operagdes
com prazos superiores a um ano. A partir dai, Oliveira (2009) construiu um indicador
definido pela razio entre Ativo Circulante/Ativo circulante +Realizével. O resultado foi
o de que, para o junho de 2008 os bancos Bradesco, Itau e Unibanco apresentaram,
respectivamente, um indicador de 78,0%, 77,9% e 74,5%. Isso significa que mais de 2/3
das operagOes Ativas desses bancos correspondiam a aplicagdes com prazos inferiores a
um ano. Destaque-se que no caso do Bradesco e do Unibanco se observou que a
participacdo das aplica¢gdes em TVM e Interfinanceiras de Liquidez no Ativo Total foi
muito superior a das Operagdes de Crédito entre o inicio dos anos 2000 e 2008.

Assim, Oliveira (2009) destaca que a facilidade de ajuste de portfolio (entre ativos

de maior e menor liquidez) também decorre do reduzido prazo das Operacgdes de
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Crédito, o que pode também ser confirmado pelos dados que levantamos, ao observar-se
o alto peso dos empréstimos a Pessoa Fisica (empréstimos e titulos descontados).

Ou seja; se parte importante das Operagdes de Crédito sdo de prazos maiores, 0O
ajuste ndo ocorre tdo rapidamente. De outra parte, o ajuste para a rapida expansdo das
Operagdes de Crédito nos momentos de conjuntura favoravel também podem ocorrer
por que a reducdo das Aplicacdes em Titulos e em Operagdes Interfinanceiras de
Liquidez também pode ser rapida.

Foi o que ocorreu, por exemplo, no periodo que se iniciou em 2003 e que se
estendeu basicamente até¢ 2013, em que os Bancos Privados e Publicos mudaram
rapidamente sua performance, a favor da expansdo do crédito, que pode gerar uma
elevada rentabilidade, tendo-se em vista os altos spreads cobrados, gerando juros de
ponta elevadissimos no pais. Os Ganhos com Operagdes de Crédito mostram a dinamica
de ganhos advinda desse movimento de expansdo, mas vimos também os ganhos
expressivos vinculados as aplicagdes Titulos e Valores Mobiliarios.

Nesses termos, a forte expansio das Operagdes de Crédito ndo significou, de fato,
uma mudanca na légica de atuagdo dos bancos, pois foi resultado de uma conjuntura de
crescimento do pais, conjugada a juros de ponta ainda muito altos. Na verdade,
manteve-se o ajuste de portfolio que envolve o a desaceleracdo das Operagdes de
Crédito e o aumento paralelo das aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios ou em
Aplicac¢des Interfinanceiras nos momentos de maior instabilidade ou de queda mais
abrupta da taxa de juros (como a ocorrida entre o final de 2011 e o inicio d e 2013). No
caso dos Bancos Privados as Operagdes de Crédito se desaceleraram e destacamos a
queda de seu crescimento durante a Crise de Subprime, como também no periodo que
vai de 2011 a 2013.

No caso dos Bancos Publicos, ainda que tenha se verificado essencialmente o
mesmo movimento de ajuste antes de 2008, depois disso podemos ver uma performance
diferenciada. De fato, no periodo da Crise de Subprime ha uma importante aceleragdo
do crédito desses bancos, e vimos especificamente os casos do Banco do Brasil e da
Caixa Econdmica Federal. Na verdade, entre 2008 e o primeiro semestre de 2009 a taxa
de crescimento das Operagdes de Crédito dos Bancos Publicos € maior do que a taxa de
crescimento da observada nos Bancos Privados.

Depois disso, a expansdo das Operagdes de Crédito privadas passou a ser maior do
que a observada no conjunto dos Bancos Publicos até o ano de 2010. No entanto, mais

uma vez, entre 2011 e 2012 nota-se a expansdo mais forte dos ultimos, puxando as
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Operagdes de Crédito, quando cairam os spreads. Alias, para além da queda da taxa
basica de juros esses bancos tiveram um papel importante na queda das taxas de juros
de ponta, justamente induzindo uma maior concorréncia € mantendo a expansdo do
crédito.

Dessa forma, vimos que apds 2008, os Bancos Publicos passaram a ter um
movimento mais explicito de agdo anticiclica e de atuagdo como bragos da Politica
Publica do Governo, tendo havido uma queda da participacdo das aplicagdes em titulos
no total do Ativo desses bancos. Isso, ndo quer dizer, no entanto, que esses bancos ndo
tenham ajustado também o seu portfolio nos momentos de instabilidade. Vimos que
nesses momentos observou-se expansio dos valores das aplicagdes em Titulos e Valores
Mobiliarios ou em Aplicag¢des Interfinanceiras de liquidez. A novidade foi a de que apos
2008 o movimento de busca de liquidez com rentabilidade se deu prioritariamente
através das operacgdes Interfinanceiras de Liquidez.

A considera¢do importante € a de que ndo se pode dizer que tenha havido uma
mudanga na logica de atuagdo do Sistema Bancario, na medida em que a facilidade de
ajuste de portfolio permanece, por ndo ter havido qualquer mudanga institucional mais
importante na negociagdo de titulos publicos (inclusive nas operagdes compromissadas)
e por ainda permanecer uma taxa basica de juros extremamente alta.

Ainda assim, o estudo realizado nos destacou que os Bancos Publicos tiveram um
papel central na expansdo anticiclica do crédito, sendo que, ao mudar sua forma de
atuagdo, puxaram fortemente a oferta de crédito e geraram impactos positivos.

O destaque especial ¢ o da Caixa Econdmica, que mais mudou a sua logica de
aplicagdo, se comparada ao ajuste do inicio dos anos 2000.

No entanto, ja vimos também que apos 2013 a dindmica de expansdo desses
créditos comegara a arrefecer e que em 2015 se observa uma desaceleragdo dos créditos
imobiliarios nos balangos da Caixa Econdmica.

De qualquer forma a caracteristica fundamental do periodo que vai de 2003 a 2013
foi a expansdo das Operagdes de Crédito, por conta do crescimento do pais, da melhora
do ambiente macroeconomico, conjugado a uma fase de menor aversdo ao risco e
importante liquidez internacional, ainda que obstados temporariamente pelo periodo de
aprofunda mento da Crise de Subprime. O movimento de valorizagdo do cambio, de
queda do risco pais, de altos niveis de Reservas e de relativo controle inflacionario (em
parte influenciado pela propria valorizagdo do cambio) d4 o pano de fundo de um

ambiente de maior estabilidade, favoravel a expansdo do crédito, conjugado ao fato de
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que a queda paulatina da taxa de juros doméstica ainda a mantém em niveis reais
consideraveis se comparados com a dinamica internacional. E entio nessa conjuntura
que os Bancos definem sua estratégia operacional de ampliagdo do crédito, e
especialmente do crédito as familias (componentes das operagdes de crédito e titulos
descontados) e ainda no contexto das expectativas positivas ligadas a ampliagdo do
Emprego e a ampliagdo das transferéncias de assisténcia e Previdéncia, que permitem o
aumento da renda pessoal disponivel e do Consumo, como uma fun¢do da renda.

De outra parte, como vimos, os Bancos Publicos atuaram influenciando também a
dindmica do crescimento. No caso do Banco do Brasil, a légica da expansio do crédito
foi semelhante a do Setor privado, no que se refere a composi¢do, com um alto peso de
Empréstimos e Titulos Descontados, mas destacando sua agdo no crédito agricola. No
caso da Caixa Economica Federal, sua agdo foi importante na expansdo do crédito a
Construgdo Civil, uma importante alavanca do crescimento do Investimento,
especialmente depois de 20009.

De qualquer forma, se ¢ verdade que as condi¢des que permitem o rapido ajuste
de liquidez permanecem, o que se observa é que a agdo mais explicita pro-crédito dos
Bancos Publicos pos 2008 se deu por conta de uma agdo de Governo. Nesses termos,
uma mudanga de condugdo politica, como a observada pos 2015 estd direcionando a
acdo dos Bancos Publicos a uma possivel nova mimetizagdo com a operacdo dos

Bancos Privados.
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CAPITULO 3
DISTRIBUICAO TERRITORIAL DO CREDITOIMOBILIARIO: SEGUE
A LOGICA BANCARIA DA CONCENTRACAO EM LOCALIDADES DE
MAIOR DINAMISMO?
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Introducio

No capitulo anterior analisamos a dindmica do ajuste bancario de Bancos Publicos
e Privados, considerando diferentes conjunturas e destacamos o papel anti-ciclico dos
Bancos Publicos brasileiro no periodo pds 2008 e a forte expansdo de suas operagdes
de crédito na mesma fase.

Paralelamente, a analise particular da Caixa Econdmica Federal nos mostrou o
fato de que, dentre as principais Operagdes de Crédito dela destacam-se os Créditos
Imobiliarios. Conforme comentamos ao descrever a institucionalidade do sistema
financeiro brasileiro, os Bancos Publicos s3o responsaveis pelos créditos mais
complexos e a Caixa Econdmica Federal concentra o crédito imobiliario no pais, a partir
de captacdes compulsorias.

Apos estudar a dindmica de ajuste dos bancos, publicos e, dentre eles, a Caixa
Economica Federal, o préoximo passo de nossa Tese € a de efetuar um estudo sobre a
distribuicdo do Crédito Imobiliario no Territério Nacional, destacando que ele ¢
essencialmente capitaneado pela Caixa Econdémica Federal.

O intuito, como destacado no inicio da Tese, ¢ o de questionar se a Caixa
Econdémica, como um Banco Publico, ao distribuir o crédito imobiliario teria uma
efetiva acdo de reduzir as disparidades regionais do pais ao atuar com esse crédito que €
principalmente direcionado por eles. Entdo a questdo que se apresenta para ser
respondida quanto a analise do crédito imobiliario no ambito de nossa discussdo € a de
se a distribui¢@o desses créditos rompe com a “logica bancaria tradicional” ?

A partir dai, nesse Capitulo 3 apresentamos, brevemente, a perspectiva tedrica de
fundo do estudo, referente a “logica bancaria da distribuigdo regional de recursos”,
seguindo a discussdo que apresentamos no inicio da tese, no que tange a filiagdo a
Keynes e aos Pos-Keynesianos, sendo que no ambito dessa discussdo apresentamos
nossa hipotese de trabalho quanto ao estudo a ser desenvolvido nessa Capitulo III e no
Capitulo IV. Depois disso, passamos a descrever a metodologia do estudo que
apresentamos nesse capitulo, indicando o que ¢ a analise de Correspondéncias Multiplas
e quais s@o as variaveis que foram utilizadas no estudo. A terceira parte do Capitulo
apresenta o estudo que efetuamos: primeiramente descrevemos os resultados de estudo
desenvolvido por Tornizello (2017) sobre a distribui¢do dos recursos no territorio
brasileiro (por municipio) das Operagdes de Crédito Totais, nos diferentes periodos

analisados, para confrontar com o estudo que foi desenvolvido, que sera apresentado na
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sequéncia, referente a analise da distribuicdo dos recursos das Operag¢des de Crédito
Imobiliario nos mesmos periodos.
3.1. Perspectiva teorica de fundo e hipdteses do trabalho

Essa parte da indicagdo do pano de fundo tedrico se articula com a discussdo
apresentada no inicio da tese: referente ao papel do Sistema Bancario em uma
Economia Monetaria da Produgdo e de sua logica de operagdo. A extensdo da discussdo
incorpora agora o debate da especificidade da distribuicdo do crédito em termos
territoriais nessas economias, incorporando-se a chamada “questdo regional”.

Ora, esta ¢ uma discussdo importante pois, de acordo com Dow e Fuentes
(2006), a economia regional tradicional subestima a influéncia da moeda sobre as
disparidades regionais de renda, visto que pressupde a neutralidade da moeda, ou seja,
que a oferta de moeda ndo exerce efeito sobre nenhuma variavel real. Neste sentido, a
moeda também nd3o tem papel de determinar varidveis a nivel regional, o que
evidentemente difere do argumento que € construido a partir da perspectiva pos-
keynesiana que estamos tratando.

Dow & Fuentes (1997) explicitam quais seriam as principais razdes para
desconsiderar os efeitos de varidveis monetarias. A primeira razdo seria a hipotese
ortodoxa?’ sobre neutralidade da moeda no longo prazo, o que resultaria na inexisténcia
de impactos sobre variaveis reais em nivel regional. A segunda razdo seria a ndo
utilizagdo de instrumentos de politica monetaria por parte das regides. A terceira razao,
seria a existéncia de economias extremamente abertas e com perfeita mobilidade de
capital. Ou seja, seguindo a concep¢do ortodoxa, os capitais movimentam-se liviemente
entre regides e sdo somente resultados dos fluxos reais, a menos que o comportamento
acomodativo seja interrompido por alguma falha de mercado.

Dessa forma, para a maioria dos economistas regionais a moeda ¢ neutra no
longo prazo. Porém, a partir da década de 1980, destacaram-se trabalhos que

comecaram a analisar o funcionamento do sistema financeiro e seus impactos espaciais.

20 Nio ¢ nosso proposito nessa tese, de apresentar o debate entre o que consideramos “modelos
ortodoxos” ¢ “heterodoxos” quanto ao tratamento dos modelos econdmicos ¢ mais especificamente, do
papel da moeda. Tanto ¢ verdade que, desde o capitulo 1 explicitamos a concepgdo keynesiana e pos-
keynesiana de moeda, que ¢ aquela adotada por essa tese. De qualquer forma aqui apenas indicamos que
nos modelos “ortodoxos”, a questdo das disparidades regionais a partir de questdes monetarias pouco
avangou. Apenas para qualificar essa observagido, consideramos nessa tese a conceituagio de “modelos
ortodoxos” X “modelos heterodoxos”, partir da discussdo apresentada por Mollo (...). A discussdo
principal € a de que nos primeiros trabalha-se com a separacdo do “lado real” com o “lado monetario™,
considerando-se a Teoria Quantitativa da Moeda. J4 para os modelos heterodoxos € impossivel separar as
varidveis financeiras ¢ monetdrias das varidveis reais. Os dois “lados”™ estdo intrinsecamente ligados ¢ a
caracterizagdo da Economia Monetdria da Produgio explicita essa questio.
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Comecam a ser abordados trabalhos que destacam o fato de que a ldgica capitalista das
institui¢des financeiras faz com que o empréstimo as areas menos dindmicas e a agentes
de baixa renda seja uma atividade de maior risco, o que provoca uma “exclusdo
financeira”. Ou seja, tais areas e agentes t€ém acesso aos servigos financeiros limitados
ou negados. Assim, a forma de operacdo do sistema financeiro estaria contribuindo para
aprofundar as desigualdades regionais e sociais, dada a existéncia de uma grande
parcela da populagdo excluida do acesso ao crédito, a conta bancaria, etc.

Dow (1993a;1993b) ¢ uma autora que avanga nessa discussdo na abordagem
keynesiana, destacando a diferenca de atuagdo dos bancos em Regides Centrais X
Regides Periféricas. No entanto, antes de detalhar essa discussdo, consideramos
importante apresentar a discussdo proposta por Chirstaller(1966), bem anterior a década
de 1980 e que ja discutia a importancia de se considerar as caracteristicas das
localidades quando se analisa a localizagdo de bancos e sua atuacdo na oferta de
empréstimos. O destaque € o de que ha comportamentos bastante diferentes em termos
da localizacdo da localidade que se esta estudando.

No que se refere as referidas diversidades, ainda que ndo pertencente a mesma
matriz tedrica keynesiana, o trabalho de Christaller (1966) traz elementos importantes
para as ideias desenvolvidas ao longo do presente trabalho, ja consideradas em
diferentes estudos de viés keynesiano.

O referido autor, a partir de uma analise essencialmente intuitiva, desenvolve a
ideia de que existem “lugares centrais” aonde ha concentragdo populacional e produtiva
e aonde sdo ofertados servigos, que respondem a uma demanda que ultrapassa as
fronteiras da propria localidade. Esta densidade produtiva e de pessoas leva ao
oferecimento de servigos especializados, por vezes ndo encontrados em centros urbanos
menores?!.

Ademais, a tendéncia € a de que haja forte concentracdo de atividades de
servigos nessas localidades, sendo que o entorno das mesmas utiliza-se desses servigos,
levando a que a populagdo circunvizinha se dirija ao “lugar central” para varias
atividades e ndo ao seu proprio municipio. Ou seja, a ideia € a de que estas localidades
que se conformam como “lugares centrais” polarizam atividades de areas de seu

entorno. Ademais dessa questdo, outro conceito desenvolvido por Christaller € o de que

21 A urbanizag¢do considerada para o conceito de “lugar central” envolve dois movimentos, o de
concentragdo ¢ também o de centralizagio (CROCCO ef al ,2005), no sentido de que existe diferenga
entre centros urbanos, havendo hierarquias quanto ao oferecimento de servigos especializados
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¢ possivel construir um “sistema de lugares centrais hierarquicos”, estabelecendo-se
uma gradacdo quanto a centralidade de determinado espago.

Dessa forma, um aspecto importante dessa discussdo consiste na agregacdo do
sistema urbano a andlise, no sentido de explicar a localizagdo de atividades, de acordo
com as urbanidades inerentes a cada lugar central de maior ou menor hierarquia,
partindo-se de um modelo hierarquico, podendo-se incorporar a discussdo do Sistema
Bancério.

Ainda que existam varias criticas a forma como o autor em foco utilizou esses
conceitos ¢ do modelo deles derivado (PARR,2002), o que interessa, no presente
momento, € levantar esses aspectos intuitivos mais gerais, que destacam a diferencga na
dindmica financeira e na logica de oferta de créditos existente entre municipios de
diferentes condi¢des em diferentes localidades.

Neste sentido, faz-se a extensdo dessa andlise e considera-se que as atividades
financeiras sdo um dos servigos especiais articulados a estes “lugares centrais”. Esta
perspectiva inicial leva a duas consideragdes:

1) a de que as atividades financeiras tendem a se concentrar nessas localidades mais
dindmicas, tanto em termos produtivos, quanto populacionais, quanto de concentragdo
de servigos, estando relacionada a presenga de economias urbanas;

i) a de que € possivel levantar a importdncia de municipios de médio porte,
enquanto “lugares centrais” num nivel de hierarquia mais baixo.

Estes conceitos sdo importantes, porque o estudo proposto visa analisar a
distribui¢do de recursos no Brasil, mas no proximo capitulos buscaremos mais detalhes,
estado a distribuicdo dos recursos do Programa Minha Casa Minha Vida em Minas
Gerais, buscando detectar possiveis relagdes entre a distribui¢do dos recursos e o
dinamismo econdmico de municipios. A nossa indicagdo ¢ a de que a diversidade entre
os municipios define diferentes acessos a recursos, uma vez que € nos municipios de
maior dindmica econdmica que se concentram o0s servigos financeiros e os créditos.

O que se destaca € que estes conceitos mais gerais de CHRISTALLER sdo
compativeis?? com a analise apresentada por Dow (1993b) e de autores pos-keynesianos
que trabalham com a discussdo da distribuigdo regional de crédito, foco do presente

capitulo. A perspectiva levantada por esses autores ¢ importante para o presente

220 conceito geral de “lugar central” ¢ de hierarquia de Iugares centrais sdo compativeis, ainda que o
modelo desenvolvido por CHRISTALLER ndo o seja.
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trabalho, pois vao construir o conceito de qual seria a “logica bancaria” “de mercado”,
para essa distribui¢@o regional.

Considerando a dindmica de ajuste de portfolio bancario abordada teoricamenteno
inicio da tese analisada no capitulo anterior, inicialmente Dow (1993a; 1993b) considera
que os bancos tendem a ter comportamentos diferentes, a depender da localidade que
estdo. Nos espagos que se constréi um cenario de menor informagdo engendrando uma
percepcdo de “maior incerteza”, a tendéncia € a de que os agentes tenham uma maior
“preferéncia pela liquidez”. Os bancos, por exemplo, tenderdo a apresentar uma menor
participagdo da oferta de créditos sobre o total dos seus Ativos nessas localidades. As
empresas, também tenderdo a ter este comportamento defensivo e buscardo aplicagdes
mais liquidas, que podem estar fora da prépria localidade, como a aplicagdo em titulos.
Paralelamente, em espagos aonde € possivel construir um cenéario mais favoravel, os
agentes estardo dispostos a se arriscar mais, em busca do aumento da valorizagdo de seu
capital e, no caso dos bancos, eles estardo mais dispostos a ofertar empréstimos.

Estendendo esta analise para a discussdo regional, a autora une a abordagem
Keynesiana com conceitos caros a teoria da dependéncia, como a relagdo Centro X
Periferia. Ademais, Dow utiliza-se também da ideia de causa¢do cumulativa de Myrdal.

Segundo a concepcdo de Dow, amplamente utilizada por estudos pds-keynesianos
que envolvem a analise da distribui¢do do crédito, as “Regides Centrais”, sdo
prioritarias no recebimento de empréstimos bancarios. Elas sdo aquelas consideradas
mais dindmicas, aonde se concentra a atividade produtiva e os servigos e aonde se
constroem mais facilmente cendrios de expectativas favoraveis, tendo em vista que as
mesmas provavelmente t€m uma trajetéria de crescimento mais estavel (AMADO,
1999). Nesses espagos, a economia sera mais diversificada, a estrutura industrial mais
desenvolvida, as importa¢des de outras localidades serdo menores, as condiges de
escoamento e transporte serdo mais articuladas e havera maior grau de informagdes. Sao
também espacgos aonde a propria demanda de empréstimos deve ser maior. Como se vé,
existe certa compatibilidade com o conceito de “lugar central” abordado
anteriormente?.

Paralelamente, as regides Periféricas sdo aquelas consideradas menos dindmicas e

que acabam subordinadas a logica das Regides Centrais, na medida que tém uma

23 Segundo Croccoer al (2005), a discussdo da diversificagio e desenvolvimento da estrutura industrial
regional ¢ importante, pois esta discussdo nos permite a definicio de quais sdo as regides Centrais (de
centralidade espacial) ¢ as periféricas.
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economia menos diversificada e que parte importante de sua producdo deve se dirigir
para as regides centrais. Nessas regides subordinadas, a constru¢do de cendrios
favoraveis ¢ menos direta, na medida em que elas sofrem influéncias que ndo dependem
apenas delas.

Ademais, considera-se que as oportunidades de negdcios nas mesmas sdo
potencialmente menores e que podem existir custos maiores envolvidos nas decisdes
(dentre eles o de transporte, por exemplo). Também ¢ possivel caracterizar
diferenciagdes quando a loégica de operagdo do sistema bancario, quando inserido em

(13

uma regido “periférica” ou “central”’. Seguindo essa discussdo, Amado (1999)
caracteriza as “economias centrais” como apresentando trajetérias de crescimento mais
estaveis e com dindmica mais enddgena, além de concentrarem sua producdo nos
setores secundario e terciario e de apresentarem “menor grau de incerteza”, no sentido
que apresentam melhor difusdo de informagdes, instituigdes e mercados mais
desenvolvidos, menor propensdo a importar e, geralmente, sdo espagos em que ¢€
possivel ter acesso a ativos mais liquidos, que ndo seja a moeda, com maior facilidade.

No caso da operagdo do sistema bancario, as economias centrais também
apresentam facilidades relativa, em comparag@o as periféricas. A concepgdo € a de que,
em regides periféricas hd uma maior preferéncia pela liquidez por parte dos agentes,
dentre eles os bancos. Esses ultimos se defrontam com dois problemas particulares na
periferia: a perda de reservas para o centro e a perda de reservas para o publico em
geral, em propor¢@o maior do que a que ocorre com os bancos do centro, devido a maior
preferéncia pela liquidez por parte do publico.

Os bancos que tém centros decisorios em regides centrais teriam menor acesso
as informacgdes regionais e considerariam os projetos da periferia menos confiaveis e
com menos potencial de rentabilidade, de forma que o crédito a tais projetos fica mais
restrito.Por isso a oferta de empréstimo se da preferencialmente nas “regides centrais”.
Essa discussdo abre a importancia de se implantar bancos especificos de regides
periféricas que t€m maior proximidade e conseguem obter maiores informagdes sobre
projetos regionais. Poderiam, assim, dirigir recursos de credito em maiores magnitudes
a essas regides.

A partir dai, em termos comparativos, a preferéncia pela liquidez dos agentes seria

relativamente maior nas Regides Periféricas e os bancos teriam maior preferéncia para

emprestar nas regides Centrais. Observe-se que na abordagem de Dow (1993a; 1993b),
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considera-se a existéncia de Bancos Nacionais e de Bancos Regionais, existindo todo
um debate acerca da diferenca de comportamento entre eles.

Esta discuss@o se aprofunda com as considera¢des presentes em Chick& Dow
(1988), na medida em que se considera o grau de avango institucional do Sistema
Bancario recente. Segue-se o argumento de que no presente estagio do desenvolvimento
bancario®*, os bancos tém grande autonomia na oferta de empréstimos, ndo dependendo
dos depositos e, cada vez menos, da base de reservas. Na verdade, eles livram-se da
necessidade de coordenar seus empréstimos segundo uma fracdo de suas reservas e o
papel do Banco Central de Emprestador de ultima instidncia ¢ uma garantia a mais na
flexibilizagdo das possibilidades de os bancos conseguirem liquidez quando necessitam.

A analise apontada por Dow (1993a; 1993b) considera o estagio atual do

Sistema Bancério, apresentando a ideia do crédito domo criador dos depositos. O
argumento importante neste contexto ¢ o de que esta maior autonomia do Sistema
Bancario quando as decisdes de criagdo de moeda e oferta de empréstimos tem reflexos
regionais (AMADO,1999).

De fato, conforme comentado, nas Regides Periféricas a tendéncia € de que haja
uma maior preferéncia pela liquidez, tanto do publico, quanto do Sistema Bancario. Na
medida em que o publico pode decidir aplicar recursos em outros espagos, que niao o
regional, isto poderia afetar a oferta de recursos, caso os créditos dependessem do
montante de depositos efetuado pelo publico. Como os bancos podem criar moeda (e
gerar depdsitos novos ao criar empréstimos) € como suas condi¢gdes de acesso a liquidez
se multiplicaram, eles terdo um papel central no oferecimento do crédito,
independentemente da base de depdsitos inicial. Na verdade, o vazamento de recursos
da regido realizado pelo publico podera ter um efeito indireto, ao influenciar nas
expectativas do Sistema Bancario. Ou seja, quanto maior a habilidade do banco em
expandir crédito, independente de sua base de depodsitos e quanto menor o efeito das
saidas de recursos financeiros na preferéncia pela liquidez dos préprios bancos, menor
sera a perturbacdo na disponibilidade de crédito da regido.

Na verdade, a oferta dos créditos depende da expectativa que os bancos t€m
quanto as condi¢des do local que vao emprestar e quando as condi¢gdes do demandador
do crédito. Vida de regra, “(...) quanto mais remota a base de informagdes, mais

relutantes serdo em estender crédito: bancos que tém sedes em regides centrais

24 Cujas caracteristicas gerais ja foram citadas anteriormente
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tenderdio a ser mais relutantes em estender créditos a projetos das regioes periféricas,
dada a base mais remota de informagoes”. (AMADO, 1999, p.216).

Até agora apresentamos perspectivas que tratam da questdo da concentracdo de
crédito em regides mais dindmicas economicamente, em detrimento das menos
dindmicas. Mas, ¢ importante ressaltar também a concentrag@o de crédito em agentes de
maior porte, mais integrados economicamente, em detrimento dos agentes de menor
porte. Estes ultimos apresentam maiores dificuldades de acesso a crédito, por possuirem
menor riqueza e por ndo oferecerem as garantias requeridas pelo sistema bancario.

Para a literatura convencional, os produtores de menor porte ndo apresentam
declara¢des financeiras confiaveis, monitoramento de agéncias publicas de regulagdo,
entre outros elementos, o que faria com que eles estivessem mais sujeitos a cometerem
atos ilicitos e a faléncia. Segundo a abordagem pos-keynesiana, entretanto, hd maiores
dificuldades na liberagdo de recursos para os produtores de menor porte, porque o
sistema bancario, ao buscar maximizar lucros e reduzir riscos, limita a oferta de crédito
para esses agentes, por haver a expectativa de que o problema que estes possam vir a
gerar seja maior. Assim sendo, a logica de funcionamento do sistema bancario
capitalista resultaria na concentragdo de recursos em regides mais dindmicas e
integradas economicamente, bem como, em agentes econdmicos de maior porte, com
maior integragdo econdmica.

Ainda que se considere que o caso brasileiro teve historicamente especificidades,
especialmente no que se refere ao ganho financeiro oriundo da inflagdo, consideramos
que basicamente este arcabouco tedrico esclarece aspectos essenciais que queremos
levantar. Em nivel da analise do Sistema Financeiro no Brasil e a distribui¢do territorial
do crédito, varios sdo os trabalhos que tém tratado desta questdo, considerando a
abordagem Keynesiana e Pos-Keynesiana. Citamos por exemplo: Nogueira, Figueiredo
e Crocco (2008), Amado (1997, 1998), Crocco e Jayme Jr. (2006), Corréa, 2006,
Crocco, Ruiz e Cavalcante (2008), Nogueira, Crocco e Figueiredo (2008), Sicsu e
Crocco (2003),Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2004), Corréa e Muniz (2010).

Em primeiro lugar, o ponto de partida ¢ a compreensdo que o Brasil trabalha
com grande numero de bancos que trabalham considerando a totalidade do territorio
nacional, sendo eles que ddo a logica do Sistema. Destaca-se a concentracdo das
operagdes de crédito em um pequeno numero de grandes bancos, que sdo Publicos
(Banco do Brasil e Caixa Econdémica Federal) e Privados (Bradesco, Itat). Mesmo

havendo bancos mais especificamente regionais (como o Banco do Nordeste) e havendo
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ainda um pequeno numero de bancos de desenvolvimento regionais (como o BDMG), a
logica do crédito € dada pelos bancos Comerciais e Multiplos, que captam recursos em
suas diferentes agéncias no territorio nacional. Paralelamente, as ofertas de crédito, ndo
necessariamente seguem a proporcionalidade das captacdes.

A conclusdo comum ¢ a de que o Sistema Bancario brasileiro atua de forma
diferenciada no espaco, o que tem intensificado as disparidades regionais. A tendéncia
historica tem sido a de que nas regides centrais haja uma dindmica mais forte de oferta
de recursos, havendo uma “migracdo” dos depodsitos captados nas regides periféricas
para as centrais. Nas primeiras, se considerarmos os balancetes bancarios, a “preferéncia
pela liquidez” ¢ mais forte, se comparada aos balancetes dos bancos nas regides
centrais.

A nossa consideracdo ¢ a de que a abordagem tedrica levantada contribui para o
entendimento dessa dindmica financeira, local e regional, visto que considera a moeda
como integrante do processo econdmico. Nesse sentido, ¢ importante ressaltar que as
desigualdades regionais e a concentragdo industrial no “nos lugares centrais” sdo
intensificadas pela logica de operagdo do sistema bancario brasileiro, que, como vimos
no capitulo anterior, tem grande facilidade de ajuste em conjunturas adversas.

Ainda no que se refere a questdo da distribuigdo regional de recursos, €
importante ressaltar a substancial concentragcdo de agéncias bancarias que se observa no
Brasil, em especial, nas regides mais dindmicas economicamente. No que tange a
distribuicdo dos depodsitos e empréstimos, conforme Corréa ( 2000) estes se encontram
concentrados em S3o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul,
confirmando o ja citado “vazamento” dos depdsitos para as regides centrais.

Dessa forma, destaca-se a importancia que Bancos Publicos poderiam ter na
concessdo de crédito para economias periféricas por, potencialmente, poderem impor
menores limites a oferta de crédito para tais economias e, por seus créditos ofertados,
poderem gerar maiores impactos positivos sobre estas. Os Bancos Publicos poderiam
privilegiar o direcionamento de recursos para as economias periféricas, visto que a
logica de valorizagdo ndo seria seu principal objetivo. Todavia, este ndo € exatamente o
comportamento dos Bancos Publicos no Brasil, sendo que vimos a sua mimetizagdo ao
comportamento dos bancos privados no inicio dos anos 2000.

Seguindo esta abordagem, a seguir destacam-se alguns aspectos do Sistema
Financeiro brasileiro que o presente estudo procura considerar. O ponto de partida € a

discussdo que apresentamos no capitulo anterior: que a logica da valorizagdo e a busca



103

da méxima lucratividade estd presente, tanto em bancos privados nacionais, quanto

estrangeiros, que agem a partir de uma estratégia nacional e ndo regional. Ou seja; se o

banco pode gerar muita rentabilidade, com baixo risco aplicando em Titulos e Valores

Mobiliarios isto, necessariamente, afetara sua performance de empréstimosOs principais

elementos sio:

Em termos da discussdo da distribuigdo territorial das operagdes de crédito, as

hipoteses sdo:

(1)

(ii)

A de que os bancos tenderdo a concentrar Os seus recursos nas
localidades mais centrais, sendo que a escolha locacional do sistema
bancario estda fortemente correlacionada com populagdo, grau de
urbaniza¢do e renda existente nos municipios. A oferta de servigos
bancarios, entdo, depende da centralidade caracteristica a cada
localidade, o que por sua vez ¢ um reflexo da concentragdo das
atividades economicas e a amplitude que essas atividades alcangcam
dentro de um territério.

Para além da questdo da discussdo “Centro” X “Periferia”, levando-se em
conta a existéncia de preferéncias pela liquidez diferenciadas pela regido,
a disponibilidade de emprestar muda, estabelecendo-se o uma
hierarquia de localidades com diferentes condi¢des de acesso a
recursos. Neste sentido, em nivel de um estado da federagio especifico,
como o de Minas Gerais, a perspectiva ¢ a de que ha forte concentragdo
na localidade mais central — Belo Horizonte, fato ja constatado por varios
trabalhos.

Paralelamente, a hipotese que perseguimos ¢ a de que, provavelmente,
sera possivel constatar que nos municipios de porte médio, polos de
microrregides, provavelmente também haverd uma concentracdo dos
servigos financeiros e dos empréstimos. As caréncias de recursos devem
ocorrer em regides menos urbanas ou que apresentem niveis de
estagnacdo e que ndo estejam sendo atendidas por politicas publicas
compensatorias. Nesse sentido ¢ que o IDH poderia ser uma boa Proxy
da hierarquia das localidades, pois ¢ um indicador multiplo. Além de
considerar a questdo da dinamica econdmica (IDE), também considera
aspectos educacionais e sociais, que também se concentram nas regides

mais dindmicas.



104

(ii1))  Que os Bancos Publicos Federais (como o Banco do Brasil, o BNDES e

a Caixa econOmica) também tém uma estratégia nacional, sendo que
basicamente seguem a mesma logica.
A hipétese é a de que, talvez, a atuacdo dos mesmos na gestio de
fundos especificamente direcionados a agentes com maiores
caréncias no acesso a recursos (como os de menor porte) seja capaz
de interferir minimamente nesta dinamica, dai a importincia dos
mesmos;

Entdo, a hipotese de fundo ¢ a de que os bancos residentes no Brasil trabalham com
essa logica de menor direcionamento de recursos a regides menos dinamicas. Eles
captam recursos nessas regides, mas pode haver um vazamento dos mesmos para os
espacos centrais. Ademais, dentro da ideia de causagdo cumulativa, esta situagdo vai se
tornando cada vez mais forte, uma vez que o centro vai concentrando cada vez mais as
atividades e se diversificando, enquanto que a periferia vai ficando cada vez menos
dindmica e dependente.

No campo do financiamento, apenas Bancos Publicos poderiam romper com essa
dindmica, mas a hipotese € a de que isso ndo ocorre, a menos que haja um
direcionamento explicito dos recursos, a partir de fundos especificos. Isso poderia
também ocorrer para bancos publicos com carater nacional, e ndo apenas para os
regionais.

No caso do financiamento a habitagdo, capitaneado pela Caixa Econdmica Federal,
a hipotese € a de que essa dindmica ndo necessariamente ocorre.

O nosso trabalho procurard demonstrar trés questdes, que sdo desdobramentos dessa
hipotese geral:

(1) Que a Caixa Econdmica Federal consegue apresentar uma performance
particular quanto a distribuigdo espacial dos recursos, a partir de 2008,
quando expande seus créditos. O destaque € o de que politicas especificas
conseguem expandir o crédito pelo territorio, alcangando regides ndo
assistidas anteriormente

(ii) Que a expansio dos recursos e maior alcance territorial é condicio
necessaria, mas nao suficiente para a distribui¢io mais equinime em
termos das diferentes localidades. A hipdtese é a de que a expansio dos
recursos nao rompe com a “légica bancaria” de concentracio expressiva

nas regiées mais dinamicas. Nesses termos, persiste a questio da
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dificuldade de maior expansio do crédito em localidades periféricas,
mesmo quando o crédito consegue chegar la.

(111))  Que apenas politicas efetivamente direcionadas a agentes de menor porte
pode, minimamente romper com essa dindmica, mas isso depende de fundos
especificos e ndo da captagdo e oferta de crédito tradicional.

Os dois primeiros pontos serdo abordados nesse capitulo e o terceiro ponto sera

abordado no quarto capitulo.

Para abordar a discussdo da analise da distribui¢do de recursos tragaremos estudos

que analisam a relagdo entre operac¢des de crédito tomadas em nivel municipal e o nivel

do IDH municipal.

3.2. Metodologia

Conforme indicado acima, o estudo que desenvolveremos nesse capitulo busca a
relacdo entre as operagdes de crédito e o perfil de municipios brasileiros. No caso desses
ultimos o indicador € o IDH municipal.

Para o caso das Operagdes de Crédito, os dados considerados nesse capitulo sao
retirados do Banco Central do Brasil (ESTBAN), e referem-se a dados de balancete dos
bancos discriminados por municipio e, no presente caso, estamos considerando os
valores vinculados a “Operagdes de Crédito”. Como vimos no capitulo anterior, dentre
os componentes dessa rubrica estdo o “o crédito a habita¢do”, foco do estudo a ser
apresentado no presente capitulo. Para a nossa classificacdo, segundo ESTBAN
(Documento 4500) por municipio do Banco Central do Brasil, o crédito a Habitagdo
refere-se ao verbete 169%°.

A partir dai, o estudo desenvolvido relaciona a distribui¢do das operagdes de
Crédito/PIB, considerada por municipio, com o IDH, tomado como um indicador de
performance; de dinamismo do municipio. Para efetuar o estudo utilizaremos a técnica
de “Andlise de Correspondéncias”, que relaciona as Operagdes de Crédito/PIB,
categorizadas por municipios com os IDHs também categorizados por municipios.

No que se refere a Andlise de Correspondéncia (AC), a escolha dessa
metodologia se da por conta de essa técnica de facil interpretacdo e por apresentar
versatilidade no tratamento de variaveis categoricas. De fato, o uso da AC utiliza um

“mapa geografico” que demonstra as proximidades entre estimulos propostos no

BVerbete 169 - FINANCTAMENTOS IMOBILIARIOS.
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trabalho e que tornam a interpretacdo dos resultados bastante clara. Essa técnica
permite, entdo, que se use ampla base de dados, relacionando diferentes variaveis e
apresentando resultados quanto a possiveis relagdes de proximidade entre elas.

A Anadlise de Correspondéncia consiste em uma técnica que busca a redugdo da
quantidade de dados a serem analisados pelo pesquisador, a partir de procedimentos de
estatistica multivariada, de forma que este possa analisar um numero maior de
variaveis/categorias simultaneamente a partir de um espago com dimensdes reduzidas,
com o minimo de perda de informacao possivel.

A forma mais simples da AC, ou seja, a forma bivariada, possibilita a
identificagdo, pelo pesquisador, de como em um mapa, as proximidades/distancias e
relagdes entre linhas e colunas (estimulos) de uma tabela de contingéncia (usualmente
denominada de tabela cruzada, cruzamentos, tabulagdo cruzada) em duas ou mais
dimensdes. (Cunha Jr., 1997)

Ademais, no que se refere a Analise de Correspondéncias Multiplas (ACM), a
aplicagdo desta técnica possibilita a criacdo de medidas de similaridades, ou seja, de
proximidades a partir da distancia euclidiana entre os individuos e, dessa forma,
representa graficamente tanto as categorias das variaveis quanto os individuos que
compdem a amostra. A mencionada distdncia advém das respostas dadas as diversas
categorias das variaveis envolvidas na andlise para cada um dos individuos. A ACM,
apesar de ser desenvolvida para a representacdo de mais de duas variaveis, permite que
o analista explore duas varidveis (como na AC, mas complementada pela representagdo
dos individuos), ou, ainda, variaveis do tipo escolha multipla (escolha n/k).

Explicitando melhor a questdo, de acordo com Favero et al (2009), a Anélise de
Correspondéncia consiste em uma técnica exploratéria que estuda a distribuicdo de
frequéncias resultantes de duas (bivariada ou simples) ou mais (multivariada ou
multipla) varidveis qualitativas, ou seja, variaveis categéricas ou mesmo variaveis
quantitativas que passaram por um processo de categorizagdo. Tal técnica, fazendo uso
de um espago multidimensional, busca explicitar a associacdo entre categorias dessas
variaveis. Essa técnica utiliza um mapa percentual, que consiste na representagdo visual
das percepgdes de objetos de um individuo em duas ou mais dimensdes e, normalmente,
esse mapa tem niveis opostos de dimensdes nos extremos dos eixos X e Y. Neste mapa
percentual sdo demonstradas as associagdes entre um conjunto de varidveis categoricas,

0 que permite a analise visual de qualquer padrdo ou estrutura nos dados.
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Desta forma, a andlise de Correspondéncias Multiplas, partindo de uma
configuragdo simples e bidimensional, permite que se observe, conjuntamente e
simultaneamente, as relacdes entre as varidveis. Assim sendo, esta técnica pode ser
aplicada em ciéncias sociais, as quais ,muitas vezes, estudam variaveis qualitativas.

A representagdo grafica simplifica o conjunto de dados complexos e representa a
disposi¢do relativa dos individuos ou categorias, bem como, possibilita e facilita a
observagdo das relagdes entre os dados. Ademais, a Andlise de Correspondéncias
Multiplas analisa dados qualitativos e permite que as varidveis sejam separadas em
grupos homogéneos, fazendo uso da transformacio de dados ndo métricos por meio da
atribui¢io de escores (quantificagdes otimas).

Em nosso trabalho, manipulamos dados por municipio e, de acordo com o que
foi explicado, a técnica de Analise de Correspondéncias permitira que se efetue uma
visualizagdo dos resultados das relagdes entre os dados a serem analisados pelo
pesquisador, no sentido de que o mesmo consiga analisar, de forma simultinea, um
maior numero de varidveis, minimizando, na medida do possivel, a perda de
informagdes.

Para construir o indicador, Crédito/PIB, os dados foram organizados e os
resultados encontrados para cada uma das variaveis foram ordenados, iniciando pelos
municipios SEM CREDITO e seguindo-se com os municipios ordenados em ordem
crescente do indicador. Retirando-se os municipios SEM CREDITO, os demais foram
divididos em quartis. O primeiro quartil recebeu a denominacio de CREDITO MUITO
BAIXO; o segundo, de CREDITO BAIXO; o terceiro, de CREDITO MEDIO e o
quarto, de CREDITO ALTO. No caso dos IDHs, a classificacio foi feita ordenando-se
os resultados, classificando-os em quartis e também definindo a classificagdio MUITO
BAIXO, BAIXO, MEDIO ¢ ALTO para cada um dos quartis. Os dados foram
organizados periodos e a logica da periodizagdo segue o que foi indicado no Capitulo 2,
mas com uma adaptagdo, para que os periodos ndo tivessem um conjunto de anos muito
dispares. Dessa forma, para o presente estudo consideraremos:

e (2000-2003) Periodo de menor liquidez € em que os bancos publicos ajustam
sua forma de operagdo na direcdo de uma maior similitude com os bancos
privados

e (2004-2007) Periodo de crescimento da economia e de maior estabilidade em

que a expansdo do crédito vai operar
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e (2008-2011) Periodo englobando a Crise de Subprime e o retorno dos capitais,
mas numa logica de maior volatilidade — opera a agdo anti-ciclica dos bancos
publicos

e (2012-2015) — periodo em que vai aparecer a problematizagdo da liquidez em
nivel internacional (2012 e 2013) e das Operagdes de Crédito em nivel
doméstico (depois de 2013).

Apds a realizagdo das categorizagdes por periodo, foi aplicada a analise de
correspondéncia entre os dois Grupos de Variaveis e os resultados foram plotados em
graficos, que indicam a “proximidade” entre as variaveis.

Apoés a realizagdo das categorizagdes por periodo, foi aplicada a analise de
correspondéncia entre os dois Grupos de Variaveis e os resultados foram plotados em
graficos, que indicam a “proximidade” entre as variaveis.

Conforme observamos, o foco de nosso estudo sera o Crédito a Habitagdo
ofertado pelo Sistema Bancario Nacional (consolidado 1), o mesmo consolidado
utilizado no Capitulo 2. Pretendemos observar:

(i) o perfil da distribui¢@o desses recursos, verificando se € possivel detectar

a relacdo entre os niveis dos indicadores: Créditos com niveis mais altos
(baixos) X IDHs com niveis mais altos (baixos). Ou seja; verificar se
ocorrem correspondéncias nos niveis dos dois grupos de varidveis, no
sentido do que chamamos de “légica bancaria”. Como vimos, a nossa
hipdtese é a de que essa relagiao se efetiva.

(iii) Se a distribui¢cdo do crédito a habitagdo difere da logica da distribuigio
do total do crédito, indicando que a Caixa Economica Federal (principal
financiadora do crédito a habitagdo) pudesse imprimir uma performance
diferenciada, especialmente apos 2008. Como vimos, a nossa hipotese é
a de que a distribuiciio do Crédito Habitacional niio difere da logica
da distribuicdo do Crédito Total

Dessa forma, a analise da distribui¢do dos recursos das Operag¢des de Crédito da
habitagdo fica melhor balizada, se confrontada com a distribuicdo das Operagdes de
Crédito Totais do Sistema Financeiro Nacional (Consolidado 1). Tornizello (2017)
efetuou estudo em que utilizou-se da mesma Técnica de Correspondéncias e do mesmo
critério de classificacdo que agora utilizamos, mas efetuando a analise para o Crédito
Total do Sistema Financeiro Nacional, usando os dados do ESTBAN. A periodizagdo

foi a mesma, mas com a diferenca de que, no caso do estudo dele, o ultimo periodo se
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encerra em 2014. Assim, para os propositos da comparagdo com os dados que
desenvolvemos, utilizaremos os resultados de Tornizello (2017) para os dados de
Crédito Total.

A vpartir dai, a seguir, apresentaremos primeiramente os resultados do estudo do
Crédito Total e, em seguida, os resultados do estudo do Crédito a habitagdo, realizado
por nos.

3.3.Andlise de Correspondéncias SFN — Operacédes de Crédito (total)/PIB X
IDH

Antes de apresentar os resultados propriamente ditos, referente a andlise de
Correspondéncias, € interessante apresentar os mapas dos municipios brasileiros, que
construimos a partir da classificacdo das Operac¢des de Crédito Totais/PIB, em cada um
dos periodos considerados (Mapas 3.1 a 3.4).

Note-se que a classificagdo “sem crédito” € obtida pelos dados disponibilizados pela
estatitstica ESTBAN e referem-se a dados de “Opera¢des de Crédito” constante nos
balancetes e informadas pelos bancos, conforme comentado na metodologia.

Observando-se os mapas, o que podemos perceber ¢ que os municipios que recebem
a relacio Crédito/PIB classificada como ALTA e MEDIA estdo fortemente
concentrados nas regides Sudeste e Sul, mas também observamos que a regido Centro
Oeste apresenta perfil semelhante.

De outra parte, as regides Nordeste e Norte sdo aquelas em que grande parte dos
municipios recebeu a relagdo Crédito/PIB classificada como BAIXA E MUITO
BAIXA.

Outra constatagcdo importante € a de que os municipios classificados como “Sem
Crédito”, se concentram na regido Nordeste e Norte. Ou seja, os mapas indicam a
perspectiva levantada de que a distribui¢do do crédito tem a ver com a dindmica
econdmica e de servigos dos municipios, fato que iremos comprovar com a Andlisede

Correspondéncia.
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Mapa 3.1. Indicador Crédito SFN Totall/PIB — 2000-2003 Mapa 3.2. Indicador Crédito SFN Total/PIB — 2004-2007
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Mapa 3.3. Indicador Crédito SFN Total/PIB —2008-2011 Mapa 3.4. Indicador Crédito SFN Total/PI1B —2012-2015
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Ainda levando em conta a observagdo dos mapas e confrontando com a Tabela
3.1, podemos indicar que entre 2000 e 2014 houve uma redugdo do numero de
municipios que ndo recebiam diretamente créditos. Pelos mapas podemos ver que essa
dinamica ocorreu especialmente na regido Nordeste, indicando a melhora, no sentido do
acesso ao crédito.

Tabela 3.1. Frequéncia de municipios ao indice Crédito/PIB por classificacio
interquartilica do IDH — SFN (Brasil)

Brasil
Classificacdo Crédito/PIB
Periodo Sem Crédito | Muito Baixo Baixo Médio Alto Total
2000-2003 2.301 818 817 817 817 5.570
2004-2007 2.078 873 873 873 873 5.570
2008-2011 1.989 896 895 895 895 5.570
2012-2014 1.911 912 917 913 917 5.570

Fonte:Tornizello (2017), a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN -
Estatistica Bancaria Mensal por municipio.

Contudo, ndo houve a desconcentragdo regional das maiores importancias de

liberagdes de recursos, pois continuamos observando que as regides Sudeste, Sul e,
depois delas a Centro-Oeste, sdo aquelas em que se concentram oS municipios de
captacio ALTA e MEDIA. De forma geral, podemos dizer que a logica do sistema
bancario continua persistindo, mesmo considerando o alto peso dos créditos
direcionados no total dos créditos concedidos, conforme destacado em capitulo anterior.
Ou seja, esse perfil de crédito parece estar mantendo a logica concentradora de
recursos. Isto posto, passemos a analise dos resultados de Correspondéncias Multiplas
referente a distribui¢do das Opera¢des de Crédito dos bancos por municipio e
comparando-as com o IDH do mesmo municipio, na periodicidade considerada.
Observando os Graficos 3.1 a 3.4 podemos ver que a logica de que o direcionamento
das operagdes de crédito esta relacionado a municipios mais dindmicos se mantém em
todos os periodos. No entanto, depois de 2003 encontra-se uma modificagdo

interessante.
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Grafico 3.2. Indicador Crédito SFN Total/PIB X IDH
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No primeiro periodo (2000-2003), se destaca a nitida logica concentradora do
Sistema Financeiro: se observada a proximidade entre: “CREDITO ALTO*” e “IDH
ALTO” e “CREDITO MEDIO” e “IDH MEDIO” e soma-se a isso a relacdo entre “IDH
MUITO BAIXO” e “SEM CREDITO”.

Ou seja, os municipios de maior dinamismo sdo aqueles que se aproximam da
relagdo de libera¢des de recursos mais alta. Ndo a toa, verifica-se a concentracdo dos
municipios que recebem Crédito ALTO e MEDIO nas regides Sudeste e Sul.

A partir dai, nos periodos seguintes mantém-se a relacdo entre “IDH MUITO
BAIXO X SEM CREDITO” e “IDH ALTO X CREDITO ALTO”. No entanto, para as
demais relagdes, as proximidades ndo se apresentam como antes. O que vai ocorrendo €
que os municipios com “IDH BAIXO” vio se aproximando do “CREDITO MEDIO” e
os de “IDH MEDIO se aproximam do CREDITO BAIXO. Ou seja, depois de 2003 se
apresenta alguma melhora na distribuigdo, pois ndo se observa mais a relagdo entre
“IDHs MEDIO” ¢ “CREDITO MEDIO”. Isso significa que municipios de “IDH
BAIXO” podem estar recebendo uma relagio de “CREDITO MEDIO”.

3.4. Crédito imobiliario do Sistema Financeiro Nacional

Nesse item iremos analisar a distribuicdo das Opera¢des de Crédito dos bancos
componentes do Sistema Financeiro 1.

O nosso foco ¢ o de, a partir desses dados, apreender o comportamento dos
recursos em sua distribui¢do territorial, relacionando esse comportamento ao da Caixa
Economica Federal, grande ofertadora desses recursos. Conforme podemos perceber
pela Tabela 3.2 e Grafico 3.5, no inicio dos anos 2000 ocorre forte queda de recursos,
conforme salientado no Capitulo 2. Ademais, observa-se que a Caixa Econdmica
Federal foi responsavel, na maior parte dos anos 2000, por cerca de 70% do total das
Operacdes de Crédito Imobiliario, tendo havido uma queda de participagdo entre 2001 e
2002 e uma paulatina recuperacdo dessa participacdo até 2009, quando essa participagdo
volta ao patamar de 70%. O nosso ponto € que a oferta e distribui¢do das Operacdes de
Crédito Habitacionais Totais refletem, essencialmente, o comportamento da Caixa

Econdmica Federal.

26 QObserve-se que nesse capitulo, quando estivermos nos referindo a todos os indicadores de Crédito,
estamos nos referindo aos indicadores construidos, a partir da relagdo Crédito/PIB, conforme destacado
na metodologia
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Tabela 3.2. Evoluciao Operacdes de Crédito Imobiliario SFN e Caixa (CEF) em RS
bilhées e Participa¢io da CEF no Financiamento Imobiliario em %

Ano " Nion, | cBF-EvANG 0B, |t ol
2000 R$ 64.233.033.349 R$ 52.134.585.726 81%
2001 R$ 24.447.512.813 R$ 13.626.863.310 56%
2002 R$ 25.704.498.719 R$ 15.245.481.535 59%
2003 R$27.332.183.676 R$ 17.213.517.412 63%
2004 R$ 28.566.558.224 R$ 18.335.880.542 64%
2005 R$ 32.728.053.158 R$ 21.853.730.314 67%
2006 R$ 40.707.726.754 R$ 28.668.643.293 70%
2007 R$ 52.010.595.172 R$ 36.059.861.927 69%
2008 R$ 74.315.345.029 R$ 50.520.293.574 68%
2009 R$ 109.676.889.407 R$ 78.793.835.248 72%
2010 RS 165.406.795.511 R$ 119.771.158.491 72%
2011 R$ 238.080.271.821 R$ 169.798.482.935 71%
2012 R$ 321.191.456.976 R$ 229.316.142.524 71%
2013 RS 427.435.365.994 R$ 307.229.930.508 72%
2014 RS 553.763.968.269 R$ 396.320.554.395 72%
2015 RS 644.823.671.533 RS 454.834.183.833 71%
Total Geral RS 2.830.423.926.405 RS 2.009.723.145.567 71%
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal
por municipio) BACEN
Grafico 3.5. Evolucio Operacdes de Crédito Imobiliario SFN e Caixa (CEF) em

RS bilhdes e Participacio da CEF nas operacoes totais de Financiamento
Imobiliario em %
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Mapa 3.6. Indicador Crédito imobiliario/PIB —2004-2007
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Mapa 3.8. Indicador Crédito imobiliario/PIB —2012-2015

Crédito Habitagiio/PIB

2012-2015

[ M CREDITO [2573]
MUTTO BATXO [750]

[ Bawxo [749)

[ MEDIO [749]

I ALTo [749)

Fonte: ESTBAN



116

Devemos ainda destacar que nos anos mais recentes o Banco do Brasil também
cresceu a sua atuagdo nessa modalidade de crédito, conforme ja observado.Isto posto,
apresentamos abaixo o estudo da distribuicdo das Operagdes de Crédito Imobiliario.
Lembremo-nos que as classificagdes por municipio referem-se a relagdo Operagdes de
Crédito Imobiliario/PIB municipal. Assim como no item anterior, apresentamos,
inicialmente, os mapas com as classificagdes dos municipios segundo os niveis das
Operacdes de Crédito: ALTO, MEDIO, BAIXO E MUITO BAIXO (Mapas 3.5 a 3.8) e
um elemento que salta a vista ¢ a mudancga radical da distribui¢do das Operacdes de

Crédito Imobiliario no territorio.

(i) Periodo 2000-2003

Conforme se nota pelo Mapa 3.5, no interregno que vai de 2000 a 2003 as
operagdes de Crédito Imobiliario eram altamente rarefeitas no Territorio Nacional. Isso
nos indica a situagdo especifica da atuag@o da Caixa Economica Federal a época, que ¢ a
grande distribuidora desse crédito no pais.

Uma das discussdes importantes relativas ao final da década de 1990 e o inicio
dos anos 2000 refere-se ao fato de que o diagnostico que domina as Politicas Publicas €
o da menor intervencdo do Estado. No caso do financiamento, vimos no capitulo
anteriorque ha uma reduc¢do da a¢do dos Bancos Publicos, tendo sido nitida a mudanga
em sua forma de operagio.

A forma do ajuste desses bancos as Regras da Basileia, de certa forma, explicita
essa questdo, sendo que, em nenhum momento, houve o destaque a especificidade
desses bancos e ao papel dos mesmos, ndo s6 como financiadores, mas também como
bragos de politicas de reducdo de desigualdades inter sociais e inter regionais.

O contexto era claramente o de reducdo do papel dos Bancos Publicos, com
fortes criticas as captagdes compulsorias e aos créditos subsidiados. A redugdo do papel
dos mesmos, especialmente nos créditos mais complexos (como os da habitacdo e o do
financiamento do investimento) envolveria um novo desenho de financiamento mais
“coberto pelo mercado”. Esse novo desenho defendido pelo Governo previa uma maior
participacdo do mercado de capitais, que seria conseguido pelo ajuste do mesmo as
“novas praticas de corporategovernance” e abrindo-o para receber recursos externos,
possivel gracas ao processo de abertura financeira. De outra parte, como vimos no
capitulo anterior, também engendrou-se um processo de incentivo a entrada de bancos

estrangeiros para “aumentar a competitividade”. Os bancos publicos perderiam
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paulatinamente sua participagdo e a reducdo da taxa de juros doméstica seria conseguida
pelo ajuste dos Gastos Publicos, tornando os titulos privados de renda fixa de prazos
mais longos, atraentes.

No que se refere ao financiamento a habitagdo, a analise era a de que o Sistema
Nacional da Habitagdo estava falido, sendo necessario encontrar outro desenho para a
alavancagem de recursos ao setor. No caso da Caixa Economica Federal, desde a década
de 1980 a incorporagdo dos passivos do BNH gerara dificuldades, agravadas pelo
enfraquecimento do funding relativo ao FGTS e a Caderneta de poupancga, em situagio
de baixo crescimento economico?’

O discurso dominante era o de que as captacdes compulsorias e o
direcionamento de recursos via Orgamento Geral de Unido ndo se sustentavam, sendo
necessario um desenho de financiamento “ditado pelo mercado”. As fontes de recursos
para o setor seriam efetuadas, essencialmente, por instrumentos de titulos de divida
direta, lancados no mercado de capitais doméstico e no exterior. Para isso, houve um
ajuste na propria regulacdo, ao se instituirem os instrumentos de alienag@o fiduciaria,
permitindo o avango do sistema de securitizagdo de recebiveis. Foram entdo criados os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), que sdo titulos langados no mercado
nacional ou estrangeiro, para captar recursos emitidos por companhias secutirizadoras,
sendo que o lastro sdo créditos imobiliarios.

O processo se inicia através de instituicdes bancarias que efetuam financiamento
imobiliario. Elas langam em mercado letras de cambio ou debéntures para captar
recursos (Passivo dos bancos) e o comprador recebe uma renda fixa. Esse fundo de
recursos assim captado lastrearia os créditos imobiliarios (Ativo dos bancos).
Posteriormente ocorre a alienagio fiduciaria desses créditos, que saem do balango dos
bancos e sdo transferidos a uma sociedade aberta (Companhia de Securitizagdo
Imobiliaria — CSI), que langa titulos de divida (passivos da CSI), dando como garantia
os recebimentos dos créditos imobiliarios.

Esse sistema avancaria também, pelo fato de que a abertura externa traria
investidores institucionais para o mercado de capitais domésticos, aumentando as
condi¢des de avango no lancamento desses papéis. Ademais, o novo desenho também
contaria com empréstimos bancarios internacionais, contratados com agéncias

internacionais de crédito.

2’Sibin (2017) detalha a atuagio da Caixa Econdmica Federal entre 1995 ¢ 2002, indicando que foi uma
fase de reducdo do papel do Estado na politica habitacional.
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A Caixa Econdmica Federal teria um menor papel no desenho de financiamento

da habitag@o, que seria capitaneado essencialmente pelo setor privado, por instrumentos

de mercado. Ademais, caberia a Secretaria de Politica Urbana o papel de formular e

coordenar as a¢des da politica de habitagao.

Apesar do discurso, da ampla discussdo e da efetiva abertura financeira que se

seguiu, concretamente, a “légica de mercado” pouco expandiu os recursos para o

financiamento a habita¢do, que continuaram vinculados a captac¢do de poupanca (SBPE)

e do FGTS. A Caixa Economica Federal continuou operando com os recursos do FGTS

e continuou como agente financeiro do Sistema Financeiro de Habitacao.

Quanto ao perfil das operagdes de crédito para habitacdo capitaneadas pela

Caixa Econdmica Federal destacamos:

o Programa Carta de Crédito, que se vinculada a oferta de financiamento as
pessoas fisicas com renda mensal de até doze salarios-minimos. E uma
modalidade “essencialmente de mercado”, a partir da qual, o demandador de
recursos recebia do banco uma “carta”, que lhe garantia um crédito a ser
utilizado para financiar construgdo, reforma ou compra de materiais para
habitagdo, por um més. Havia u ma diferenciacdo de taxas de juros a depender
do nivel de renda do demandante, quando os recursos vinham do FGTS, mas
sobre todos os financiamentos incidia a TR.

O Programa Pré-Moradia foi um Programa Federal, financiado também com
recursos do FGTS, também prevendo ressarcimento. Foram estabelecidas
importantes exigéncias financeiras sobre os Estados e Municipios (capacidade
de pagamento) para aprovagdo desses financiamentos.

O Programa Habitar Brasil, financiado com recursos do Or¢camento Geral da
Unido.

O Programa de Arrendamento Residencial (PAR), criado em 2001, com o
intuito de dirigir recursos a populacdo de baixa renda, com dificuldade para o
acesso a Carta de Crédito, os Recursos vinham do FGTS e do OGU (Or¢amento
Geral da Unido). Os recursos do OGU, permitiam um certo subsidio a esses
financiamentos (faixas de 3 a 6 salarios minimos). Os municipios cadastravam a
demanda, que seria selecionada pela Caixa, a partir de critérios de risco, o que
levou a que os financiamentos se concentrassem nas faixas de renda mais alta (6

salarios minimos) (ARAUJO ef al., 2003). Ademais, a inovagdo importante foi a
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criagdo do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR), incorporando as

disponibilidades dos fundos de: : a) Programa de Difusdo Tecnologica para

Construgdo de Habitagdo de Baixo Custo (Protech); b) Fundo de Apoio ao

Desenvolvimento Social (FAS); ¢) Fundo de Desenvolvimento Social (FDS) e

d) Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (Finsocial)

Apesar de institucionalmente terem se estabelecido as modalidades acima ao
longo do segundo quartil da década de 1990 e o inicio dos anos 2000, o que se observou
foi uma relativa estagnagdo real dos recursos do crédito a habita¢do entre 1995 e 1998 e
uma queda entre esse ultimo ano e 2000. De outra parte, a queda em 2001 e 2002 foi
substantiva e, nesses dois anos, a participagdo Caixa Econdmica Federal no total do
montante liberado caiu para 56% em 2001 e 59% em 2002 (Grafico 3.5)

Ademais, a forte queda do total do crédito a habitagdo € essencialmente
explicada pela redug@o das liberagdes da Caixa Econdmica Federal. Lembremo-nos que
esses primeiros anos da década de 2000 estdo relacionados ao Saneamento da Caixa e a
sua adequacdo as regras da Basileia, e a um periodo de baixo crescimento, quando se
reduz a captagdo do FGTS.

Quanto ao saneamento da Caixa Econdmica, ¢ preciso destacar ainda que, em
2001, ¢ criada a Empresa Gestora de Ativos (EMGEA) (empresa publica federal) que
segregou ativos e passivos da CAIXA para si, gerando forte queda nos balancetes do
Banco na rubrica Operagdes de Créditos imobiliarios®. Paralelamente a EMGEA
assumiu as responsabilidades da CAIXA junto ao FGTS e ao Fundo de Apoio a
Producdo de Habitagcdes para a Populagdo de Baixa Renda (FAHBRE).O cenério
descrito acima explica a observancia da relagdo encontrada em nosso estudo de
Correspondéncias, cujos resultados para o periodo 2000 a 2003 encontram-se no

Grafico 3.6.

28 Segundo Sibin (2017), a Caixa transferiu cerca de 1.3 milhdes de contratos imobilidrios oriundos da
carteira de crédito de outros agentes.
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Grifico 3.7. Indicador Crédito imobiliario/PIB X IDH
2004-2007

Correspondence analysis biplot

0
Medlioh
Baixo®
Muitégg&oo
o Baixa
MuitoBaixos
Altod
Medio®
0

T T T T T T
-6 -4 -2 O 2 4
Dimension 1 (68.4%)

4 |DH_2010

¢ CREDITO_IMOBILIARIC_PIB

coordinates in symmetric normalization

Fonte: ESTBAN
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Entre 2000 e 2003 ¢ possivel detectar alguma proximidade entre “IDH ALTO x
CREDITO imob ALTO” e entre “IDH MEDIO X CREDITO imob MEDIO”, enquanto
que os demais indicadores ndo apresentam qualquer dindmica de correspondéncia
verificavel. Note-se que as proximidades detectadas estdo ocorrendo numa situagdo em
que grande parte dos municipios esta “SEM CREDITO”. Ou seja; ha municipios sem
crédito, que t€ém os mais diferentes perfis de IDH.

Visualizando os resultados da analise de Correspondéncias e confrontando-a com
o Mapa dos municipios, de acordo com a classificacdo dos Créditos imobiliarios no
mesmo interregno (Mapa 3.5), o que se infere ¢ que as proximidades observadas entre
IDH ALTO X CREDITO imob ALTO e IDH MEDIO X CREDITO imob MEDIO se
da no ambito da Regido Sudeste, que € aonde esses Créditos estdo concentrados.

Ora esse resultado esta articulado a propria légica que tomou conta das a¢des do
Banco nesse periodo. De um lado, conforme ja foi salientado no capitulo anterior, o
ajuste as regras da Basileia gerou uma operacionalidade da Caixa, privilegiadora das
aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios, em detrimento das de operagdes de
crédito, no ambito de um ambiente fortemente critico a intervenc¢do do Estado e a acgéo
de Bancos Publicos.

Os dados da distribui¢do de recursos complementam essa questdo. Além da queda
de libera¢des de recursos, ndo se concretizou qualquer acdo mais efetiva desse banco
publico em disseminar o crédito imobiliario pelo territério nacional. Ao contrario, o
crédito ficou efetivamente restrito a poucos municipios (se compararmos o tamanho
continental do pais). Houve forte concentra¢do na Regido Sudeste e secundariamente na
Regido Sul. Isso por que as modalidades de crédito ou eram essencialmente “de
mercado” (como as cartas de crédito), ou geravam exigéncias consideraveis quando
vinculadas a politica de Governo par direcionar recursos a populagdo de baixa renda. No
caso desses recursos, houve forte concentra¢do nos municipios mais dinamicos.

Em conclusdo, o que ocorreu foi que na segunda metade da década de 1990
houve dificuldade de expansdo do fluxo de recursos, tendo em vista o proprio baixo
crescimento do pais e do emprego, o que afetava o FGTS, além da prépria politica de
ajuste dos Gastos publicos, que afetavam os subsidios que poderiam advir do
Orcamento Geral da Unido. A isso se agregou o fato de que, nessa época os critérios

para a liberag¢do de recursos na Caixa Econdmica Federal passaram a ser mais rigidos,
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considerando, inclusive, a capacidade de endividamento dos estados e municipios
(Cardoso, 2003).

Assim, a baixa expansdo de recursos em conjunto com a logica de mimetizar a
operagdo dos bancos publicos com similitude a dos bancos privados; os critérios para a
liberagdo de créditos e o formato desses créditos; a concentracdo de agéncias em
espacos mais dindmicos, explicam a forte concentragdo de recursos na Regido Sudeste
e, secundariamente, na regido Sul.

Logo, esse ¢ um periodo em que as dificuldades enfrentadas pela Caixa
Economica Federal, em fung¢do em grande parte da redugdo do crescimento do pais
(problematizando as fontes de funding) e também da assungdo dos passivos do BNH,
foram tomados como mote para aprofundar a critica aos Bancos Publicos, pressionando
para que os mesmos se ajustassem e obtivessem uma performance semelhante a dos
bancos privados e indicando uma possivel alternativa de um novo desenho de
financiamento.

Nao foi o que ocorreu e, pelo contrario, a consequéncia foi a queda expressiva
dos recursos direcionados ao financiamento a habita¢do e a manutencdo da liberagdo
dos mesmos de forma muito concentrada.

(ii) Periodo 2004-2007

Com a mudang¢a de Governo, o periodo que vai de 2003 a 2007 foi marcado pela
institucionaliza¢do de uma nova Politica Nacional da Habitagcdo (PNH), explicitando-se
a necessidade de expansdo de recursos e o foco na populagdo de baixa renda. Nesse
contexto, ha uma importante mudanga no direcionamento do FGTS e na forma de
atuacdo da Caixa Economica Federal.

Para essa nova institucionalidade destacamos especialmente diferentes
acontecimentos®:

(a) A criacdo de nova sistematica do Sistema Nacional de Habitacdo (SNH) que:

Definiu a articulacdo e coordenacgdio entre os entres federativos para a conformagdo da
politica habitacional;

estabeleceu uma gestdo democrdtica na constru¢do da politica habitacional: sdo
criados Conselhos que, em conjunto com os Governos deveriam definir as diretrizes da

politica e a logica do direcionamento de recursos

2 A descrigio da nova institucionalidade montada no interregno que estamos considerando ¢ o destaque
para os pontos levantados pode ser encontrada em mais detalhes em Sibin (2017)
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definiu a retomada do financiamento habitacional para as camadas de rendas médias,
no dmbito do SBPE, e determinou a concentragdo dos recursos do FGIS no
financiamento para a renda baixa.

(b) A criacdo do Sistema Nacional de Habitag@o de Interesse Social (SNHIS)

Instituido pela Lei 11.124/05 : prevendo a articulagdo entre os entes da federagdo e
ministérios envolvidos na defini¢do e execu¢do da politica de habitagdo, bem como
definindo o modelo participativo
comportava dois sub-sistemas: o sistema de habitacdo de interesse social (SNHIS) e
sistema de habitacdo de mercado.

(¢) A explicitacdo do direcionamento de subsidios diretos para a politica

habitacional de baixa renda no Sistema de Habitacdo Social.

Criagcdodo Fundo Nacional para a Habitagdo de Interesse Social (FNHIS), envolvendo
recursos do Orcamento Geral da Unidio (OGU), que sdo utilizados para os subsidios™.

(d) As mudancas no FGTS, dirigindo-o para a Habitacdo de Interesse Social no

Sistema de Habitacdo Social

Priorizagdo do FGTS para a habitagdo popular: foi estabelecido que 60% dos recursos
do FGTS deveriam ser aplicados em habitacdo, 30% em saneamento bdsico, 5% em
infraestrutura urbana e 5% para operagoes especiais. Essas operagoes especiais foram
progressivamente reduzidas até sua extingdio em 2008, sendo seus recursos realocados
para a drea de habitagdo popular;

Mudangas institucionais facilitando o uso do FGTS por parte de seus detentores,
Previsdo de duas modalidades para o direcionamento de recursos do FGIS: a) para
financiamentos, através da cobranga de juros, mas direcionando-os para segmentos de
interesse social; b) para subsidios, combinando-os com recursos ndo onerosos
Jfornecidos pelo FNHIS ou outras fontes de recursos como os do FAR e FDS

(e) Implantacdo da lei 10.931/2004, aperfeicoando o instituto do Patrimdnio de

afetacdo(reduzindo o risco de mercado), no sistema de habitacdo de mercado

Objetivo de proteger, tanto o adquirente de imoveis quanto a rede contratual formada

entre as empresas que fornecem produtos e servicos habitacionais

Objetivo de reduzir o custo do financiamento de mercado, e viabilizar o SBPE

300s recursos podem ser definidos por emendas parlamentares ¢ a Unido pode ainda contratar
empréstimos, tanto no exterior, como atraves de outras operagdes para reforcar os aportes
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(f) A implantacdio do PAC e, no ambito de sua implantagdo, a expansdo da

capacidade de endividamento dos estados e municipiospara a contratacido de
crédito habitacional
A partir dai, podemos dizer que nessa €poca se constrdi uma institucionalidade
para direcionar recursos para a “Habita¢do de Interesse Social”. Vemos que se retoma a
Politica Publica de direcionamento de recursos a habitagdo, centrando o foco na
habitagdo popular, mas também gerando melhoria de condi¢des para os financiamentos
“de mercado”.
No caso da Caixa Econdmica Federal, a nova institucionalidade montada definiu
um formato para a sua atuacdo como agente central no direcionamento dos recursos a
populagdo de baixa renda. Isso por que caberia a Caixa a gestdo e direcionamento de
grande parte dos recursos do FGTS sendo o mesmo dirigido para a habitagdo de
“interesse social”. Essa nova dindmica pode ser percebida pela expansio da participagdo

da Caixa nos financiamentos com recursos do FGTS (Tabela 3.3).

Tabela3.3. Financiamento imobiliario com uso dos recursos do FGTS: Caixa
Economica Federal e demais bancos — em%

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Caixa 29,6 37,3 475 56,5 62,8 66,8
Demais bancos | 70,4 62,7 52,7 43,5 37,2 33.4

Fonte: Relatorios do FGTS

O segundo ponto importante, relativo ao interregno 2003/2007, € o de que inicia-
se a expansdo dos recursos do financiamento a habitagdo no pais, capitaneado pela
Caixa Econdmica Federal (Tabela 3.2 e Grafico 3.5). Note-se, no entanto que, essa
expansdo ainda ndo havia sido substantiva, se comparada aos anos posteriores.

No que se refere a analise da distribui¢do dos recursos, 0 Mapa 3.6 nos mostra que
a disseminagdo desses créditos pelo territorio foi muito pequena no periodo e a
cobertura do financiamento a habita¢do pouco se expandiu para novos municipios.

De qualquer forma, a Analise de Correspondéncias (Grafico 3.7) detectou uma
certa mudanca de dindmica, ao encontrar-se proximidade entre “CREDITO imob
MEDIO” x IDH ALTO” e “CREDITO imob BAIXO e IDH MEDIO”. O CREDITO
imob ALTO deixou de apresentar proximidade com os municipios de IDH ALTO e
MEDIO. Provavelmente isso estava ocorrendo a medida em que a Caixa Econdmica

estava iniciando a expansdo do crédito.
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Nessa situacdo, municipios de IDH BAIXO, passam a receber uma maior
relacdo Crédito imob/PIB, recebendo a classificacio CREDITOImob. ALTO. Note-se,
no entanto, que a concentracido permanece da Regido Sudeste (Mapa 3.6).

Dessa forma, a caracterizacdo do interregno de 2003-2008 ¢ a da mudanca na
logica da Politica de Habitacdo, explicitando-se a incorporacdo da populacdo mais
carente, sendo que as regras do FGTS se adequam a essa dindmica. A Caixa comeca
entdo a operar mais profundamente nessa direcdo. No entanto, ndo houve uma maior
ocupacgdo do Territério Nacional.

(iii)  Periodo 2008-2011 e Periodo 2012-2015

Nesses dois interregnos se destaca a forte expansdo dos montantes liberados
pelas Operacdes de Crédito a Habitacdo. Elas passaram do patamar de R$ 74.315
milhdes em 2008 para R$ 238.080 milhdes em 2011 e para R$ 644.823 milhdes em
2015. A Caixa Econdmica Federal liderou fortemente essa dinamica, operando entre
2009 e 2015, com uma participacdo sempre entre 71 e 72 % (Tabela 3.2).

Essa forte expansdo, conforme ja observado, teve a ver com a implantacido do
Programa Minha Casa Minha Vida, mas ja se observava ao longo de 2008, explicitando-
se a agdo anti-ciclica dos Bancos Publicos. Quanto a expansao, lembremo-nos da analise
desenvolvida no capitulo anterior, que mostrou a a¢@o especial dos bancos publicos, que
operaram mantendo a expans3o do crédito, mesmo em periodos em que os bancos
privados reduziram a dindmica de expansdo, como entre 2011 e o inicio de 2013. Nesses
anos, os Bancos Publicos Federais, dentre eles a Caixa Econdmica Federal teve uma
importante acdo, inclusive para a reducdo de spreads e para sancionar a queda dos juros

basicos definida pelo Governo Federal.

Grafico 3.10. Saldo da Caderneta de Poupanca, Crédito Imobiliario e Rural
(% do PIB)
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Vimos entdo que esses dois ultimos periodos marcam a retomada da Caixa
Economica Federal em sua agdio de grande alavancador do crédito habitacional e a
novidade € o direcionamento de recursos a Habitacdo de Interesse Social, sendo
possivel observar pelo Grafico 3.10, que o forte crescimento do Crédito imobiliario se
da por fatores outros, que ndo a Expansdo da Caderneta de poupancga, que foi muito
menor.

No que se refere a distribuicdo das Operagdes de Crédito pelo territorio,
conforme ja foi destacado, h4& uma mudanca radical, quando consideramos o0s
municipios atendidos por esse tipo de Operacdo de Crédito. Vemos que a situagdo
comeca a mudar no interregno 2008-2011 (Mapa 3.7) e melhora substancialmente entre
2012 € 2015(Mapa 3.8).

No capitulo anterior vimos a expansdo dos recursos do Crédito Imobiliario
depois de 2009, por conta essencialmente, da implantagdo do Programa Minha Casa
Minha Vida. E a partir dai que a expansdo dos recursos comeca também a estar atrelada
a expansdo das localidades que recebem as Operagdes de Crédito Imobiliario.

Isto posto, passemos entdo a apresentar os resultados da Analise de
Correspondéncias nesses dois periodos que se encontram nos Graficos 3.8 a 3.9. O que
se nota € que a logica da distribui¢do se volta para o que detectamos ser a “logica
bancaria”: a de relacionar os niveis de crédito com o dinamismo do municipio. No
nosso estudo detectou-se a relacdo entre os niveis de IDH e os CREDITO imob de
mesma classificagdo. No ultimo periodo fica clara a relagdo entre: “IDH ALTO e
CREDITO imob ALTO”; “IDH MEDIO e CREDITO imob MEDIO”; “IDH BAIXO e
CREDITO imob BAIXO” e “IDH MUITO BAIXO e CREDITO imob MUITO
BAIXO”.

Por que esse resultado se destaca, em um periodo em que had expansdo do
Programa Minha Casa Minha Vida???

O detalhamento do Programa Minha Casa Minha Vida e das FAIXAS de renda
vinculadas, bem como das fontes de recursos de cada uma delas seré feita no préximo
capitulo. Para a analise presente ¢ suficiente destacar que as liberagdes das Operagdes
de Crédito a Habitacdo constante no balancete dos Bancos destaca essencialmente os
créditos liberados por esse banco para 08 chamados
FAIXA 2 e FAIXA 3 do Programa, com recursos relacionados ao FGTS e que sdo
considerados financiamentos bancarios. As opera¢des do FAIXA 2, também sdo

consideradas financiamentos, mesmo considerando que recebem subsidios do OGU.
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O que esses dados indicam entdo ¢ que essas operagdes seguem “a logica
bancaria” de distribui¢do e estdo fortemente concentradas nas regides Sudeste e Sul. Ja
as liberagdes para os mais pobres (FAIXA 1) s@o subsidios e ndo sdo consideradas
Operagdes de Créditos, ndo sendo enfatizadas nos balangos bancarios.

Entdo, para nds, o que esses resultados estdo indicado é que o direcionamento de
recursos aos mais pobres, pela forma classica do financiamento bancario, mesmo com
subsidios, ndo rompe com a légica bancaria da distribuigdo concentrada nas pracas de

maior dinamismo econdmico.

Consideracdoes sobre o Capitulo

Em primeiro lugar, retomamos a indicagdo de que a analise das operagdes de
crédito totais para a habitagcdo sdo essencialmente definidas pela performance da Caixa
Economica Federal, grande alavancadora desses recursos.

Em segundo lugar, destacamos que a analise periodizada das libera¢des do
Crédito Total para as Operagdes de Crédito a Habitagdo nos permitiu comprovar as
hipoteses de nossa tese no que se refere a “logica da distribui¢do dos recursos” dos
bancos e, mais especificamente, do crédito imobiliario. Destacamos:

¢ Que no primeiro periodo (até 2002), em que a Caixa Econdmica se
voltou para um forte ajuste e para uma baixa expansdo do crédito
ocorreu uma expressiva concentragdo das liberagdes de recursos na
Regido Sudeste e secundariamente na Regido Sul e observou-se a
correspondéncia entre ALTA e MEDIA Operagio de Crédito com o
ALTO e MEDIO nivel do IDH. Ou seja; a operagdo do Crédito a
Habitacdo ndo se diferenciou da légica do Sistema Financeiro e foi
muito pior em termos territoriais, dado o baixo acesso do meso no
territorio.

e No segundo periodo (2003-2007), apesar de ser uma fase de
implantacdio de uma nova e importante institucionalidade para a
Habitacdo de Interesse Social, e o inicio da expansdo desse crédito,
ndo se observa uma disseminacdo do mesmo pelo territorio. Isso
mostra que a institucionalidade em si mesma ndo provoca a
distribuicdo, se a politica ndo se volta efetivamente para essa questao.
Nesses termos, o crédito imobiliario pouco se expande em termos

territoriais. O resultado de que municipios de IDH baixo tém acesso a
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um indice de crédito ALTO se da essencialmente na Regido Sudeste,
ndo se podendo dizer que isso seja um rompimento da “logica
bancaria”’, j& que grande parte dos municipios das regides mais
pobres esta “sem crédito”.

e No terceiro e quarto periodos (2008-2011 e 2012-2015) ocorre uma
mudanga importante em termos de acesso a esses recursos, havendo
uma forte ocupagdo do territorio. Esse ¢ um fato novo e tem a ver
com a operagdo do Programa Minha Casa Minha Vida e com o nivel
da expansdo do mesmo. O fato de o FAIXA 1 do programa exigir a
articulagdo dos municipios, também permite a agdo para mobilizar
aqueles que querem financiar a casa propria e os empreendedores
imobiliarios que irdo construir e gerar ofertas imobilidrias para as
FAIXAS 1 e 2. Nesses termos, essa politica efetuou uma mudanga
importante na operagdo da Caixa Econdmica Federal, que comegou a
operar de forma mais espraiada. No entanto, mesmo esse programa,

ndo ¢ capaz de romper com a légica concentradora.

A partir das conclusdes acima, indicamos que para compreender, de forma mais
ampla, a magnitude do Programa Minha Casa Minha Vida, € preciso buscar a base de
dados do proprio programa, que discrimina as liberagdes de créditos por municipio, de
acordo com as FAIXAS e as fontes alavancadoras.

Para efetuar esse estudo, optamos por nos centrar em um estado da Federagio:
Minas Gerais, que tem grande numero de municipios com diferentes dinamicas
econdmicas: desde aqueles que apresentam IDHs Muito Baixos, até aqueles que
apresentam IDH altos. A visualizagdo apenas desse estado nos permitira detalhar
algumas questdes que nos interessam quando a distribui¢do dos recursos. Esse estudo

sera efetuado no proximo capitulo.



129

CAPITULO 4

DISTRIBUICAO TERRITORIAL DOS RECURSOS CONTRATADOS DO
PROGRAMA MINHA CASA MINHA VIDA NO ESTADO DE MINAS GERAIS
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Introducao

No caso do estudo especifico do Programa Minha Casa Minha Vida Urbano
realizado nesse capitulo, conforme comentado, centraremos o estudo no Estado de
Minas Gerais, que apresenta grande numero de municipios, com diferentes perfis
(Minas sdo Muitas!).

O objetivo € o de observar a dinamica territorial da distribui¢do desses recursos,
observando se os mesmos estdo chegando aos espacos de maiores caréncias. E claro que
a logica essencial do programa visa atingir as populagdes pobres nas areas de forte
concentragdo urbana. No entanto, como veremos, na conformag¢do do Programa,
também havia o intuito de atingir as areas mais remotas, beneficiando populac¢des
desassistidas do acesso a recursos e a condi¢des de moradia.

Para nds, essa também deveria ser uma atuacdo privilegiada pelos Bancos Publicos,
e esse capitulo apresentard os estudos desenvolvidos, considerando os dados do
Programa Minha Casa Minha Vida por municipio, discriminado por fonte de recursos e
disponibilizados pelo Ministério das Cidades, para mostrar a distribui¢do dos valores
contratados pelo territorio de Minas Gerais.

Essas considerac¢des iniciais nos permitem, entdo, retomar a questdo da hipotese
que estd por detras da tese, no que se refere a distribui¢do espacial dos recursos: a de
que ha forte concentra¢do nas pragas de maior dinamismo econdmico e que os bancos
publicos seguem essencialmente essa ldgica concentradora.

No que se refere aos recursos liberados pelo Programa Minha Casa Minha vida e
efetuados via Caixa Econdomica Federal, a nossa hipdtese a ser desenvolvida nesse
capitulo que efetua estudo em maior detalhe da operagdo do PMCMYV em Minas Gerais,
¢ a de que as especificidades do Programa podem ter contribuido para quebrar
minimamente essa ldgica concentradora dos recursos no caso dos recursos vinculados
ao FAIXA 1, mas ndo nas FAIXAS 2 e 3. Mais especificamente, detalhando essa

hipotese geral, temos:

(1) o Programa Minha Casa Minha Vida difere da logica "de mercado" da
concessdo de crédito, ao contar com sistemas de subsidios e garantias,
permitindo a incorporagdo de familias de menor poder aquisitivo na

aquisi¢do de moradia;
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(i) O Programa tem a capacidade de forte espraiamento pelo territorio nacional,
o que também o diferencia da forma classica de financiamento, fato ja
evidenciado no capitulo anterior quando se analisou a liberagdo de recursos
para a constru¢do civil em diferentes temporalidades;

(i) O foco do Programa ndo €, efetivamente, de reducdo das disparidades
regionais e intrarregionais, mas € preciso qualificar, a depender da
modalidade do PMCMYV. Os recursos das FAIXAS 2 e 3 - que utiliza
recursos do FGTS - é um programa relativamente mais homogéneo, € a
expectativa ¢ a de que ele tenha concentrando fortemente as liberacdes nos
espacos de maior dinamismos econdmico, com forte relagdo com a dinamica
do emprego, conformando-se o resultado encontrado no capitulo anterior. No
caso daFAIXA 1 espera-se uma performance diferente, no sentido de as
contratagdes ndo estarem tdo coladas “a logica bancaria”. Ainda assim a
indicacdo que perseguimos ¢ a de que, mesmo esse programa que trabalha
com cotas a depender do déficit habitacional, tem limites nesse intento de
reduzir as disparidades por conta das proprias caracteristicas do Programa

(iv)  As Faixas 2 e 3 do Programa ndo tém efetiva articulacio com outras
politicas e assim, apesar de seu formato permitir o maior espraiamento das

concessdes de crédito, ndo rompe com a logica concentradora de recurso

Para desenvolver essas questdes nesse capitulo, iniciaremos apresentado o
historico de sua implantacdo. A seguir apresentaremos a institucionalidade do Programa
Minha Vida e teceremos consideracdes sobre o perfil de sua evolucdo, levando em conta
diferentes trabalhos que ja& se debrucaram sobre o Programa. Na terceira parte
apresentaremos dados sobre a evolug@o do programa, em nivel do Brasil, destacando as
diferentes faixas do Programa e suas fontes de recursos. Na quarta parte,
apresentaremos os estudos que desenvolvemos, referente a distribuicdo espacial do
Programa em Minas Gerais, considerando essencialmente duas modalidades do
Programa Urbano do Minha Casa Minha vida: o FAIXA 1 e outro referente aos

FAIXAS 2e3.
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4.1.Programa Minha Casa Minha Vida: Caracteristicas e implantacio
inicial

No caso da analise da implantagdo do Programa e de sua institucionalidade,
conforme comentamos, ha diferentes trabalhos descrevendo essa questdo. Em nosso
caso, o que desenvolvemos a seguir se baseou em Virgilio (2010), Cardoso (2012),
Maricato (2012), Sibin (2017), além de Cartilhas da Caixa Econdmica Federal e
informacgdes no site do Ministério das Cidades.

No que tange a analise da implantagio do Programa, ja destacamos
anteriormente que, assim como no caso do financiamento ao Investimento, o
financiamento a Construgdo Civil também foi historicamente capitaneado por Bancos
Publicos. Desde a Reforma Financeira da Década de 1960 isso ocorreu de forma
explicita. Primeiramente, com a implantagdo do BNH (Banco Nacional da Habitac¢io),
como parte do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo, atuando com a captagio
de recursos compulsorios. Posteriormente, com a Caixa Econdmica Federal, que passou
a atuar com esses recursos compulsorios, passando a capitanear o Financiamento da
Habitagdo, como banco publico.

Ap6s a extingdo do Banco Nacional de Habitagdo (BNH), a politica habitacional
passou uma fase em que nfo estava estabelecida a nova institucionalidade para lidar
com a questdo do financiamento e da constru¢do de moradias para as classes sociais
com maior dificuldade de acesso a recursos, de forma continua e integrada a outras
politicas articuladas a problematica. Entre 1986 e 2000, o que se observou foi que
houve forte descontinuidade na politica habitacional em nivel federal, com baixissima
integracdo a outras politicas urbanas. Houve agdes locais, mas sem didlogo com outras
politicas urbanas e com forte descontinuidade, ainda que tenham surgido varios
programas e agdes inovadoras.

A partir da experiéncia de diferentes administragdes municipais surgiu o
chamado "Projeto Moradia", no d&mbito da campanha eleitoral de Luiz Inédcio Lula da
Silva. O perfil do Programa envolvia um desenho institucional que previa um papel
estratégico para as administragdes locais, o que se articularia com outros niveis de
governo, incorporando a questdo do planejamento e do financiamento.

Apo6s a vitoria de Lula, a Secretaria Nacional de Habitagdo (vinculada ao
Ministério das Cidades) deu sequéncia a esse projeto, que envolveu a constru¢do de uma
politica habitacional mais estdvel, no ambito do Sistema Nacional de Habitagdo de

Interesse Social (SNHIS).
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Nessa nova institucionalidade estava prevista a criagdo de Fundos, Conselhos e
Planos Locais de Habitagcdo de Interesse social (HIS), sendo que os municipios teriam
que aderir a essa institucionalidade para participar do processo, fatos ja comentados no
capitulo anterior, quando comentamos os resultados dos estudos da distribui¢do do
crédito imobilidrio por periodos. Nesse momento, cabe detalhar mais a nova
institucionalidade que se montou antes da implantagdo do Programa Minha Casa Minha
Vida e que foi, em parte, utilizada pelo Programa.

O Fundo Nacional de Habitacio de Interesse Social (FNHIS) estava no centro
do Sistema’! (SNHIS). No dmbito do mesmo estava permitido o repasse de recursos
para estados e municipios a fundo perdido. A ideia foi a de que estes entes da federagdo
seriam o0s principais executores das politicas habitacionais. Para ter-se noc¢do da
magnitude dos recursos envolvidos, entre 2006 e 2009 foram alocados no FNHIS R$
4,4 bilhoes de reais, beneficiando mais de 4.400 projetos.

Integrando esse processo, o governo Lula passou entdo a liberar recursos para o
investimento habitacional por meio do FNHIS. Um destaque importante € o de que esse
movimento se dava de forma vinculada a constru¢do de um plano nacional para a
habitagdo — encomendado pelo proprio governo em 2007: o PLANHAB, que havia sido
montado a partir de reunides técnicas e da realizacdo de mais de 60 atividades
participativas, que reuniram governos estaduais e municipais, movimentos populares e
profissionais.

Ou seja, o que queremos destacar € que, antes do inicio do Programa Minha
Casa Minha Vida, estava em curso a discussdo e montagem de uma politica publica
destinada a questdo da habitacdo, envolvendo diferentes aspectos e tentando englobar a
diversidade dos problemas relacionados a essa tematica. O Plano envolvia uma ago
integrada, incorporando a chamada "questdo urbana" e os problemas da expansdo dos
municipios, especialmente os de maior porte. Conjugado a esse processo, estudos
importantes se destacaram no sentido de se mapear e de se compreender melhor o
problema do déficit habitacional no Brasil.

A Fundacdo Jodo Pinheiro, situada em Minas Gerais, elaborou uma série de
estudos anuais, a partir do uso da base de dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilio (PNAD). Em fun¢do da grande heterogeneidade brasileira entre os estratos

sociais, a Fundacdo desenvolveu um conceito mais amplo de necessidades

31 criado a partir de um projeto de lei de iniciativa popular, sob a lideranga do movimento de moradia
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habitacionais, observando o nivel de “adequagdo” ou de “inadequac¢do” da habitacdo.
Ou seja, pensou-se a questdo, além da necessidade de se construir novas moradias.

Por outro lado, a Caixa Economica Federal produziu o estudo "Demanda
Habitacional no Brasil", tendo por objetivo a analise de metodologias existentes para
estimar a caréncia habitacional e propor um método de quantificagio da demanda,
alinhado a sua possibilidade de atuagdo no territorio nacional, a partir do uso de dados
oficiais do IBGE em diferentes niveis, com resultados estratificados por faixa de renda
familiar.

Segundo a metodologia definida pela Caixa, a Demanda Habitacional Total no

Brasil ¢ formada pela soma de uma Demanda Demogréfica - decorrente do aumento do

crescimento da populagdo - com uma Demanda Domicilar - associada a necessidade de

reposi¢do de unidades habitacionais, o que proporcionou uma medida abrangente de
caréncia de moradias no Brasil. Concluiu-se que o crescimento da demanda habitacional
¢ influenciado por fatores demograficos, como: a concentragdo populacional nos
grandes centros urbanos, a redugdo do numero de integrantes das familias e o
envelhecimento da populagao.

Ainda além, o destaque desses estudos era o de que ndo se podia negligenciar o
grande passivo social causado pela reduzida efetividade das politicas habitacionais nas
décadas anteriores aos mesmos, mas especialmente na década de 1990 que, como vimos
encerrou-se com um movimento de queda da expansdo das operagdes de crédito
imobiliario.

Isto posto, ¢ importante salientar que a partir de 2007 ja se pode detectar uma
disjuntiva quanto as politicas de Governo voltadas a construg@o civil e, no ambito da
mesma, a politica relativa a incorporagdo da populacdo de mais baixa renda.

Essa disjuntiva se da com a cria¢do e implanta¢do do Programa de Aceleracio
do Crescimento (PAC), focado nos programas de Investimento em infraestrutura, mas
que também previa investimentos em habitagio®? e saneamento (o PAC urbano).

O nosso ponto ¢ o de que ai se apresenta um deslocamento da logica
institucional da politica habitacional que estava sendo construida até entdo. Com o
avango do PAC, o FNHIS passa, de certa forma, a estar subordinado ao primeiro. O

objetivo central passava a ser a geracdo de impactos sobre o crescimento econdmico.

32 No campo habitacional o principal movimento inicial foi na diregfo da urbanizagdo de favelas



135

Nesse contexto, a elaboragdo foi muito mais centralizada®® e com uma légica
completamente diversa daquela que definiu o PLANAB.

Entdo, outra questdo central, que importa para a hipdtese que estamos analisando
na presente tese, ¢ a de que a alocacio de recursos do PAC estava indicada pela
Casa Civil da Presidéncia da Republica, e ndo tinha qualquer relacio com
mecanismos de controle social. Na medida em que o FNHIS estava subordinado a essa
nova légica, ele deixava de ter como elemento central os critérios de redistribuigao.

Outro momento importante deu-se com o espocar da Crise de Subprime e
com a paralela acio do Governo de atuar via politicas anticiclicas, através da
aceleracio de Investimentos Publicos (entre eles o das Estatais), além da atuacgao
de Bancos Publicos, especialmente 0 BNDES e a Caixa Economica Federal, fato ja
comentado em capitulo anterior dessa tese.

Nesses termos, o PAC foi um elemento importante da politica anti-ciclica, sendo
que também deve ser destacado o "pacote" de investimentos para a area de habitagdo. A
estratégia, mais uma vez, foi a de gerar impactos multiplicadores de crescimento da
renda e do emprego a partir de Investimentos e de programas de financiamento do
investimento.

No que se refere ao "pacote" relativo a habitagcdo, em mar¢o de 2009, o Governo
anunciou o programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV), também ligado a essa mesma
estratégia. Ainda assim, é preciso destacar que o Programa foi criado, com o intuito
de incorporar a populacio de mais baixa renda, visando ampliar o mercado
habitacional para o atendimento das familias com renda de até 10 salarios
minimos (SM). A institucionalidade central do Programa visou estabelecer um
subsidio direto, proporcional a renda das familias.

Para a sua implementacdo, o volume de crédito para habitacdo ligado ao
programa foi substancialmente aumentado, tendo sito também criado o Fundo
Garantidor da Habita¢do (FGH), que sera comentado mais adiante, para lidar com os
casos de inadimpléncia que viessem a ocorrer.

Ou seja, deve-se considerar que o Programa tinha o foco na habitacao popular,
sendo que, em meio a existéncia dos conceitos de déficit e de demanda por habitagdo e

de estudos profundos sobre o tema, o Programa Minha Casa Minha Vida foi

33 Sequer a estrutura operacional do Ministério das Cidades, foi mobilizada nem o Conselho das Cidades,
orgdo deliberativo do Mistério, foi consultado.
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apresentado, em marco de 2009, como um conjunto de solugdes para os principais

problemas apontados pelos estudos da Politica Nacional de Habitagdo e da Fundagdo
Jodo Pinheiro.

O Programa buscou atingir, principalmente, os aspectos econdmicos dos
financiamentos habitacionais, por meio da concessdo de subsidios dados as familias das
classes sociais mais pobres, permitindo reduzir o grande déficit habitacional existente.
No entanto, observe-se que o Programa Minha Casa Minha (PMCMYV) vida foi
elaborado sob a lideranga da Casa Civil e do Ministério da Fazenda, em dialogo direto
com representantes da construgdo e sem participacdo popular, conforme ficard claro
mais adiante com a explicag@o da institucionalidade do Programa.

De fato, estabelecendo um patamar de subsidio direto, proporcional a renda das
familias, este Programa buscava claramente impactar a cconomia através dos efeitos
multiplicadores gerados pela indastria da construgdo civil. Além dos subsidios, o PMCMV
aumentou o volume de crédito para aquisicdo ¢ produgdo de habitagGes, a0 mesmo tempo em
que reduziu os juros.

Com a criagdo do Fundo Garantidor da Habitagdo (FGH), foram aportados recursos para
pagamento das prestagdes, em caso de inadimpléncia por desemprego ¢ outras eventualidades.
Desta forma, buscou-se manter o desenvolvimento do setor imobiliario ¢ reaquecer as atividades
do ramo da construgdo civil, que experimentara uma fase de intenso crescimento desde 2006,
mas que vinha sofrendo impactos da crise econdmica.

O programa foi aprovado pela Medida Provisoria n° 459, publicada em 25 de marco de
2009, posteriormente convertida na Lei no 11.977, de 7 de julho 2009, ¢ pelo Decreto no 6962,
de 17 de setembro de 2009.

Essa regulagdo conforma o que chamamos de PRIMEIRA FASE do Programa (entre
margo de 2009 ¢ meados de 2011), que tinha como meta a constru¢do de um milhdo de
moradias. O Programa se configurava na liberacéo de recursos, considerando 3 faixas de renda.
A primeira delas (FAIXA 1) é aquela de maior caréncia, praticamente toda subsidiada,
operando com recursos do Orcamento Geral da Unido (OGU). A segunda (FAIXA 2), refere-se
a recursos liberados via financiamentos, mas também apresenta acesso a subsidios, ainda que
em menor grau, advindos do FGTS ¢ a terceira faixa (FAIXA 3) também ¢é considerada
financiamento ¢ ndo seria subsidiada, mas apresenta facilidades de liberagdo de recursos,
contanto também com recursos do FGTS.

Uma novidade do programa, em termos de financiamento € o de que, para o Programa
Minha Casa Minha Vida, a legislagdo define que a Unido aloca recursos por area do territério
nacional com base no estudo de déficit habitacional no Brasil feito pela Fundagio Jodo Pinheiro,

de 2008, ¢ com base na apresentagdo de contrapartidas do setor publico local (como veremos
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adiante), seja na forma de aportes financeiros ao programa ou qualquer tipo de agdo que facilite
a execugdo dos projetos. Ademais, sdo definidos valores maximos para as habitages a serem
financiadas em cada uma das faixas ¢ fazendo uma discriminagio adicional, referente ao perfil
dos municipios: as regides metropolitanas t€ém seus valores maximos aumentados em cada uma
das faixas. Esse valor representa o valor por unidade que sera reembolsado ao empreendedor
responsavel pela obra.

Em sua SEGUNDA FASE, iniciada em meados de 2011 e encerrada no final de
2014, dobrou-se a meta da primeira fase, prevendo-se a constru¢do de mais dois
milh&es de unidades habitacionais, sendo 1,2 milhdo de unidades destinadas a FAIXAL,
600 mil unidades para a FAIXA 2 e 200 mil unidades para a FAIXA 3. Uma importante
alteracdo do programa se refere a faixa de populagdo atendida por ele. O programa
deixou de atender as familias com renda bruta de até 10 salarios minimos e limitou o
teto de renda em R$ 5.000,00. A faixa de prioridade do programa deixou de ser até 3
salarios minimos e ficou limitada ao valor de R$ 1.600,00 de renda mensal. Nesses
termos, mudaram os limites e as faixas deixaram de ser definidas por salarios minimos e
passaram a ser por valores nominais. Nessa nova fase foram ainda ajustados os limites
maximos do valor das moradias, foram incluidos novos municipios e foram definidas
novas regras de pagamento para os usuarios do Programa.

Observando-se as duas fases iniciais do Programa, o que se destaca € uma forte
expansdo da liberagdo de recursos, lembrando-se que no escopo do programa estava a
questdo da redugdo do déficit habitacional e o foco na populagdo de mais baixa renda.
Mas, o ponto que queremos destacar é que, a0 mesmo tempo, o Programa estava
subordinado a politica macroecondmica de ag@o anticiclica e de acdo do Estado na
politica de crescimento e de apoio ao setor de construgdo civil - mais especificamente
das incorporadoras. De certa forma, o foco deixava o de ser a preocupagdo mais ampla
com a habitag@o popular pensada de uma forma mais includente e multifacetada.

Outra questdo fundamental para compreender o Programa e a ldgica da
distribuicdo do crédito que se estabelece, ¢ o entendimento de que um dos objetivos
subjacentes do Programa foi o de manter o desenvolvimento do setor imobiliario e
reaquecer as atividades do ramo da constru¢do civil, que também estava sofrendo com
os impactos da crise. Nesse ponto € importante comentar que esse ramo ¢ fortemente
empregador (ainda que em trabalho de baixa qualificagdo) e que a sua expansdo traria

impactos importantes para o emprego, em consonancia com as politicas anti-ciclicas que



138

estavam sendo implementadas, varias delas com articulacio com bancos publicos -
como o BNDES e a Caixa Econdmica Federal.

A perspectiva do Programa, de apoio ao setor de Construcio Civil fica explicita,
quando se constata que as empresas do ramo passam a ter um papel protagonista na
Politica Publica que estava sendo implantada®*, conforme poderemos constatar abaixo
pela explicitacdo da institucionalidade do Programa.

Note-se, mais uma vez, a disjuntiva com a légica do Plano Nacional de
Habitacdo de Interesse Social e da propria criacdo do Fundo Nacional de Habitagdo de
Interesse social (FNHIS). desenvolvidos antes da implantacdo do PAC e do PMCMYV.

Houve o deslocamento de uma logica de politica distributiva mais geral e
incorporadora de diversidades, para uma politica mais homogénea, integrando os

interesses do setor privado.

4.2- Institucionalidade do Programa Minha Casa Minha Vida

Conforme ja comentado, o programa foi aprovado pela Medida Provisoria n°
459, publicada em 25 de marco de 2009, posteriormente convertida na Lei no 11.977,
de 7 de julho 2009, em que esta definida a estrutura e finalidade do programa: Art.1°0O
Programa Minha Casa, Minha Vida — PMCMYV tem por finalidade criar mecanismos de
incentivo a produgdo e aquisi¢do de novas unidades habitacionais pelas familias com
renda mensal de até 10 (dez) saldrios minimos, que residam em qualquer dos

municipios brasileiros.

Quadro 4.1.Recursos ¢ Fontes do PMCMY PRIMEIRA FASE - RS bilhédes

Programa Uniao FGTS BNDES | TOTAL
Subsidio para moradia 16,0 - - 16,0
Subsidio em financiamento do FGTS 2.5 7.5 - 10,0
Fundo Garantidor FGTS 2.0 - - 2.0
Financiamento a infraestrutura 5.0 - - 5,0
Financiamento a cadeira produtiva - - 1,0 1,0
TOTAL 25,5 7,5 1.0 34,0

Fonte: Cartilha do Minha Casa Minha Vida (CEF 2009)

30 Programa Minha Casa Minha Vida foi inspirado na experiéncia chilena.
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Ou seja; em sua conformag@o inicial a defini¢do da renda limite estava definida
em termos de salarios minimos. Tinha como meta a constru¢gdo de um milhdo de
moradias, em 2 anos, tendo para isso alocado R$ 34 bilhdes. Desse total, RS 25,5
bilhdes originavam-se do Orgamento Geral da Unido e R$ 7,5 bilhdes do FGTS. Foi
ainda previsto um investimento de R$ 1 bilhdo para complementagdo de infraestrutura
urbana, a ser distribuido através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social, conforme indicado no Quadro 4.1

No que se refere a conformagdo do Programa, ele compreende dois sub-
programas:

e O programa Nacional de Habitagdo Urbana (PNHU), e

e O Programa Nacional de Habitagdo Rural (PNHR), que tem como objetivo a
concessdo de subsidios aos agricultores rurais para a constru¢do de moradia em
area rural, por meio da aquisi¢do de material de construg@o.

Ademais, conforme mencionamos, o Minha Casa Minha Vida também esta
organizado em faixas de renda, considerando ainda a classificagdo "familias" X
"entidades" e também levando em conta a especificidade de municipios abaixo de 50
mil habitantes. Vejamos as caracteristicas de cada uma dessas classifica¢des e a forma

de operacionalizagdo do Programa.

4.2.1.0 Programa Nacional de Habitacio Urbana (PNHU)

No inicio do PMCMYV, a perspectiva foi a de que ele estivesse direcionado as
familias com renda mensal de até 10 Salarios Minimos. A partir dai, as faixas do
Programa eram definidas em fun¢do do Salario Minimo, de modo que a FAIXA 1
destinava-se ao atendimento de familias com renda mensal entre 0 e 3 s.m., a FAIXA 2
entre3 e 6sm., eaFAIXA 3 entre 6 ¢ 10 s.m.

Note-se que as classificagdes das Faixas se aproximam bastante das faixas
utilizadas para a estratificagdo do déficit habitacional definido pela Fundagido Jodo
Pinheiro. Ademais, conforme vimos, apos 2011 e até 2014 as classifica¢des passaram a
ser efetuadas considerando-se de valores de renda nominal: FAIXA 1: até R$ 1600,00;
FAIXA 2: entre R$ 1600,00 e R$ 3.100,00; FAIXA 3: entre R$ 3.100,00 e R$ 5.000,00.

Relembremo-nos ainda que:

e As Familias com rendas que as enquadrem na FAIXA 1 e na FAIXA 2 do

Programa tém direito aos subsidios habitacionais do Programa Minha Casa,

Minha Vida, cujo objetivo ¢ complementar a capacidade financeira do
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proponente para o pagamento do imdvel ou assegurar o equilibrio economico-
financeiro das institui¢des financeiras e agentes financeiros do SFH. O FAIXA 1
ndo € considerado financiamento, visto que opera quase que totalmente com
subsidio.

e As familias que se enquadram na FAIXA 3 do Programa tém direito a condigdes

especiais de financiamento imobiliario com os recursos do FGTS.

Isto posto, no Quadro 4.2. apresentamos as principais caracteristicas das Faixas do
Programa Nacional de habitagdo Urbana e, a seguir, apresentamos maiores

detalhamentos de cada uma das FAIXAS componentes do PNHU.

Quadro 4.2 Programa Nacional de Habitacio Urbana (PNHU) —
Faixas (2011-2014)

FAIXA 1

—“Destinada ao atendimento de familias com renda mensal de até RS 1.600,00 ¢ atendida com os
recursos do FAR ¢ pela Oferta Publica de Recursos (OPR) a institui¢ées financeiras autorizadas pelo
BACEN ¢ a agentes financeiros do Sistema Nacional da Habitagdo (SNH). Opera em duas modalidades:
"Familia" ¢ "Entidade"

—>No caso do FAR, foram estabelecidas metas fisicas de construgio até o final de 2014 (portaria

Ministério das cidades 465/2011), indicando-se também metas para as unidades da federagio™.

—>No caso das OPRs, também foram definidas metas para as grandes regides brasileiras. Estabelece
prioridades para municipios inseridos no Programa Brasil sem Miséria e Territorios da Cidadania

(Portaria 587, novembro 2011)

— Municipios com menos de 50.000 habitantes também fazem parte do FAIXA 1, desde que atendam a

requisitos
FAIXA 2-> destinada a familias com renda mensal entre RS 1.600,00 ¢ RS 3.100,00;

FAIXA 3-> destinada a familias com renda entre RS 3.100,00 e¢ R$ 5.000,00

Fonte: elaboragio propria

3535 Tanto o FAR, como os recursos de OPR, definem metas para Estados (o primeiro), quanto para
regides (o segundo). Isso contrasta com o detalhamento indicado pelo PLANHAB, que propde formas
distintas de atendimento habitacional, conforme uma tipologia de municipios (Krause, Balbim& Lima
Neto, 2013)
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4.2.1.1. Detalhamentos do FAIXA 1 - Urbano

A perspectiva € a de que as familias com renda mensal de 3 salarios minimos na
primeira fase do programa ¢ de até¢ R$ 1.600,00 na segunda fase do Programa, tinham direito a
receber o subsidio quase jntegral do programa Ou seja, praticamente quase o valor inteiro da
unidade seria pago pelo Orgamento Geral da Unido - OGU. Conforme destacado acima, existem
duas modalidades: "Modalidade Familia" ¢ "Modalidade Entidades". Ademais, fazem ainda
parte do FAIXA 1, os municipios com menos de 50.000 habitantes., desde que tenham
condi¢les especiais.

Indicadas as caracteristicas gerais do Programa Urbano FAIXA 1 do Minha Casa Minha
Vida (PMCMYV), a seguir destacamos as especificidades das modalidades “familia” ¢
“entidades”.

(i) FAIXA 1 - Modalidade "familia".

Nessa modalidade. as unidades habitacionais sdo construidas e depois vendidas
as familias selecionadas. Conforme ja destacado. nessa modalidade incorrem subsidios
e a contribui¢do mensal do beneficiario inicialmente foi de de10% da renda. sendo o

minimo de R$ 50.00. por um periodo de 10 anos.

Quadro 4.3. Procedimentos para o FAIXA 1 "Familias"

* o Estado ou Municipio assina o termo de adesdo com a CAIXA, que passa a receber propostas de
aquisicdo de terreno ¢ produgdo de empreendimentos para a andlise junto com a documentacio
necessaria.

* Em seguida, os Estados ¢ Municipios, a partir dos cadastros existentes, indicam a CAIXA as familias a
serem beneficiadas, de acordo com os critérios de elegibilidade e selecdo definidos para o Programa.

* As construtoras apresentam projetos as superintendéncias regionais da CAIXA, podendo fazé-los em
parceria com estados ¢ municipios. Apoés andlise simplificada, a CAIXA contrata a operagdo.

* A execugdo das obras do empreendimento € realizada pela construtora contratada pela CAIXA, que se
responsabiliza pela entrega dos imoveis concluidos e legalizados.

* Ap6s a conclusdo da obra os imoOveis sdo adquiridos pelas familias beneficiadas diretamente na
CAIXA.

OBS:0 banco também determina que os projetos de condominios ¢ lotecamentos devem possuir
caracteristicas minimas:

a) inser¢do na malha urbana;

b) existéncia prévia de infraestrutura basica que permita as ligacdes domiciliares de abastecimento de
agua, esgotamento sanitario, energia elétrica,

vias de acesso € transportes publicos;

¢) existéncia de infracstrutura para a coleta de lixo ¢ drenagem urbana;
d) existéncia ou ampliacdo dos equipamentos e servicos relacionados a educagio, saude e lazer

Fonte: elaboragdo propria
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Posteriormente, na segunda fase do Programa a contribui¢do passou a permitir
um minimo de R$ 25,00, por 12 anos. Destaca-se ainda que os agentes financeiros
dispensam a contratacdo de seguro habitacional.

Quem define o acesso a essa modalidade sdo os estados e municipios que estdo
gerindo o programa na localidade em questdo, seguindo critérios bem definidos que irdo
ser utilizados para formar a listagem de familias que terdo prioridade de participagdo no
Programa. O Quadro 4.3. apresenta os procedimentos utilizados para a gestdo da Faixa
1 "Familias".

Na classificagdo do FAIXA 1 - Modalidade Familias, o0 modelo de financiamento que
mais liberou unidades para o PMCMYV foi aquele ligado ao Fundo de Arrendamento
Residencial (FAR) que, conforme destacado no Quadro 4.2 esta vinculado ao FAIXA 1 do
Programa.

Para esta faixa de renda, conforme se pode observar pela descrigdo da operacionalidade
do Programa, apresentada no Quadro 4.3, as Unidades Habitacionais (UH) sdo construidas pelos
incorporadores ¢ vendidas as familias selecionadas, sendo que um aspecto importante € o de
que sdo os recursos do Orgamento Geral da Unido (OGU) que alavancam esse Programa
Modalidade Familias*. Paralelamente, a parte coberta pelo comprador do imoével conta com um
fundo que cobre possiveis inadimpléncias. Ademais, municipios arcam com a compra de terreno
¢ com a infra-estrutura basica do entorno.

Nesse sentido, da parte do construtor-incorporador, o risco é baixo e a expansio de
construciio é expressiva. Ademais, o construtor-incorporador tem um papel central na
dinimica, pois depende dele a proposta e o perfil do projeto.

A perspectiva € a de uma parceria entre o setor da Construgdo Civil ¢ o poder pablico
local, sendo que esse Gltimo entra com a contrapartida do terreno, infra-estrutura ou recursos
financeiros. Os projetos sdo apresentados pelas empresas de construgdo civil junto ao agente
financeiro (a CAIXA ECONOMICA), que aprova a obra, considerando observadas as diretrizes
estabelecidas pelo Ministério das Cidades.

No que tange aos beneficiarios, para ter acesso aos imoveis proporcionados pelo FAR,
além de se enquadrarem na faixa de renda definida, eles ndo poderiam possuir nenhum imével
ou financiamento em qualquer lugar do pais ¢ ndo poderiam ter sido beneficiados anteriormente
por qualquer programa de cunho social.

Destaque-se que poucos estados da federagdo entraram como parceiros do MCMYV na

Fase I do programa, a fim de atingir as metas estabelecidas. O Rio de Janeiro foi uma excecdo.

36 Até 2016, quando os recursos da Unido nfio eram repassados para cobrir os custos do subsidio
envolvido, os recursos do FGTS cobriam o “rombo”, o que deveria ser regularizado posteriormente. Na
medida em que esse tipo de atuagdo foi considerada uma “pedalada fiscal”, esse tipo de procedimento
deixou de ser permitido. Esse procedimento era utilizado também nos subsidios do FAIXA 2.
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O governo desse estado, desde o inicio do Programa na Fase I, juntamente com municipios,
doou terrenos ¢ financiou obras de infracstrutura necessarias para implantagdo dos
empreendimentos. Com isso, o valor total maximo das unidades definido pelo programa poderia
ser utilizado apenas para pagamento dos custos de obras, excluindo os valores referentes a

compra de terreno e obras de infraestrutura necessarias.

(ii) FAIXA 1- modalidade “Entidades”

Ainda considerando os limites de Renda da FAIXA 1 e também considerando
subsidios, os recursos dessa modalidade direciona-se ao financiamento as familias
organizadas por entidades sem fins lucrativos - cooperativas, associagdes, etc. - com as
seguintes condigdes:

a) contribui¢do de 10% da renda familiar durante 10 anos, corrigido anualmente
pela TR;

b) auséncia de entrada e de pagamento durante a obra.

¢) alocagdo dos recursos exclusivamente em: 1) aquisi¢@o de terreno e construgdo de

unidade habitacional; i1) construg@o em terreno proprio ou de terceiros; iii) aquisi¢ao

de imovel novo; e 1v) aquisi¢do e requalificagdo de imovel.

d) construgdes efetuadas por administragdo direta; empreitada global; mutirdo

assistido e autoconstrugéo .

Quadro 4.4. FAIXA 1- Procedimentos modalidade “Entidades”

* Primeiramente, as entidades sem fins lucrativos se habilitam previamente no Ministério das Cidades na

sequéncia, apresentam projetos a CAIXA, podendo fazé-lo em parceria com Estados e Municipios.

* Apos a conclusido da andlise, a CAIXA envia ao Ministério das Cidades a relagio de projetos para
selecdo ¢ este seleciona ¢ comunica o resultado a CAIXA.

* As Entidades sem fins lucrativos apresentam a demanda a ser atendida para a CAIXA, seguida da
analise para enquadramento da demanda.

* Por fim, a CAIXA contrata a operagio, libera recursos conforme cronograma ¢ acompanha a execugao
da obra.

Obs1:Entre os requisitos para os empreendimentos, existe um niumero minimo de unidades habitacionais
(UH) em cada empreendimento, de acordo com o numero de habitantes do municipio .
Obs2:Além disso, tem-se outras exigéncias:

a) a situagdo fundiaria e dominial deve ser regular ou em processo de regularizacio;

b) terreno parcelado, loteado ou desmembrado, abertura de vias ¢ logradouros publicos, com matricula
propria e RI, conforme previsto na Lei no. 6.766/79;

¢) 4rea inserida, contigua ou isolada da malha urbana, desde que definido no plano diretor municipal, e
com infraestrutura basica de dgua, energia elétrica, acesso vidrio, solugdes de esgoto sanitario ¢ servigos
publicos essenciais de transporte ¢ coleta de lixo; e

d) Infraestrutura externa executada e/ou a ser executada

Fonte: elaboragio propria




144

No caso da modalidade "entidades", n3o sdo os estados e municipios o0s
definidores dos procedimentos, que seguem uma logica distinta, apresentada no Quadro
44,

Quando o subprograma foi implantado estava prevista a producgdo e aquisi¢do de
unidades com recursos alocados no Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), com
distribuicdo regional pelo déficit existente. Estes recursos envolviam a compra do
terreno e a construgdo. Poderiam ser utilizados ainda para a construgdo em terreno que
ja fosse proprio, para a aquisi¢do de imével novo ou aquisi¢do e reforma de imoével
usado. Neste caso, os beneficios as familias se daria por meio de prestagdes, utilizando
no maximo 10% da renda familiar mensal durante 10 anos, corrigidos anualmente pela
TR, sem entrada e sem pagamento durante a obra. Além disso, os agentes financeiros
poderiam dispensar a contrata¢do do seguro por Morte e Invalidez Permanente (MIP) e
por Danos Fisicos.

Cabe uma ressalva sobre as entidades organizadoras. Para habilitagdo na Caixa,
as organizagdes deveriam obedecer uma série de requisitos para propor algum projeto.
Era necessario ter situacdo cadastral regular; legalidade de constitui¢do, dos regimentos,
dos estatutos e da representacdo juridica perante a Caixa; aportar a contrapartida
financeira necessaria & complementacdo do valor do investimento, quando houvesse
necessidade; apresentar cadastro de responsabilidade técnica da entidade organizadora
ou certiddo de registro regular no CREA e formalizar o Termo de Cooperagdo e Parceria
com a Caixa.

iii) FAIXA 1 — municipios com até 50 mil habitantes

Um destaque adicional ¢ para essa modalidade, destinada aos municipios de
menor porte, em que a producdo de novas habitagdes se efetua em parceria com estados
e municipios. Isso se daria pela oferta publica de recursos do OGU (Or¢amento Geral da
Unido), através de agentes financeiros pertencentes ao Sistema Financeiro Habitacional
(SFH) interessados em promover a execugdo dos projetos. Cada caso era avaliado em

particular, a fim de atender ao que o projeto e 0 municipio necessitavam.

4.2.1.2. Detalhamento dos FAIXAS 2 e 3 — Urbano
No que se refere a estas Faixas, o objetivo do Programa é o de subsidiar a

producdo e compra de imével para esses segmentos populacionais, compreendendo: (1)
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requalificacio de imoveis ja existentes em areas consolidadas ou (ii) constru¢do ou
compra de novas unidades habitacionais em areas urbanas

No caso de compra de novos iméveis em areas urbana, os recursos destinam-se
ao financiamento de empresas da construcdo civil do mercado imobilidrio para a
producdo destas habitacdes e os procedimentos basicos sdo os indicados no Quadro 4.5.

Conforme se pode observar pelos procedimentos indicados, no caso dos
FAIXAS 2 e 3 o empreendedor toma o risco da venda das unidades. Nao ha requisitos
de construcdo, mas os valores tém que ser compativeis com a renda dos tomadores de
recursos. Foram definidos tetos. considerando-se diversidade a depender do perfil do

municipio.

Outro comentario ¢ o de que, assim como no caso do FAIXA 1 "Familias", as
operacdes vinculadas as FAIXAS 2 e 3 também partem da proposta das construtoras,
que estdo intimamente articuladas aos procedimentos. Nesses termos, podemos
comprovar o que foi destacado anteriormente: o fato de que a logica do programa tem
também por detras, a alavancagem do setor de construcdo civil, via construtoras, de

forma bastante homogénea

Quadro 4.5. FAIXAS 2 e 3- Procedimentos

1- As construtoras/incorporadoras apresentam projetos de empreendimentos as superintendéncias
regionais da CAIXA,

2- O banco realiza pré-analise ¢ autoriza o lancamento e comercializagio.

3- Apos a conclusio da andlise ¢ comprovacio da comercializacio minima exigida, € assinado o

Contrato de Financiamento a Produgao.

4- Para além da comercializagdo minima que deve ser comprovada para a assinatura do contrato, O

restante das unidades deveria ser vendido pela propria construtora / incorporadora

5-Durante a obra, a CAIXA financia o beneficidrio e, com a conclusdo do empreendimento, a

construtora/ incorporadora entrega as unidades aos beneficidrios (BRASIL, 2010).

Obs 1:As Faixas 2 e 3 contam com um seguro de crédito concedido pelo Fundo Garantidor da Habitagao
(FGHab), instituido juntamente com o programa.

Obs 2:Embora as linhas de financiamento concedidas pela CAIXA no dmbito do Programa disponham
de condi¢des mais favoraveis do que as de mercado ¢ sejam garantidas por um fundo publico, o que
caracteriza subsidio indireto, a subvengao concedida a essas faixas € bem inferior a da Faixa 1, em que o
valor arcado pelo beneficidrio € praticamente simbolico.

Fonte: elaboracdo propria
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Como vimos anteriormente, o FAIXA 2 esta direcionado a para familias com
renda entre 3 a 6 Salarios Minimos e, posteriormente (até¢ 2014) entre R$1.600,00 e R$
3.100,00. Para essa Faixa o Programa prevé incentivos a producdo e compra de imoveis
por meio de beneficios, tanto aos futuros compradores, quanto as empresas do setor da
construg¢do civil dispostas a produzir habitagSes para esse publico. No caso dos
tomadores, trata-se da concessdo de financiamentos, com vantagens e subsidio bancado
pelo Governo.

Os financiamentos para compra dos imoveis pelos futuros proprietarios seriam
efetuados, nessa modalidade, por meio do SFH (Sistema Financeiro da Habitacdo),
podendo chegar ao maximo de 30 anos com comprometimento de renda de até 20%.
Nessa modalidade estd prevista também a reducdo dos custos dos seguros obrigatorios e
acesso ao Fundo Garantidor da Habitacdo®”. Além disso, a adesdo ao FAIXA 2 também
prevé a a concessdo de um subsidio parcial (complementacio de renda) nos
financiamentos de até R$ 23.000,00 por unidade, com recursos do Orgamento Geral da
Unido (OGU).

Ou seja, essa modalidade do PMCMYV prevé:

Financiamento + subsidio parcial (com recursos do FGTS) + reducio dos custos

do seguro + acesso ao Fundo Garantidor de Crédito

Ja no caso do FAIXA 3, ndo estd previsto o subsidio parcial, mas ha a reducdo
dos custos e também o acesso ao Fundo Garantidor de Crédito.

Ou seja; os subprogramas FAIXAs 2 e 3 podem ser considerados, efetivamente,
como financiamentos. J4 o FAIXA 1 ¢ basicamente um direcionamento de recursos com

baixissima contrapartida para o tomador.

4.2.2.0 Programa Nacional de Habitacio Rural (PNHR).

Esse programa do Minha Casa Minha Vida esta dirigido a area rural e segue a
exigéncia de que os beneficiarios sejam agricultores rurais e estejam organizados
coletivamente sob Entidade Organizadora (EO), responsavel pela divisdo dos recursos

que lhe s@o emprestados entre seus participantes.

37 Através de regras esse fundo oferece cobertura em caso de perda de capacidade de pagamento.
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O PNHR foi inicialmente destinado a pessoas fisicas com renda anual maxima
de até R$ 60.000,00, divididos também em trés grupos: Grupo 1 (renda anual de até R$
10.000.00). Grupo 2 (renda anual entre R$ 10.000.00 e R$ 22.000.00) e Grupo 3 (renda
anual de até R$ 60.000.00).

A renda considerada era a renda cadastrada na Declaragdo de Aptidio ao
PRONAF (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar) . Destacamos
aqui o Grupo 1. para o qual a subveng¢do econdmica seria concedida uma Unica vez, no
ato da contratacdo da operac¢do para produgdo ou aquisi¢do do imoével. sendo que as

caracteristicas principais do Programas estdo resumidas no Quadro 4.6.

Quadro 4.6. PNHR: caracteristicas e exigéncias

Modalidade Grupol

* Consiste no financiamento aos agricultores ¢ trabalhadores rurais, organizados de forma associativa
por entidades sem fins lucrativos ligadas ao meio rural (Cooperativas, Associagdes, etc) ou as familias
deagricultores familiares com renda bruta anual familiar de até R$ 10.000, também organizadas de forma
associativa por entidades sem fins lucrativos ligadas ao meio rural, contemplando subsidio, assisténcia
técnica ¢ trabalho técnico social.

* As condigoes de financiamento sio caracterizadas por:

(1) 4% do valor da operagdo em parcelas anuais, em até 4 anos;

(i1) sem entrada e sem pagamento durante a obra;

(ii1) sem cobranga de seguro.

* As construgées sdo feitas por administragdo dircta; empreitada global; mutirdo assistido ¢

autoconstrucio

Fonte: Elaboragio propria

Os recursos financeiros para esse programa referentes ao Grupo 1 sdo oriundos
do Or¢amento Geral da Unido (OGU). Conforme se percebe. pelo Quadro 4.6. a ldgica
dessa modalidade do PNHR ¢ a de oferecer forte subsidio. sendo que o financiamento ¢é
dirigido aos agricultores organizados de forma associativa. Note-se que aqui 0s
financiamentos sdo liberados a partir da analise de projetos. sendo que as construgdes
podem ser feitas de diferentes formas: administragdo direta; empreitada global; mutirdo
assistido e autoconstrugdo. Nesses termos. difere das organizagdes da “FAIXA 1

familias” e das FAIXAS 2 e 3. que estdo umbilicalmente articuladas as construtoras.
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4.3. Evolucao dos Recursos do Programa Minha Casa Minha Vida no Brasil

4.3.1. Consideracdes sobre os recursos do Programa Minha Casa Minha
vida

Levando em conta o detalhamento da conformagdo do PMCMYV, no Quadro 4.7
se encontram resumidas as modalidades do Programa em suas primeiras duas edi¢des.

No que se refere aos volumes de capital direcionados ao Programa, o Governo Federal
tem aportado recursos do Or¢amento Geral da Unido para a FAIXA 1 do PMCMYV e recursos do
FGTS também tem se dirigido ao Programa, para os FAIXAS 2 ¢ 3.

Quadro 4.7. Classificacdes Iniciais - Programa Minha Casa Minha vida

Faixa Instrumentos | Modalidades Fonte Unidades
previstas
FAIXA 1 Subsidio - Rural Grupo 1 OGU Primeira Fase:
quase integral | (PNHR) .
+ retorno 400 mil
beneficiario - Municipios até 50
mil hab. Segunda Fase:
-FAR (Fundo de 1,2 milhdes
Arrendamento
Mercantil - PNHU
Grupo 1)
FAIXA 2 Subsidio + - PNHU Grupo 2 OGU + | Primeira Fase:
facilidades de FGTS
financiamento | -Rural Grupos2 ¢ 3 400 mil
(PNHR)
Segunda Fase:
600 mil
FAIXA 3 Facilidades - PNHU Grupo 3 FGTS Primeira Fase:
de .
financiamento 200 mil
Segunda Fase:
200 mil

Fonte: elaboragdo propria, considerando pp29
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Quadro 4.8. Institucionalidade do direcionamento de valores para o programa
Minha Casa Minha vida, com recursos do OGU e FGTS.

(i) FAR (Fundo de Arrendamento Residencial)*®: E um fundo maledvel e desregulado. utilizado para

a FAIXA 1 (inicialmente de 0 a 3 saldrios minimos). Nesse sentido, acaba sendo dirigido a promogdo das
construtoras, que direcionam as unidades para uma demanda organizada. Recursos da Unido foram
utilizados, para garantir a concessdo dos subsidios envolvidos. A drea de atuagdo compreende, grosso

modo, as regides metropolitanas (RMs) ¢ as cidades com mais de 50 mil habitantes.

Obs: Os municipios com populagio entre 20.000 e 50.000 habitantes podem integrar a area de atuagio
do FAR desde que: possuam populagdo urbana igual ou superior a 70% de sua populagio total e desde
que apresentem taxa de crescimento populacional entre 2.000 ¢ 2010 superior a taxa verificada no

respectivo estado.

(ii) FDS (Fundo de Desenvolvimento Social) sio destinados as familias com renda mensal de até R$
1.395,00, desde que elas estejam organizadas coletivamente sobre a forma das EO. Isso por que o FDS
tem como objetivo reduzir o déficit habitacional e estimular a parceria com os movimentos populares por

meio do cooperativismo habitacional e o principio de ajuda mitua. Também conta com aportes do OGU

(iii) Autorizagdo para que a Unido transferisse até R$ 1 bilhdo dirctamente para os municipios com até
50 mil habitantes (Nas cidades menores, o programa atua por meio da Oferta Publica de Recursos -

OPR).

A Unido também disponibilizou uma série de recursos em outros tipos de programas ¢ fundos, como, por
exemplo:(Fundo Garantidor da Habitagdo Popular (FGHab): de natureza privada e patriménio
proprio dividido em cotas que podem ser adquiridas pelos agentes financeiros do SFH. Por lei, a Unido
podera alocar R$ 2 bilhdes nesse fundo destinado aos agentes financeiros do SFH para cobrir eventuais
inadimpléncias no pagamento das prestacdes mensais dos contratos habitacionais, desde que a falta de
pagamento decorra de desemprego ou redugdo da capacidade de pagamento das familias com renda até

dez salarios minimos, reduzindo assim, para as institui¢des financeiras, o risco de inadimpléncia.

(v) Sistema de equaliza¢do de juros:A Unido também destinou R$ 5 bilhdes ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico ¢ Social (BNDES), com o objetivo de equalizar os juros, no
montante correspondente ao diferencial entre o custo da fonte de captagdo do BNDES ¢ o custo da linha

para a institui¢do financeira — uma espécie de subsidio para as construtoras ¢ empreiteiras.

obs:O programa engloba também uma série de aspectos institucionais, em especial relativos ao
papel que os governos municipais irdo assumir quanto a regularizagdo fundidria dos assentamentos

urbanos ¢ a disponibilizagdo elas estejam organizadas coletivamente sobre a forma das EO

Fonte: elaboragdo propria

3 Em 30 de janeiro de 2012 a area de atuagdo do FAR abrangia 944 municipios (Krause, Balbim& Lima
Neto, 2013).
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O volume de subsidios na primeira edi¢gdo do Programa, envolveu R$ 34
bilhdes*®. Foram direcionados Recursos do Orgamento da Unifio (FAIXA 1) e do FGTS
(FAIXAS 2 E 3). Para o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR) e o Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS), a Unido destinou R$ 14 bilhdes ¢ R$ 500 milhdes,
respectivamente

A Unido ainda liberou recursos especificamente para municipios abaixo de
50.000 habitantes; para um Fundo Garantidor de Crédito e para a equalizag@o de juros.
Nesses termos, no primeiro pacote foram liberados um total de R$ 25,5 bilhdes
distribuidos entre os programas, fundos e agentes do Programa Minha Casa, Minha
Vida.

A partir entdo dos detalhamentos acima, apresentamos o Quadro 4.7, que indica
as classifica¢des iniciais do Programa Minha Casa Minha Vida, as fontes de recursos e
as unidades previstas e o Quadro 4.8 que explica os Fundos principais do Programa.

Analisando-se mais especificamente os recursos financiados pelo Minha Casa
Minha Vida, é preciso destacar que, na defini¢do inicial do primeiro pacote
habitacional, a grande maioria do fluxo (97%) era destinada a oferta e producédo direta
por construtoras privadas € apenas 3% a entidades sem fins lucrativos, cooperativas e
movimentos sociais, para produgdo de habitac¢do rural e urbana por autogestdo (note-se
que as entidades podem contratar empresas).

Esse ¢ um comentario a ser destacado, pois nos mostra que grande parte da
liberag@o prevista tinha por tras a relagdo direta com as empreiteiras, enquanto que o
Minha casa Minha Vida Entidades (MCMV-E) seria minimo no universo total de
liberagdes. Note-se que, por meio do MCMV-E, as familias poderiam ter um maior
controle obre a concepgdo da contrugdo, bem como da prépria produgdo da moradia. Se
enquadra mais no que ¢ denominado Produg@o Social da Moradia e sucede o Programa
Crédito Solidario, criado em 2004, atendendo a reivindica¢do de movimentos sociais de
luta pela moradia ( KRAUSE,BALBIM & LIMA NETO 2013).

Outro comentario importante € o de que o MCMYV nao inclui a promog@o estatal
— projetos e licitagdes comandados por o6rgdos publicos — que seguiam dependendo das

linhas existentes, com fundos menores e muito concorridos.

3 O volume de subsidios que o pacote ofereceu na sua primeira edigfo, 34 bilhes de reais, era de fato
inédito na histéria do pais: nem mesmo o BNH dirigiu tantos recursos a baixa renda numa unica
operacio.
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Esse ¢ um dado a ser destacado, uma vez que, desde 2009, o Programa vem
concentrando a maior parte da producdo habitacional, tanto de interesse social como
para o chamado segmento econémico, no Brasil, destacando-se que o PMCMV
intensificou os investimentos na produgdo de novas unidades habitacionais (UHs),
especialmente entre 2011 e 2014,

Em sua SEGUNDA FASE (MCMYV 2), a partir de 2011, passou a integrar o
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) em sua vertente de investimentos em
infraestrutura social e urbana, que inclui ag¢des de urbanizagdo de favelas. A
TERCEIRA FASE do PMCMYV tinha como meta, quando de seu langamento, a
producdo de mais 3 milhdes de UHs, somando com as fases anteriores 6,75 milhdes de

unidades e algo como US§$ 182 bilhdes a serem investidos e a serem comprometidos

4.3.2. Evolucao das Contratacdes e perfil das mesmas

O Grafico 4.1 apresenta a evolugdo das Unidades Habitacionais (UH)
financiadas pelo Programa Minha Casa Minha (PMCMV) entre 2009 e 2014. E possivel
observar a evolucao das mesmas por faixa de renda do Programa.

Nota-se a forte expansdo do Sistema desde a sua implantagdo em 2009 e até
2014, ainda que, a partir de 2013, se observe uma queda na taxa de crescimento das
Unidades Habitacionais produzidas entre 2009 e 2014.Pela evolugdo do nimero de UHs
destaca-se também que os programas FAIXAS 1 e 2, se tomados em conjunto, foram
dominantes, exceto para o ano de 2013. Paralelamente, no caso do FAIXA 1, ocorre
uma a expansdo do numero de unidades liberadas pelo Programa em 2013 e 2014,
apresentando-se uma queda em 2014.

De forma paralela, o Grafico 4.2 nos mostra a evolugdo de recursos dirigidos ao
PMCMYV, por fonte. Como se pode observar a fonte dominante sdo os recursos
financiados, vinculados aos FAIXAS 1 e 2, que também recebem recursos subsidiados
pelo FGTS. Ainda com respeito aos recursos financiados, ¢ importante compreender
que a sua fonte de recursos ¢ essencialmente o FGTS.

J& os recursos do FAIXA 1 estdo relacionados a recursos da OGU, que referem-
se aos recursos subsidiados pela Unido, conforme explicamos no detalhamento do
Programa.Apenas em 2013 ¢ que se nota uma maior liberagdo de recursos subsidiados
pela Unido, sendo que nesse ano as unidades habitacionais do FAIXA 1 superam as

demais.
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Grafico 4.1: Minha Casa Minha Vida — Unidades Habitacionais produzidas por

faixas de renda e total acumulado (em milhares de unidades)
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Fonte: Sibin (2017) pp 91. a partir do Portal da transparéncia.

Grafico 4.2. PMCMYV: Recursos por fonte e total acumulado
Em RS bilhdes Dez 2014
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Fonte: Sibin (2017) pp 92. a partir do Portal da Transparéncia

Grafico 4.3.Financiamento imobiliario com recursos do FGTS: participacio da
Caixa Econdmica e de Outras Instituicées Financeiras (2009/2014) - em %
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Pelo Grafico 4.3 nota-se a participagdo da Caixa Econdmica Federal na operagio
do FGTS entre 2009 e 2013, quando h4 a expansdo das Operagdes de Crédito
imobiliario, conforme destacado nos capitulos anteriores. Nota-se a participa¢do
dominante da Caixa Econdmica Federal. A medida em que o PMCMYV avangou, mais
recursos do FGTS foram alocados para os FAIXA 2 e 3 e, entre 2012 e 2014, a Caixa
Economica Federal passou a ser responsavel pela alocagdo de mais de 88% dos recursos
do FGTS. Isso por que, conforme ja comentado, uma das ag¢des da Caixa Econdmica no
PMCMY foi a de canalizar recursos para o Programa, pela via do financiamento dessas
duas faixas, utilizando recursos do FGTS, sendo que o Fundo também liberou recursos
para subsidios do FAIXA 2.

Entéo, voltando ao que foi comentado no final do Capitulo 3 da presente tese, os
dados de expansdo dos recursos das Operagdes de Créditolmobiliario da Caixa
Economica Federal refletem a evolugdo dos financiamentos dos FAIXA 2 e 3, enquanto
que, como vimos, o FAIXA 1 esta ligado a recursos da Unido e ndo sdo propriamente
financiamentos, e sim subsidios.

Retomando a analise das liberagdes dos recursos do PMCMYV, nosso estudo
estendeu esses dados, levantando-os de forma agregada até 2016. Mais uma vez, pelos
Graficos 4.4 e 4.5 nota-se que, considerando o conjunto de anos de 2009 a 2016, o
FAIXA 2 continuou dominante. Ademais, ¢ possivel visualizar pelos mesmos graficos
que somando-se as unidades habitacionais contratadas e os volumes contratados para as
FAIXA 2 e 3, eles superam consideravelmente os valores financiados pelo FAIXA 1,
que ¢ direcionado a populag@o de mais baixa renda

Grafico 4.4. PMCMYV: Volume contratado
(2009 e 2016)Em RS milhdes
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brasil (2017)
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Grafico 4.5. PMCMY : UH contratadas entre
(2009 e 2016)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brasil (2017)

Dessa forma, se confirma a analise do resultado da distribui¢do de recursos
verificada pela analise da distribuicdo das operagdes de crédito habitacional
apresentada no capitulo anterior, considerando que a Caixa Econdmica Federal dominou
a oferta desses créditos e que o Programa Minha Casa Minha Vida FAIXAs 2 e 3 foi
aquele que capitaneou os financiamento imobiliarios desse banco entre 2009 e 2016.

Em termos da distribui¢do das contratagdes por Unidades da Federagdo, vemos
que os maiores valores de Unidades Habitacionais contratadas entre 2009 e 2016
(Grafico 4.6) estdo na Regido Sudeste, mas ¢ possivel destacar a importdncia do
Programa Minha Casa Minha Vida na Regido Nordeste, que ¢ a segunda a contratar o
maior volume de Unidades Habitacionais. Esse ¢ um fato importante, que mostra o
maior acesso do Programa em comparacdo com os financiamentos tradicionais
ofertados pelo Sistema Financeiro.

Grafico 4.6. Unidades Habitacionais contratadas por macrorregiao
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brasil (2017)
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Abrindo-se esses dados (Grafico 4.7) € possivel qualificar melhor essa questio.
De fato, analisando-se as Unidades Habitacionais contratadas por FAIXA do PMCMYV,
vemos que a maior liberagdo das contratagdes dos FAIXAS 1 e 2 nas Regides Sudeste e
Sul. J& no caso do FAIXA 1, a dindmica ¢ distinta, sendo que a Regido Nordeste ¢
aquela que mais recebe a liberagio de unidades habitacionais (703.643). Ainda assim, a
regido Sudeste fica em segundo lugar, também recebendo grande magnitude de recursos
(470.713). Um comentario adicional ¢ a de que a Regido Norte fica em terceiro lugar
nessa captacdo de recursos (219.829), sendo que os valores liberados sdo consideraveis,
se considerarmos a populagdo da regido, em contraste com a da Regido Sudeste.

Grafico 4.7.PMCMYV: volume de UH contratadas em cada regiio brasileira por
faixa e valor total contratado (2009 a 2016)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Brasil (2017)

Ora, 1sso nos mostra que a dinamica da distribuicdo de recursos ¢ distinta se
considerarmos as duas FAIXAs que acessam recursos do Programa através de
financiamentos, em comparagdo com aquela, vinculada a populagdo mais pobre, que
tem acesso ao programa essencialmente de forma subsidiada, ndo podendo ser
considerada, de fato, um financiamento (FAIXA 1) Essa disjuntiva. é o foco do
presente capitulo.

No que se refere ao mapeamento dessa distribui¢do, Sibin (2017) efetuou estudo
considerando a liberagdo de recursos pelo PMCMYV entre 2009 e 2014, agregando-os

por microrregido, explicitando a questdo acima.



Mapa 4.1. PMCMYV — FAIXA 1 — dist. considerando microrregides segundo Unidades Habitacionais
(2009-2014)
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Mapa 4.2. PMCMVFAIXA 2 — dist. Considerando microrregides segundo Unidades Habitacionais
(2009-2014)
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Mapa 4.3. PMCMVFAIXA 3 — dist. Considerando microrregides segundo Unidades Habitacionais
(2009-2014)
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Fonte: Sibin pp 94, a partir do Portal da Transparéncia
Pelo Mapa 3.1. ¢ possivel visualizar o fato de que, no FAIXA 1, ha maior

dispersdo das Microrregides que receberam niveis altos de Unidades Habitacionais
contratadas nas Regides Norte e Nordeste. Paralelamente Nos Faixas 2 ¢ 3 a
concentragdo dos niveis mais altos estdo nas microrregides das regides Sudeste Sul.

Entéo, se pode perceber que a analise do crédito imobiliario e da propria agdo da
Caixa Econdémica Federal ndo pode estar completa se ndo analisarmos a questdo,
verificando o comportamento do FAIXA 1 do PMCMYV, que ¢ considerado subsidio, e
ndo ¢ considerado financiamento.

O capitulo anterior nos mostrou que, analisando-se as Operac¢des de Crédito
Imobiliario do Sistema Financeiro Nacional, permanece a “logica bancaria”, quanto a
sua distribui¢do. O que queremos destacar € que, provavelmente o FAIXA 1, se tomado
isoladamente, deve ter uma dinamica diferente. Esse ¢ o foco do estudo aplicado que
desenvolvemos no presente capitulo e que foca no estado de Minas Gerais para uma

analise mais detalhada. E o que passamos a apresentar a seguir.

4.4. Estudo da distribuicdo dos recursos do Programa Minha Casa Minha

Vida no estado de Minas Gerais (FAIXAS 2 ¢ 3 X FAIXA 1)

4.4.1. Evolucio do Programa Minha Casa Minha Vida em Minas Gerais
Efetuando a analise das contratagdes de Unidades Habitacionais por estados da
Federagdo e por fonte de recursos no PMCMYV ¢ possivel detectar a importancia de

Minas Gerais, que serd o foco de nosso estudo no presente capitulo.
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Quando analisamos as unidades habitacionais contratadas via financiamento,
referentes aos FAIXA 1 e FAIXA 2 (Tabela 4.1), vemos que os estados que mais
liberaram Unidades Habitacionais Contratadas pelo PMCMYV entre 2009 e 2016, em
ordem, foram: Sdo Paulo, Minas Gerais, Parana, Rio Grande do Sul, Goias, Santa
Catarina, Rio de Janeiro, Bahia. Ou seja; Minas Gerais foi o segundo, vindo depois do
Estado de Sdo Paulo. Essa classificagio mostra a importancia do estado de Minas
Gerais ambito do Programa. Ainda quanto a esses dados, consideramos importante
destacar a particularidade do estado de Goias, que € o quinto maior em Unidades de
Contratagdes dos FAIXAs 1 e 2, ndo fazendo parte das regides Sul e Sudeste. Isso
indica, a nosso ver, o proprio avango do dinamismo da Regido Centro-Oeste. Outro
comentario € que o estado da Bahia ocupa a oitava colocagdo, sendo o unico estado das
regides Norte e Nordeste que esta entre as 8 primeiras colocagdes.

Tabela 4.1. Quantidades de unidades habitacionais contratadas por unidade da
federacio e por fonte — FAIXAS 2 e 3

Faixa ll Faixa lll

Regido UF FGTS FGTS Total U.H
DF 26.254 10.346 36.600
GO 184 354 29 381 213735
Centro-Oeste MS 51011 5885 56.806
MT 46.845 0.066 56.811
Total 308.464 55.578 364.042
AL 51.940 7.118 59.058
BA 74179 30315 104.494
TE 53293 7 636 60.929
MA 34508 7.187 41.785
M=t PB 67039 7380 74 419
PE 59 495 12 481 81976
Pl 27 549 5621 33170
RN 86 159 5857 72 016
SE 28745 8164 36.909
Total 472.997 91.759 564.756
AC 1113 498 1611
AM 7.964 5974 14.938
AP 47 482 529
” PA 27 033 11042 38 075
o RO 10.290 4.183 14.473
RR 976 289 1265
TO 7.057 1777 8834
Total 54.480 25.245 79.725
ES 23 472 15.985 39 457
MG 292.119 40.846 332.965
Sudeste RJ 70314 48129 118.443
SP 452 503 199 281 551.784
Total 838.408 304.241 1.142.649
PR 298 451 32 439 260 890
sul RS 186.513 31.698 218211
. SC 110.769 21.478 132.247
Total 525.733 85.615 B11.348

Fonte: Brasil (2017)
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De outra parte, os dados do FAIXA 1 nos mostram (Tabela 4.2) que a Bahia € o
estado que mais recebe recursos, seguido por Sdo Paulo e Minas Gerais. Nesses termos,
mesmo considerando essa modalidade do PMCMYV, o estado de Minas também tem um
papel destacado. Note-se ainda que o quarto, quinto e sexto lugares ficam com
Maranhdo, Rio de Janeiro e Para. Isso nos mostra a distribui¢do distinta do Programa,
ainda que os maiores estados da Regido Sudeste também dominem essa faixa de Renda.
Lembremo-nos, de qualquer forma, que esse resultado tem a ver com a forte densidade

populacional desses estados, e mais especificamente de suas capitais.

Tabela 4.2. Quantidades de unidades habitacionais contratadas por unidade da
Federacio e por fonte — FAIXA 1

Regiio UF Entidades Rural FAR FAR Urbanizagio Oferta Publica Total UH
DF 0 407  16.209 0 0 16.616
GO 8.553 4.256  33.678 825 5.983 53.295
Centro-Oeste MS 2.855 2485 19127 2.995 3.573 31.035
MT 212 1.294 40.758 1.392 5.421 49.077
Total  11.620 8.442 109.772 5.212 14.977 150.023
AL 275 2.890 54313 550 4.003 62.031
BA 3.130 12.226 162.380 4.036 23311 205.083
CE 1.760 4.663 53.208 468 11.469 71.568
MA 1.887 20.243 98.522 1.656 10.185 132.493
Nordeste PB 1.117 3.204 20.990 736 10.985 37.032
PE 4.588 7.155 51.770 4.852 7.346 75.711
Pl 1.165 9.790 33.061 0 12.090 56.106
RN 546 4711 20498 1.195 9.204 36.154
SE 3.308 12772 6.944 0 4.441 27.465
Total 17.776 77.654 501.686 13.493 93.034 703.643
AC 0 1.311 5507 908 0 7.726
AM 2.010 4122 20.834 0 3.779 30.745
AP 0 432 8.820 0 579 9.831
Norte PA 2.806 8.687 86.215 3.170 7.625 108.503
RO 441 7.110  21.209 100 2.148 31.008
RR 635 833 6.209 222 777 8.676
TO 1.048 717 12417 550 8.608 23.340
Total 6.940 23.212 161.211 4.950 23.516 219.829
ES 448 3.579 11390 758 1.682 17.857
MG 2.858 16.258 109.775 383 13.274 142.548
Sudeste RJ 221 449 108.917 4.002 810 114.399
SP 20.533 4.627 171.383 14.746 5.153 195.909
Total  24.060 24.913 401.465 19.889 20.919 470.713
PR 1.251 18.106 44 717 2.560 7172 73.806
sul RS 9.750 26.712 39.437 5.838 5.561 87.298
SC 671 16.167 15.350 1.525 1.686 35.399
Total 11.672 60.985 99.504 9.923 14.419 196.503

Fonte: Brasil (2017)
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4.4.2. Estudo da Distribuicio de Recursos do PMCMYV em Minas Gerais —

Analise de Correspondéncias

4.4.2.1. Metodologia — Variaveis utilizadas e categorizacio

As variaveis utilizadas referem-se aos valores contratados (fluxos) para o Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMYV) e os dados foram disponibilizados pela propria
Caixa Econdmica Federal, por municipio.

A disponibiliza¢do dos dados discrimina os contratos de acordo com a fonte dos
recursos, 0 que nos permite efetuar um estudo, separando os contratos essencialmente
ligados ao chamado FAIXA 1, com forte subsidio e ligado a populagdo mais carente,
dos contratos vinculados aos FAIXAS 2 e 3, que tem relagdo com a fonte do FGTS.

Nesses termos, apresentamos entdo o resultado dos estudos que foram
desenvolvidos, separando a andlise. De um lado, o FAIXA 1 Urbano do PMCMYV, com
recursos do FAR e, de outro lado, os FAIXAs 2 e 3 (em conjunto), com recursos do
FGTS.

No Caso do FAIXA 2, a hipotese ¢ a de que ele seguiu essencialmente a logica
bancaria, tendo se concentrado nos municipios mais dindmicos € com maior dindmica
de emprego. Paralelamente, espera-se que o FAIXA 1 tenha apresentado uma dinamica
diferenciada, tendo em vista o perfil do Programa, esperando-se que o mesmo possa ter
atingido, de forma mais robusta, os municipios de maiores caréncias

Assim como no caso do estudo desenvolvido no capitulo 3, nos préximos estudos
também utilizaremos a analise de Correspondéncias. As variaveis escolhidas para os
dois estudos sdo:

e Indicador de Crédito (FAIXA 1): A relacdo Valor Contratado/Populagdo em

cada municipio;

e Indicador de Crédito (FAIXAS 2 e 3): A relagdo Valor Contratado/Populagdo

em cada municipio;

e Indicador de Emprego: relacdo Estoque de Emprego Formal/PEA para cada

municipio

e Indicador de Dinamismo: IDHmunicipal

Para o estudo do FAIXA 1, o Valor Contratado Considerado para o indicador de
Crédito ¢ aquele referente a Soma (Oferta Publica + FAR + FAR Urbanizag2o).



161

Para o estudo dos FAIXA 2 e 3. o Valor Contratado Considerado para o indicador

de Crédito ¢ o classificado como CCFGTS.

Cada um dos indicadores serd categorizado para proceder a Analise de

Correspondéncias. Em primeiro lugar. foi calculado o indicador por municipio. Em

seguida os municipios foram ordenados do menor para o maior e divididos em quartis.

O primeiro quartil € o referente ao indicador MUITO BAIXO; o segundo, BAIXO; o

terceiro. MEDIO e o quarto. ALTO. Como sdo muitas variaveis, optamos por apresenta-

las em Quadros Resumo. para melhor compreensdo. Assim. os Quadros 4.9 e 4.10

explicitam as fontes de dados e a constru¢do dos indicadores.

Quadro 4.9.Variaveis utilizadas

Varidvel

Designacio

Soma do Valor Contratado sob modalidade CCFGTS entre os
anos de 2009 e 2016

(Estudo FAIXAS 2 ¢ 3)

Crédito CCFGTS

(fonte: Ministério das Cidades)

Soma do Valor Contratado sob modalidade: Oferta Publica +
FAR + FAR urbanizagio entre os anos de 2009 ¢ 2016 (Estudo
FAIXAS 1)

Crédito Oferta Publica + FAR + FAR
urbanizagdo (Fonte: Ministério das
Cidades)

Estoque de emprego formal para o ano de 2016

Estoque de Emprego Formal (Fonte:
Ministério das Cidades)

Populagdo economicamente ativa para o ano de 2016

PEA (Fonte: IBGE)

Populagdo municipal segundo Censo 2010

Populacio (Fonte: IBGE)

Indice de desenvolvimento humano municipal segundo Censo
2010, categorizado por quartis

IDHM 2010 quartil (Fonte: Fundacio
Jodo Pinheiro)

Fonte: Elaboragio propria.

Quadro 4.10. Indicadores

Indicador

Designacio

Indicador Crédito FAIXAS 2 e 3

Crédito CCFGTS/Populagao

Indicador de Crédito FAIXA 1 Urbano

Crédito Oferta Publica + FAR + FAR
urbanizacio /Populacio

Indicador de Emprego

Estoque de Emprego Formal/'PEA

Indicador de dinamismo

IDHm

Fonte: Elaboracio propria.
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Para a Analise de Correspondéncias, utilizamos todos os municipios mineiros,
seja qual tenha sido sua classificagdo quanto a existéncia de crédito.Ou seja, os
municipios que ndo possuiam crédito para a data verificada, também fizeram parte da
nossa base de dados ao rodar a metodologia, pois as classificagio dos IDHs e do
Indicador de Emprego se constrdi com todos os municipios.

A classificagdo dos IDHs e do indice de emprego por quartis foi efetuada
considerando todos os municipios. Para a construgdo dos indicadores de Crédito, em
primeiro lugar foram os separados os municipios “Sem Crédito” do PMCMYV que estava
sendo analisado. Em seguida, os municipios que sobraram foram ordenados de acordo
com a magnitude do valor “valor contratado/populagdo” e separados em quartis.Isso foi
feito em separado para cada um dos dois estudos. Dessa forma, no caso dos indicadores
de crédito a hierarquia dos indicadores sera: “SEM CREDITO”; “CREDITO MUITO
BAIXO”; “CREDITO BAIXO”; “CREDITO MEDIO”; “CREDITO ALTO”. Definidas
e calculadas as categorizagdes procedemos as Analises de Correspondéncias realizando
6 grupos de relagdes, que estdo indicados no Quadro 4.11.

e A primeira, diz respeito a relag@o entre o indicador de Emprego e o indicador de
crédito. O resultado esperado € o de que haja relagdo entre as classificagdes de
ambos os indicadores.

e Em seguida vém as analises referentes aos FAIXA 2 ¢ 3 do PMCMYV (2a e 2b),
estabelecendo-se dois estudos: o da relagdo entre o “indicador de crédito e o de
IDH” e depois entre o “indicador de crédito e o indicador de emprego”

e Por fim, vém as analises referentes ao FAIXA 1 do PMCMYV (3a e 3b), também
estabelecendo-se dois estudos: o da relagdo entre o “indicador de crédito e o de
IDH” e depois entre o “indicador de crédito e o indicador de emprego”

Quadro 4.11. Estudos Analise de Correspondéncias PMCMYV MG- indicadores
relacionados

Estudo Indicadores

01 Estoque de Emprego Formal/PEA vs IDH

02a | Crédito CCFGTS/Populagio vs IDH

02b | Crédito CCFGTS/Populagdo vs Estoque de Emprego Formal/PEA
03a | Crédito Oferta Publica + FAR + FAR urbanizagdo/Populagédo vs IDH

| Crédito Oferta Pablica + FAR + FAR urbanizagido/Populagio vs Estoque de Emprego
Formal/PEA

03b

Fonte: Elat;oragﬁo propria.
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4.4.2.1. Relacio entre o Indicador de Emprego e a classificacio do IDH

Para essa analise primeiramente mostramos os Mapas 4.4 e 4.5, que nos
mostram a distribui¢@o da classificagdo do Indicador do Emprego e o Indicador do IDH
em Minas Gerais, que nos permitem uma clara visualizag@o dessa distribuiggo.

Em seguida, apresentamos o resultado da Analise de Correspondéncias Entre

esses dois indicadores, que se encontra no Grafico 4.8.

Mapa 4.4.Classificacdo Estoque de Emprego Formal /PEA por municipio do estado de Minas Gerais

Indicador Estoque Emprego Formal/PEA
(18 anos ou mais)
2016
Il MUITO BAIXO [de 0,032 até 0,195]
I BAIXO [0,196 até 0,274]
[ MEDIO [0,275 até 0,387]
ALTO [0,388 até 2,110)

Fontes: Elaboracfio Propria a partir de Ministério das Cidades, Secretaria Nacional de Habitagdo — Setor de
Autarquias Sul (SAUS). IBGE, Censo Demogratico 2010.

Mapa 4.5. Classificacao do IDH por quartis por municipio do estado de Minas Gerais

Classificagdo IDHM
Censo - 2010

MUITO BAIXO [0,529 - 0,633]
I BAIXO [0,634 - 0,670]
I MEDIO [0,671 - 0,702]
I ALTO [0,703 - 0,813]

Fonte: Elaboragfio propria a partir do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.
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Mapa 4.6. Classificacio do IBGE Mesorregioes — Minas Gerais

Fonte: IBGE

Grafico 4.8 Analise de Correspondéncias: Indicador Emprego/PEA X Indicador
IDH

Correspondence analysis biplot
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Fonte: Gerado pelo Stata.

Pela analise de Correspondéncias (Grafico 4.8) conforme seria de se esperar,
apresenta-se correlacdo entre o indicador de Emprego e os IDHs para os quartis mais
altos: “IDH MEDIO X Emprego/PEA MEDIO” e “IDH ALTO X Emprego/PEA
ALTOQO”. Paralelamente, a relagdo ¢ inversa para os dois quartis mais baixos .

A relagdo existente entre os niveis mais altos do Indicador de Emprego e do

Indicador do IDH sdo claramente visualizados nos Mapas 4.4 e 4.5. E possivel detectar
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que dentre as mesorregides que apresentam os maiores indicadores de IDH se destacam:
Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, parte do Noroeste de Minas, Sul-Sudoeste de
Minas, Oeste de Minas. No caso do Indicador de Emprego as mesmas mesorregides se
destacam, especialmente as duas primeiras.

Paralelamente,as regides Central Mineira, Campo das Vertentes e Metropolitana
de BH apresentam uma mistura de IDHs MEDIO, ALTO e BAIXO de forma mais
mesclada.

Por fim, o Norte de Minhas, Jequitinhonha, Vale do Mucuri e Vale do Rio Doce
concentram os municipios com IDH MUITO BAIXO.No caso desse ultimo grupo
também foi possivel observar visualmente a relagdo com o Indicador de Emprego
BAIXO e MUITO BAIXO de forma mais mesclada.

Via de regra, quanto mais a Oeste e proximo da regido Sudeste, maior o IDH,
sendo ai que se concentraram também os maiores indices de emprego. Paralelamente,
quanto mais ao Nordeste do Estado e préximo da Regido Nordeste, menor o IDH e
menores os indices de emprego.

Isto posto, a seguir passamos a apresentar os resultados das andlises de
correspondéncias entre os indicadores de crédito dos FAIXA 2 e 3 e depois do FAIXA 1

com os indicadores de IDH e de Emprego.

4.4.2.2. Analises de Correspondéncias MCMYV FAIXAS 1 e2 com o
Indicador de Emprego e de IDH

No Caso do MCMYV Faixas 2 e 3 (Grafico 4.9), podemos ver que o resultado da
analise de Correspondéncias entre o indicador de Crédito dessas duas faixas e o
Indicador de IDH apresenta o mesmo resultado que observado quando analisamos a
distribuicdo das operacdes de crédito imobiliario pelo pais todo. Ou seja, a conclusdo do
estudo ¢ a de que verifica-se a proximidade entre as classificacées dos IDHs e as
classificacdoes de crédito de mesmo nivel. Ocorre apenas uma pequena diferenga, que
deve ser observada. Como nesse presente estudo incluimos os municipios “SEM
CREDITO” na analise observa-se um resultado um pouco diferente. Explicita-se a
proximidade entre os municipios “SEM CREDITO x IDH MUITO BAIXO”.
Paralelamente as demais proximidades sdo: “CCFGTS/pob ALTO” x “IDH ALTO”;
“CCFGTS/pob MEDIO x IDH MEDIO”; “CCFGTS/pob BAIXO x IDH BAIXO”. Por
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fim ha uma proximidade, ainda que menor, entre “CCFGTS/pob MUITO BAIXO x
IDH BAIXO”.

Paralelamente, quando relacionamos o indicador de Emprego/PEA com o
indicador de Crédito dos FAIXAs 2 e 3 (Grafico 4.10) vemos a existéncia de
correspondéncia nas faixas mais altas: “CCFGTS/pop ALTO X Emprego/PEA ALTO”
e “CCFGTS/pop MEDIO X Emprego/PEA MEDIO”. Econtra-se também proximidade
entre “CCFGTS/pop MUITO BAIXO X Emprego/PEA BAIXO” e entre “SEM
CR¢DITO X Emprego/PEA MUITO BAIXO™ .

Ou seja; destaca-se que, para o caso dos FAIXA 2 e 3, permanece a logica
bancaria de distribuir os recursos de forma privilegiada para os espacos mais
dinimicos, destacando-se também a relacdo entre a distribuicdo dos recursos e o
emprego, j4 que para os financiamentos ha necessidade de comprovar a faixa de renda.
Destaque especial vai para a verificagdo de que os municipios que ndo receberam esses

créditos foram aqueles que apresentaram os IDH MUITO BAIXO.

Grafico 4.9. Analise de Correspondéncia Griafico 4.10.Analise de Correspondéncia

CCFGTS/Pop X IDH CCFGTS/Pop X Emprego/PEA
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Mapa 4.7. Liberagdo do Crédito PMCMYV na modalidade CCFGTS dividido pelo numero de habitantes por
municipio do estado de Minas Gerais

V¥
o

2"

xh
~

Indicador Crédito CCFGTS/Populagdo
(R$/habitante)
2009-2016

SEM CREDITO

MUITO BAIXO [1,23 - 88,68]

BAIXO [88,69 - 378,49]
M MEDIO (378,50 - 1.273,29] &
Il AUTO [1.273,30 - 13.018,97]

‘&fﬁ
e
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Fontes: Elaboragio propria a partir de dados do Ministério das Cidades, Secretaria Nacional de Habitagado
e IBGE, Censo Demografico 2010.

Quanto a distribui¢do dos municipios pelas Mesorregides mineiras, se observa
que aquelas que se destacam em termos da concessdo dos creéditos do PMCMYV Faixas 2
e 3 foram (Mapa 4.7. ¢ Mapa 4.6): Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, parte do
Noroeste de Minas, Sul-Sudoeste de Minas Oeste de Minas e parte da Central Mineira.
Ora, s3o essencialmente as mesmas regides que apresentam os maiores IDHs e
indicadores de Emprego.

As maiores classificagdes da liberagdo desses créditos ficam fortemente
relacionadas ao lado Oeste do estado. Paralelamente, a por¢do Leste, Nordeste, Central
e Sul do estado apresentam indicadores de liberagdo CCFGTS/pop MUITO BAIXO,
BAIXO ou SEM CREDITO.

4.4.2.2. Analises de Correspondéncias MCMYV FAIXAS 1 e2 com o
Indicador de Emprego e de IDH

No caso da distribui¢do dos recursos do FAIXA 1 a logica € bastante distinta da
apresentada anteriormente, sendo que os resultados da relagdo com o IDH encontra-se
no Grafico 4.11vemos que aAnalise de Correspondéncias encontrou proximidade entre

“IDH ALTOX OP FAR/Pop™® ALTO”. No entanto, também se observa a proximidade

40 Nessa parte da analise, quando estivermos nos referindo a OP FAR/pop estamos nos reportando ao
indicador de crédito que construimos: FAR+FAR urb. + OP/pop.
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entre “IDH ALTO X OP FAR/Pop*! MUITO BAIXO”. Isso estd significando que
alguns municipios de IDH ALTO estdo recebendo altos valores do FAIXA 1/Pop. No
entanto, também esta ocorrendo que municipios com IDHs ALTOS estdo sendo pouco
atendidos pelo FAIXA 1.

As demais relagdes sdo bem diferentes, sendo que os municipios de IDH
MUITO BAIXO encontram-se com proximidade com OP FAR/Pop BAIXO E MEDIO.
Ou seja; ha um conjunto de municipios de IDH MUITO BAIXO que conseguem efetuar
uma captagio MEDIA do PMCMYV FAIXA 1, o que é um dado interessante. Ja outros
Municipios de IDH MUITO BAIXO, tem um nivel de captagdo BAIXA.

Por fim, a classificacio SEM CREDITO apresenta proximidade com IDHs
BAIXO e MEDIO.

No caso do estudo que relaciona o indicador de Crédito do FAIXA 1 (OP
FAR/pop) com o indicador de Emprego (ESTOQUE/PEA) observa-se que se apresenta
proximidade entre o Indicador de Emprego ALTO e o indicador de Crédito ALTO
(Grafico 4.12). Outra relagdo encontrada ¢ a que se da entre o “ESTOQUE/PEA
MUITO BAIXO X OP FAR/pop BAIXO ¢ MEDIO”. Ou seja, grupos de municipios
com os indicadores de emprego dentre os mais baixos do estado estdo recebendo
indicadores de crédito do FAIXA 1 classificados como MEDIO, o que ¢é semelhante ao

resultado do estudo de correspondéncia com o IDH. As demais relagdes sdo confusas.

O que estaria provocando esses resultados? Na verdade, eles tém, em parte, a ver
com as proprias regras do Programa Minha Casa Minha Vida FAIXA 1, que
descrevemos no inicio desse capitulo.

De fato, analisando-se 0o PMCMV/FAR, vimos que ele ¢ direcionado a capitais
estaduais e respectivas regides metropolitanas (quando existentes) e a municipios com
populag@o superior a 50 mil habitantes. Lembremo-nos ainda que municipios com
populagdo entre vinte e cinqiienta mil habitantes podem ser enquadrados no Programa
(Portaria n® 168, de 12 de abril de 2013), desde que se adequem as condi¢des exigidas

de dindmica populacional e de nivel de populagdo urbana*?.

4 Nessa parte da andlise, quando estivermos nos referindo a OP FAR/pop estamos nos reportando ao
indicador de crédito que construimos: FAR+FAR urb. + OP/pop.

42 As regras sdo: a) possuirem popula¢do urbana igual ou superior a setenta por cento de sua populagio
total; b) apresentarem taxa de crescimento populacional, entre os anos 2000 ¢ 2010, superior a taxa
verificada no respectivo Estado; ¢ ¢) apresentem taxa de crescimento populacional, entre os anos 2007 ¢
2010, superior a cinco por cento
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Grifico 4.11. Analise de Correspondéncia Griafico 4.12. Analise de Correspondéncia
FAR + FAR Urb. + O P /Pop X IDH FAR + FAR Urb. + O P /Pop X Emprego/PEA
Correspondence analysis biplot Correspondence analysis biplot
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Mapa 4.8. Liberacao do Crédito PMCMYV (FAR + FAR Urb. + OP) /Poppor municipio do estado de Minas
Gerais

Indicador Crédito

4 1 v K‘
(Oferta Publica + FAR + FAR urbanizacdo)/Populagédo A s .‘i ‘0 x
(R$/habitante) S 0 3 t d
2009-2016 . ‘ “' Q l i

SEM CREDITO #Foie X *‘ j

MUITO BAIXO [14,17 - 61,95] £ &

BAIXO [61,96 - 113,33] - + ¥

I MEDIO [113,34 - 252,53] -~
Bl ALTO [252,54 - 2.626,71]

Fontes: Elaboragio propria a partir de dados do Ministério das Cidades, Secretaria Nacional de Habitagdo
e IBGE, Censo Demografico 2010.
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As regras sdo:

a) possuirem populac¢do urbana igual ou superior a setenta por cento de sua populagio
total;

b) apresentarem taxa de crescimento populacional, entre os anos 2000 e 2010, superior a
taxa verificada no respectivo Estado; e

¢) apresentem taxa de crescimento populacional, entre os anos 2007 e 2010, superior a
cinco por cento

Estudo realizado por Moreira (2016) analisou 0o PMCMYV FAIXA 1 em Minas
Gerais até 2014. Considerando os critérios acima, 123 municipios eram passiveis de
enquadramento no FAIXA 1, sendo que até esse ano 86 municipios haviam aderido ao
Programa nessa modalidade, havendo forte dispersdo pelo territério do Estado. OMapa
4.8 que construimos, plotando os Indicadores de Crédito do FAIXA 1 mostra essa
dispersdo. Nele é possivel perceber que os municipios SEM CREDITO sio a maioria.
Isso explica o resultado da Analise de Correspondéncias relativa aos municipios SEM
CREDITO estarem proximos de municipios de IDH MEDIO e BAIXO, na medida em
que a aderéncia ao Programa depende da ag@o pro-ativa da prefeitura e da possibilidade
de o municipio se adequar as regras do PMCMYV FAIXA 1.

No caso dos municipios de IDH ALTO, a analise do Mapa 4.8 também nos da
indicagdes do ocorrido. Uma constatacdo ¢ a de que os Municipios que apresentam o
indicador OP FAR/pop ALTOestao distribuidos pelo territorio, mas detecta-se certa
concentragdo da Mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, que concentra
municipios com IDH Alto e indicador de emprego: ESTOQUE/PE ALTO. A
Mesorregido do Noroeste de Minas apresenta Municipios com indicadores de crédito
ALTO, ainda que menos municipios do que os que fazem parte do Tridngulo Mineiro e
Alto Paranaiba.

Um dado importante € o de que todas as mesorregides do estado tiveram pelo
menos um municipio contemplado pelo Programa, mas ficando clara a diferenca de
cobertura (Tabela 4.3), a depender da mesorregiao.

Segundo estudo desenvolvido por Moreira (2016), na mesorregido do Triangulo
Mineiro e Alto Paranaiba o PMCMYV FAIXA 1 contemplou todos os municipios aptos,
obtendo-se 100% de cobertura do Programa. J4 nas demais mesorregides a cobertura
dos municipios aptos foi bem menor (Metropolitana de BH, com 45% e Vale do Rio

Doce, com 25%).
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Tabela 4.3. Grau de cobertura do PMCMYV FAR — Municipios aptos X Municipios
contemplados

MESORREGIAO N° DE MUNICIPIOS APTOS | N* DE MUNICIPIOS CONTEMPLADOS | COBERTURA!
Campo das Vertentes 03 03 100%
Central Mineira 03 03 1004%
Jequitinhonha 02 02 100%
Metropolitana 54 26 A8%
Noroeste de Minas 03 02 67%
Norte de Minas 05 05 100%
Oeste de Minas 07 07 100%
Sul/Sudoeste de Minas 16 14 88%
Tridngulo Mineiro 12 12 100%
Vale do Mucuri 01 01 1004%
Vale do Rio Doce 08 02 25%
Zona da Mata 09 09 100%
TOTAL 123 36 70%

Fonte: Moreira (2016) pp 53

Ademais dessa questdo, houve concentragdo nas liberagdes de recursos
monetarios. No caso das unidades habitacionais, as maiores representatividades foram:
Tridngulo Mineiro (33,4%) e Metropolitana de Belo Horizonte (26,6%). As duas juntas
foram responsaveis por 60,1% de Unidades Habitacionais contratadas em Minas até
2014. No que se refere ao direcionamento de recursos propriamente ditos, as
Mesorregides do Tridngulo Mineiro e Metropolitana de Belo Horizonte mais uma vez se
destacaram, captando 58,3% do total de recursos do PMCMV FAIXA 1 FAR
direcionado para o estado.

Esses resultados sdo importantes, mas destacamos que quando se levanta a
“liberag@o deRecursos/Populagdo”, como fizemos em nosso estudo e como esta plotado
no Mapa 4.8, ¢ possivel qualificar melhor a distribui¢do. Belo Horizonte perde
participagdo, nesse caso, mas a Regido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba continua
se destacando, mesmo considerando o indicador de crédito ponderado pela populagéo.

De qualquer forma, a andlise dos dados absolutos (sem a ponderagdo da
populagdo) também nos esclarece questdes adicionais, quanto a especificidade da
distribui¢do dos recursos do FAIXA 1. Mais uma vez recorrendo ao estudo de Moreira
(2016), comenta que quando se analisa a distribui¢do dos recursos por mesorregides,
detecta-se que as regides do estado que possuem mais familias com rendimento mensal
de 0-3 salarios minimos em situag@o de Déficit Habitacional foram as que contrataram
maior numero de Unidades Habitacionais (Tabela 4.4).

Mesmo assim, possivel observar as concentragdes. As Mesorregides: Triangulo

Mineiro, Campo das Vertentes, Central Mineira e Vale do Rio Doce geraram Unidades
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Contratadas pelo PMCMYV em niveis proximos ao do déficit habitacional absoluto na

faixa entre 0-3 Salarios Minimos.

Tabela 4.4. Relacio UH contratadas no PMCMYV/FAR X déficit habitacional 0-3
SM(apenas municipios contemplados pelo programa entre 2009 e 2014)

Mesorregidio Déficit Habitacional 0-3 s.m absoluto (un. ) (2010) Unidades contratadas (un.) (2009-2014)
Campo das Vertentes 5.969 4.156
Central Mineira 1.585 1.41%
Jequitinhonha 899 545
Metropolitana de BH Bi1.686 29,280
Moroeste de Minas 1.121 T74
Morte de Minas 10.05% 9.508
Oeste de Minas 8.733 4.241
Sul/Sudoeste de Minas 17.302 E.494
Trifingulo Mingiro 31.969 36772
Vale do Mucuri 2.674 1.342
Vale do Rio Dooce 7.525 5.149
Zona da Mata 20.147 8319

Fonte: Moreira (2016) pp 55
Vemos assim que, mais uma vez, o Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba destaca-
se. Isso ocorre, ndo s6 por que a mesorregido teve mais municipios contemplados, mas

também pelo volume das UHs contratadas e pelo volume de recursos liberados.

Consideracoes sobre o capitulo

Nessa parte resumiremos alguns dos resultados encontrados no estudo aplicado
pelo Programa Minha Casa Minha Vida em Minas Gerais, levando em conta também a
propria institucionalidade do Programa.

Varios trabalhos tém se debrugcado em analisar a evolu¢do do Programa e ha criticas
importantes a ele. Para essas criticas destacamos os estudos de Maricato (2012),
Cardoso (2012 e 2013), Cardoso Aragdo e Araujo (2011) Balbim&Krause (2013).

Esses trabalhos criticam o Programa Minha Casa Minha Vida, a partir de sua
propria institucionalidade, que privilegia a relagdo com as Grandes Empreiteiras,
subordinando o Programa e a propria distribui¢do de Recursos pelo territorio a ela.
Ademais, a logica central do programa esteve mais vinculada a geragdo de Emprego e
Renda do que, propriamente, seguir uma Politica Habitacional mais complexa e
construida democraticamente.

Nenhum desses estudos efetuou, mais especificamente, relagdes entre a

distribui¢do dos recursos, o perfil dos municipios e buscando tragar relagdes com a
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logica da Caixa Economica Federal, enquanto Banco Publico, o que foi feito por Sibin
(2017). Esse autor encontrou relagdo entre as liberagdes dos recursos € o emprego no
programa FAIXA 1, destacando essa especificidade.

Em nosso caso, consideramos as criticas presentes nesses trabalhos, que vao ao
encontro da hipotese que construimos e que estamos testando nos capitulos 3 e 4, mais
relacionados a distribui¢do dos recursos.

Os estudos que construimos nesse capitulo 4 analisam com mais detalhe a
distribuicdo das FAIXA 1 em contraposi¢do as FAIXAS 1 e 2. No caso das duas
ultimas, tomadas em conjunto, confirma-se a indicagdo do capitulo anterior, de que a
distribuicdo dos mesmos esta estritamente ligada “a 16gica bancaria” de distribui¢do de
recursos pelo territorio, privilegiando os espagos mais dinamicas. A analise dos Mapas
do indicador de Crédito dessa FAIXA em comparagdo com os Indicadores de IDH e de
Emprego nos permitem visualizar essa questdo, destacando-se a forte posi¢do do
Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba nessa captago, seguida das Mesorregides da face
Oeste e sudoeste do estado, com algum avango para a regido central. Seguem
essencialmente a logica do IDH.

No caso da FAIXA 1, o resultado é mais diferenciado, sendo que o numero de
municipios que tem acesso a esses recursos € bem mais reduzido, se comparado aos que
tém acesso aos FAIXAs 2 e 3. A Analise de Correspondéncias nos mostrou relagdes
mais dispares, mas € possivel detectar relagdo entre IDH ALTO e Indicador de Crédito
ALTO e também ¢ possivel ver que municipios de IDH MUITO BAIXO tem melhor
acesso a esse tipo de crédito do que o observado na analise dos FAIXA 1 e 2.

Ainda assim, o Mapa de classificacdo do indicador crédito do FAIXA 1 que
construimos nos mostra que o Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, uma vez mais se
destacou na Captacdo ALTA. Pode-se dizer que a concentracdo dos recursos do FAIXA
Inessa mesorregido estd ligada ao alto déficit habitacional da populac¢do de 0-3 Salérios
Minimos que ela apresenta, sendo que a institucionalidade do programa prevé que se
privilegiem espacos em que esse déficit habitacional seja alto.

No entanto, a nosso ver, essa ndo pode ser considerada a questdo mais relevante
e que explique a forte concentragdo dos recursos e das unidades habitacionais
contratadas nesse municipio. De fato, varias mesorregides, ndo conheceram a relagdo
entre os niveis de liberacdo de recursos e o déficit habitacional das familias mais

carentes.
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Dentre os fatores de atracdo deve estar o nivel de emprego, relembrando que o
estudo desenvolvido por nos indicou a Proximidade entre municipios de Alta liberagdo
do FAIXA 1 e o Indicador de Emprego (ambos ponderados) e isso ocorreu no Tridngulo
Mineiro e Alto Paranaiba.

Outros fatores que podem ter influenciado nesse resultado ¢ a proximidade de
Brasilia, o proprio dinamismo econdmico da mesorregido, gerador de sinergias positivas
de informagdo, na medida em que o municipio de Uberlandia é o polo dessa
mesorregido, e muito avangado em atividades de servigos, informagdo. Outro elemento
importante ¢ a propria dindmica bancaria desse municipio, que capitaneia grandes
negocios e gera mais empregos do que a média do pais. No entanto, provavelmente um
elemento importante terd sido o ativismo politico existente entre Prefeitura X Deputados
X Governo Central e a relagdo disso com os projetos de construtoras, que se dirigiram
ao Triangulo Mineiro, cientes do potencial de crescimento do Programa na
Mesorregiao.

Assim, o caso do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba € classico, no sentido de
que economias de aglomeragdo puxam recursos, mesmo no caso de um programa
voltado para a populagdo de baixa renda. A relacdo direta do municipio com as
construtoras e organiza¢do do municipio no cadastramento dos interessados € outro
elemento fundamental.

Dessa forma, ndo se pode, efetivamente, dizer que 0 PMCMYV FAIXA 1 ndo
tivesse, institucionalmente, a intengdo de dirigir territorialmente os recursos para os
espacos de maior caréncia de habita¢do para a populacdo de baixa renda (0-3 Salarios
Minimos, inicialmente).

De fato, o Programa estabeleceu cotas de distribuicdo de recursos, tomando
como base a distribui¢do do déficit habitacional por estado. Para o caso do PMCMV
abaixo de 50.000, era considerado o déficit por municipios.

No entanto, como vimos, ndo basta o municipio estar “apto” para receber os
recursos. Para que o direcionamento se efetive € necessaria a acdo efetiva do municipio
e dos empreendedores na constru¢do civil. No caso do PMCMYV, esses projetos
dependem ainda que essas empresas atendam aos requisitos basicos do programa e que
estejam em situacdo regular junto a CEF.

Ora pode ocorrer, como ocorre de fato, que muitos municipios ndo atraem
empresas que queiram realizar empreendimentos naquele espago e, a partir dai, os

recursos sdo direcionados. De outra parte, no caso de municipios que ja tenham uma
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forte dindmica urbana, ¢ provavel que empresas de construgio civil se dirijam para o
mesmo, para oferecer projetos. O caso do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba aqui
relatado como grande receptor de recursos do PMCMYV em todas as faixas de renda
explicita a questdo de que O programa tende a ser mais efetivo nos municipios que
contarem com uma dindmica imobilidria mais consolidada ou mesmo em municipios
que tenham capacidade de atrair novos projetos de empreendedores que vao se dirigir ao
municipio, ainda que inicialmente pudessem ndo estar ali.

Ou seja, os resultados indicam que as localidades que ja tem uma importante
dindmica econdmica e tem uma organiza¢do administrativa minimamente operante em
nivel da prefeitura municipal, atrairio mais recursos. Ja os mais pobres tém mais
dificuldade de atingir sua cota. Isso pode ser minimamente quebrado se o poder locar
tiver a capacidade de se articular com construtoras e com a propria Caixa Econdmica
Federal e desde que faca um sistema eficiente de cadastramento de beneficiarios.

De qualquer forma, a indicagdo ¢ a de que a hegemonia do setor privado na
implementagdo do Programa, gera problemas distributivos e limita a distribui¢do
territorial prevista pela regulagdo estabelecida. Nesse sentido € que se destaca que a

regulacdo ¢ condig@o necessaria, mas ndo suficiente para a distribui¢do dos recursos.



176

CONSIDERACOES FINAIS



177

O pano de fundo de nossa tese € o estudo da especificidade da atuacdo de
Bancos Publicos, especialmente em economias periféricas que apresentam grande
dificuldade de organizar a oferta de financiamentos mais complexos pela via de bancos
privados.Conforme destacamos no inicio da Tese o objetivo da mesma foi o de mostrar
o carater particular da atuagdo da Caixa Econdmica Federal em sua oferta de créditos
nos anos 2000.

A hipétese da tese € a de que a Caixa Economica Federal voltou a operar como
Banco Publico, mas sua atuacdo de redugdo das disparidades regionais e intrarregionais,
atingindo espagos de maior caréncia com o financiamento imobiliario foi mais restrita.

Nesse sentido, a nossa tese € a de que a Caixa Economica Federal:

(1) “rompeu com a logica bancaria” ao agir como agente de politica
publica de crescimento e como agente anticiclico, privilegiando as
Operagdes de Crédito em suas operagdes de ATIVO

(1))  “rompeu com a logica bancaria” ao efetuar uma acdo de forte
espraiamento de seus créditos € no direcionamento aos mais pobres
mas, ndo rompeu com a “légica bancaria”’, no que se refere ao
direcionamento de recursos aos espagos mais remotos do pais.

Para tratar dessas questdes desenvolvemos trés estudos, sendo que
apresentaremos as principais conclusdes de cada um deles.

O primeiro estudo, apresentado no Capitulo 2, tratou da anélise do ajuste de
portfdlio dos bancos publicos e privados entre 1995 e 2013, e observamos, em maior
detalhe, a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil e o Bradesco, considerando
dados entre 2000 e 2016.

Pelo estudo do conjunto do Consolidado Bancario 1, por segmentos, foi possivel
perceber que apds 2003 os bancos que operam no Brasil continuaram ajustando
rapidamente suas operacdes de ATIVO nos momentos de maior instabilidade e de
mudanga nas dindmicas de juros e cadmbio.

No caso dos Bancos Privados as Opera¢des de Crédito continuaram sofrendo
impactos nos momentos de instabilidade, nas num nivel muito inferior ao que se
observara no periodo anterior a 2003. De qualquer forma, foi possivel perceber o ajuste
nos momentos conjunturais de instabilidade, destacando-se ai o aumento da participagdo
das aplicagdes em Titulos e Valores Mobiliarios e/ou em Aplicagdes Interfinanceiras de

Liquidez sobre o total do ATIVO.
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Ainda assim, foi possivel observar que o periodo que vai de 2003 até 2013 ¢ de
forte expansdo das Operagdes de Crédito, o que estd relacionado ao proprio regime de
crescimento do pais e a expansdo do PIB. Os Ganhos com Operagdes de Crédito
mostram a dindmica de ganhos advinda desse movimento de expansdo, mas vimos
também os ganhos expressivos vinculados as aplicagdes Titulos e Valores Mobiliarios.

A nossa conclusao é de que a expressiva expansiao das Operacées de Crédito
nos bancos privados nio significou, de fato, uma mudan¢a na légica de atuaciao dos
mesmos, por ter sido resultante da conjuntura favoravel de crescimento e da
possibilidade de continuar cobrando elevados juros de ponta. Ademais, o rapido
ajuste de portfolio se manteve nos momentos de mudanca de conjuntura, ainda
que as Operacdes de Crédito nio tenham caido tanto nos momentos de
instabilidade.

No caso dos Bancos Publicos, também se observa a expansdo das Operacdes de
Crédito no balancete do conjunto desses bancos, tal como a ocorrida com no segmento
de Bancos Privados. Nesses termos, apenas esse resultado ndo explicaria uma mudanga
na logica de atuagdo dos Bancos Publicos.

A considera¢do importante € a de que ndo se pode dizer que tenha havido uma
mudanga na logica de atuagdo do Sistema Bancario, na medida em que a facilidade de
ajuste de portfolio permanece, por ndo ter havido qualquer mudanga institucional mais
importante na negociacdo de titulos publicos (inclusive nas operagdes compromissadas)
e por ainda permanecer uma taxa basica de juros extremamente alta.

No entanto, a partir de 2008, é possivel observar uma modificacio de
performance nos Bancos Publicos em comparacio a do segmento privado, na
medida em que os primeiros vio agir de forma anticiclica em momentos de
instabilidade e vao apoiar as politicas macroecondomicas de Governo, como a da
queda das taxas de juros bésicas ocorrida entre 2011 e 2012. Nessa situacdo os Bancos
Publicos ndo reduziram seus créditos (contrariamente ao que ocorreu com os Bancos
Privados) e também atuaram diminuindo seus spreads. O destaque especial vai para a
expansdo das Operacdes de Crédito logo apos a Crise de Subprime, que contrarrestou o
movimento das operagdes de crédito do segmento privado. Na verdade, entre 2008 e o
primeiro semestre de 2009 a taxa de crescimento das Operagdes de Crédito dos Bancos
Publicos ¢ maior do que a taxa de crescimento da observada nos Bancos Privados.

O estudo mais detalhado da Caixa Economica Federal, do Banco do Brasil e do

Bradesco nos permitiu observar a especificidade da Caixa Econdmica Federal. Os dados
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mostram que Banco Bradesco expandiu, rapidamente, suas operagdes de crédito -
puxadas por “empréstimos e titulos descontados”, que incorporam o crédito a pessoa
fisica. Essa ¢ a performance geral dos bancos privados e também do Banco do Brasil,
ainda que esse ultimo também seja importante na oferta do crédito agricola.

J&4 no caso da Caixa Econdmica federal a expansdo se deu essencialmente pelas
operagdes de crédito imobiliario, mostrando sua articulagdo com a Politica Publica de
Governo que, desde 2003 vinha mudando as regras e ajustando as condi¢des do FGTS
para dirigir recursos a populagio de mais baixa renda.

Ademais, a sua acdo de brago da Politica Publica de crescimento se fez sentir
especialmente depois de 2009, quando foi implantado o Programa Minha Casa Minha
Vida, com um perfil que privilegiou a articulagdo com as grandes construtoras,
permitindo o avango do ramos de Constru¢do Civil no pais. Ademais, outra
especificidade foi a observagdo de uma mudanga mais profunda em sua forma de sua
atuagdo pré-crédito do que a observada para os outros bancos publicos. A mudanga na
dinamica de ajuste foi mais forte na Caixa Econdmica Federal, sendo que em 2009 se
observa um expressivo salto nas Operacdes de Crédito Imobilidrio, seguida de uma
continua expansdo, que so arrefece em 2015, quando elas se reduzem em termos
nominais. A andlise das contas de Resultado desse banco nos mostra essa dramatica
mudanga de performance que vai ocorrer apos a Crise de Subprime. De fato,antes de
20080s Ganhos com Titulos e Valores Mobilidrios se sobrepunham aos Ganhos com
Operagdes de Crédito, dindmica essa que muda a partir dai.

De qualquer forma, o que observamos é que a acio mais explicita pro-
crédito dos Bancos Publicos pos 2008 se deu por conta de uma acio de Governo.
Nesses termos, uma mudanca de conduc¢io politica, como a observada pés 2015
esta direcionando a acio dos Bancos Publicos a uma reducio das liberacdes e a
uma possivel nova mimetiza¢io com a operacio dos Bancos Privados.

O segundo estudo, descrito no capitulo 3,Nos capitulos 3 e 4 nos voltamos a
andlise da distribuicdo espacial das operagdes de crédito capitaneadas pela Caixa
Economica Federal, j& que nos primeiros capitulos mostramos seu papel central como
brago da politica publica, tanto em termos de puxar o crescimento, quando de atuar
direcionando recursos aos mais pobres.

Os proximos dois estudos se dirigiram entdo a verificagdo da agdio da Caixa

Economica Federal, enquanto um agente que poderia ter o papel de direcionar recursos
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com vistas a reduzir as disparidades regionais e fazer chegar os recursos aos espacos
mais remotos do territorio.

Esse foco da tese se da por que os Bancos Publicos brasileiros contam com a
importante institucionalidade das captagdes compulsoérias e, historicamente, tiveram um
papel importante no pais, retomado nos anos 2000. No entanto, considerando os Bancos
Publicos Federais, a percepgdo € a de que os mesmos ndo tém como estratégia central, o
objetivo de atuar para reduzir as disparidades regionais e, muito menos, ha politicas
especificas que vinculem, de fato, o direcionamento de recursos a areas de dinamismo
econdmico muito baixo. O Banco do Nordeste, por exemplo (que ndo ¢ um banco que
atue em todo o territério nacional) conseguiu chegar de forma diferenciada em espagos
de maior pobreza e ofertando montantes de créditos expressivos a populagdo mais
pobre, essencialmente através do PRONAF B que, na verdade, ndo oferece risco de
crédito. Em suas operagdes, contabilizadas em seus balangos os créditos sdo
concentrados.

Para estudar essa questdo, no segundo capitulo desenvolvemos estudo que
relacionou as operagdes de crédito imobiliario/populagdo com um indicador de
performance do municipio, o IDH. Consideramos que esse estudo também tem a
capacidade de mostrar a acdo da Caixa Econdmica Federal, na medida em que ela
domina a oferta desses créditos e que apds 2008, voltou a ser responsavel por um
patamar acima de 70% do total.

O estudo foi feito a partir da técnica da analise de correspondéncias e destacam-
se dois resultados:

e O de que houve forte expansio das operacées de crédito da Caixa
Economica Federal, expandindo a oferta desse crédito a grande parte do
territorio nacional. Destaca-se que ha uma mudanga radical de cobertura.

e O de que, apesar do aumento da cobertura do territorio nacional, a
légica de distribuicio foi essencialmente a mesma da observada pela
distribuicio de crédito total do Sistema Financeiro Nacional, que ¢
capitaneada pelos Empréstimos e Titulos Descontado e que incorporam o
crédito a pessoa fisica. No caso das Operacdes de Crédito Imobiliario, assim
como no caso das Operagdes de Crédito totais, destaca-se a concentracdo dos
recursos nas regides Sudeste e Sul. Ademais, a analise da distribuigdo dos
recursos no periodo 2008-2011 e 2012-2015 nos mostra a relagdo estreita

entre niveis de Crédito/Populacio e niveis de IDH: IDH ALTO e CREDITO
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imob ALTO”; “IDH MEDIO e CREDITO imob MEDIO”; “IDH BAIXO e
CREDITO imob BAIXO” e “IDH MUITO BAIXO e CREDITO imob
MUITO BAIXO”.

Para nos, esse resultado ocorre por que os financiamentos da Caixa Econdmica
se dirigem aos FAIXAs 2 e 3 do Programa Minha Casa Minha Vida, seguindo
essencialmente a “logica bancaria”, mesmo que os FAIXA 2 tenham acesso a subsidios
e sejam dirigidos a populagdo que também ¢ considerada como relativamente carente.
Ainda assim, a concentracdo se da nas “pracas de maior dinamismo econdmico” e a
maiores niveis municipais de Crédito/PIB se ddo nas Regides Sudeste e Sul.

Para confirmar esse resultado, o terceiro estudo analisou especificamente as
contratagdes do Programa Minha Casa Minha Vida, para separar as operagdes dos
FAIXAS 2 e 3, com recursos do FGTS, daquela relativa a FAIXA 1, que € praticamente
totalmente subsidiada e néo € considerada como financiamento. O foco do estudo, nesse
caso foi o estado de Minas Gerais, com o intuito de podermos fazer uma analise mais
pormenorizada. Também foi realizado o estudo de correspondéncias multiplas para os
dois grupos: FAIXA 1 e FAIXAs 2 e 3 (em conjunto), sendo que para cada um foi
efetuada a relacdo entre: “créditos concedidos/Populacio X IDH X Indicador de
emprego/PEA”.

Para desenvolver o estudo analisamos também a prépria operacionalidade do
programa, para entender suas caracteristicas e melhor analisar os resultados.

e Os resultados indicaram que para o caso dos FAIXAS 1 e 2 a légica

bancaria de articulacio entre altos niveis de crédito e altos niveis de
IDH se mantém, como também ocorre a relagdo entre os mais baixos niveis
de crédito e os mais baixos niveis de IDH. Essencialmente o mesmo
resultado foi encontrado quando relacionamos os niveis de Crédito/Pop
e os niveis de Emprego/PEA. Ademais, a analise espacial, através dos
mapas que construimos nos mostram que os niveis mais altos das
captagdes/pop se ddo na parte Noroeste do estado, proximo a Sdo Paulo,
aonte se concentram os maiores IDHs e indices de emprego.

e Ja para o caso do FAIXA 1 nio se encontram relacdes claras entre os
indicadores de Crédito/Pop e os indicadores de desempenho do
municipio (IDH e Emprego/PEA). Na verdade foi encontrada aproximagao
entre Altos niveis de Crédito/Pop e Altos niveis de IDH, mas também

ocorreu relagdo entre Altos niveis de IDH e baixos niveis de Crédito/Pop. Ou
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seja, grupos de municipios com IDH Alto estdo recebendo altos niveis de
Crédito/Pop e grupos de municipios com IDH Alto estdo recebendo baixos
niveis de Crédito/Pop. Nesse sentido, ndo se pode detectar uma “logica”. De
qualquer forma um resultado importante foi o que se encontrou proximidade
entre grupos de municipios com IDH MUITO BAIXO x Crédito/Pop
MEDIO, o que néo se verifica para o caso dos FAIXAS 1 e 2

Assim, confirmam-se as nossas hipoteses, tanto no que se refere aos FAIXAs 2 e
3, quanto no que se refere ao FAIXA 1.Nosso destaque vai para o fato de que a
liberagdo de recursos subsidiados, com recursos do Or¢camento Geral da Unido, do
FAIXA 1 ¢ capaz de atingir uma popula¢do muito pobre e, eventualmente, chegar a
espacos de grande pobreza, como demonstrou a relagdo entre IDH MUITO BAIXO e
Crédito/pop MEDIO.

Um destaque da logica distinta do programa € que, considerando-se as liberagdes
totais dessas contratagdes no territorio nacional, a Regido Nordeste tem uma posi¢do
importante, o que ndo ocorre com as liberagdes do Programa liberadas pela Caixa
Economica Federal, via financiamentos: os FAIXAS 2 e 3.

Mas, é preciso qualificar esse resultado, pois o estudo mais acurado do
estado de Minas Gerais também mostrou que espacos com altos IDHs ALTOS
receberam altos niveis do FAIXA 1, e a mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto
Paranaiba foi fortemente privilegiada, sendo uma das Macrorregides do estado que
congrega os maiores IDHS. Foi também essa macrorregido que atingiu os maiores
niveis de cobertura do FAIXA 1, que relaciona os municipios elegiveis X municipios
que efetivamente efetuaram contratagdes. Os niveis de Unidades habitacionais
contratadas se aproximam dos niveis de caréncia de habitagdo para as populagdes de 0-3
salarios minimo. Note-se, ademais, que foi também essa, a mesorregido que se destacou
em termos do recebimento de recursos dos FAIXAS 2 e 3 do Programa Minha Casa
Minha Vida no estado.

E bem verdade que, no caso do FAIXA 1, ha a previsdo de que os recursos se
dirijjam a municipios com altos déficits habitacionais para a populagdo de Baixa Renda,
o que poderia ser um fator desconcentrador caso isso tivesse efetivamente ocorrido de
forma mais geral. No caso da Mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba o
citado déficit habitacional € alto, mas analisando-se a 16gica de operagdo do PMCMYV, a
nossa conclusdo ¢ a de que o alto déficit habitacional da populagdo de 0-3 Salarios

Minimos ndo € o fator que explica o forte direcionamento de recursos para essa
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mesorregido e, especialmente, para o municipio de Uberlandia. Tanto € verdade, que
outras mesorregides do estado ndo conseguiram aproximar o nivel de contrata¢des do
PMCMYV com o nivel do déficit habitacional para a popula¢do de 0-3 Salarios Minimos.

No caso do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, consideramos que dentre os
fatores de atracdo deve estar o nivel de emprego, a proximidade de Brasilia, o préprio
dinamismo econdmico da mesorregido, gerador de sinergias positivas de informagao.

Outro elemento importante € a propria dindmica bancaria desse municipio, que
capitaneia grandes negdcios, sendo ainda uma mesorregido que gera mais empregos do
que a média do pais. Tanto ¢ verdade que ha uma forte operagdo da Caixa Economica
nos FAIXAS 1 e 2. As sinergias geradas, ademais, se estendem ao ativismo politico
existente entre Prefeitura X Deputados X Governo Central e a relagdo disso com os
projetos de construtoras, que se dirigiram ao Tridngulo Mineiro, tendo em vista o
potencial de crescimento do PMCMYV na Mesorregido. A relagdo direta do municipio
com as construtoras e organiza¢do do municipio no cadastramento dos interessados €
um elemento fundamental.

Assim, o caso do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba indicaque economias de
aglomeragdo puxam recursos, mesmo no caso de um programa voltado para a populagdo
de baixa renda.

O estudo que efetuamos da distribuicio das contratacées do FAIXA 1 no
estado de Minas Gerais, agregado a analise que relaciona déficit habitacional para
a populacio de baixa renda e as contratacdes do Programa, nos mostram que pode
ocorrer, como ocorre de fato, que muitos municipios nio atraem empresas que
queiram realizar empreendimentos naquele espaco e, a partir dai, os recursos nio
sao direcionados. De outra parte, no caso de municipios que ja tenham uma forte
dinimica urbana, é provavel que empresas de construcio civil se dirijam para o
mesmo, para oferecer projetos.

Ou seja, os resultados indicam que as localidades que ja tém uma
importante dinimica econdémica e tem uma organizacio administrativa
minimamente operante em nivel da prefeitura municipal, atrairio mais recursos.
Ja os mais pobres tém mais dificuldade de atingir sua cota. A indicacio é a de que
a hegemonia do setor privado na implementacio do Programa, gera problemas
distributivos e limita a distribuicio territorial prevista pela regulacio estabelecida.

Nesse sentido é que se destaca que a regulacio é condicio necessaria, mas nio
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suficiente para a distribuicio dos recursos, especialmente se 0 mesmo programa

estabelece regras dificeis de serem cumpridas para os municipios mais pobres.

Essas foram entdo as principais conclusdes dos 3 estudos que realizamos, como

forma de visualizar a operagdo da Caixa Econdmica Federal, especialmente como

alavancadora do financiamento a habitagéo.

Analisando esses resultados, se pode observar que ha indicagdo de que as

hipoteses iniciais do trabalho se sustentam destacando-se entdo de forma resumida que:

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

A Caixa Econdmica Federal demonstrou ter uma performance particular de
ajuste de seus ativos, especialmente apos 2008, passando a operar como um
Banco Publico, tanto em sua operac¢do anticiclica, como atuando como brago
da Politica Publica de Governo;

A Caixa Econdmica Federal conseguiu apresentar uma performance
particular quanto a distribuigdo espacial dos recursos, a partir de 2008,
quando expande seus créditos atingindo quase todo o territorio nacional. O
destaque ¢ o de que politicas especificas conseguem expandir o crédito pelo
territorio, alcangando regides ndo assistidas anteriormente

Que a expansio dos recursos e maior alcance territorial é condicao
necessiria, mas nio suficiente para a distribuicio mais equinime em
termos das diferentes localidades. A constatacio é a de que expansio
dos recursos nio rompe com a “légica bancaria” de concentracio
expressiva nas regiées mais dinamicas. Nesses termos, persiste a questio
da dificuldade de maior expansio do crédito em localidades periféricas,
mesmo quando o crédito consegue chegar la.

Que apenas politicas efetivamente direcionadas a agentes de menor porte
poderia e que relacione isso com as localidades mais carentes pode,
minimamente, romper com essa dindmica, mas isso depende de fundos
especificos e ndo da captacgdo e oferta de crédito tradicional. Foi o que vimos
com o PMCMYV Faixa 1 que teria esse potencial, mas ndo avangou mais em
termos de atingir, de fato, as regides de maiores déficits habitacionais, pelo
fato de que a institucionalidade do programa estd excessivamente ligada aos

interesses das construtoras, dentre outras questdes.
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