63

Agosto | 2020

RADAR

Tecnologia, Producao e Comeércio Exterior

Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura







—————— [

63

Agosto | 2020

E—d N i

Tecnologia, Producao e Comeércio Exterior

Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura



Governo Federal

Ministério da Economia
Ministro Paulo Guedes

| ]
I e a Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada

RADAR

Tecnologia, producao e comércio exterior

Editor responsavel
Rafael Ledo

Fundacéo publica vinculada ao Ministério da Economia,
o Ipea fornece suporte técnico e institucional as acdes
governamentais — possibilitando a formulacdo de inimeras
politicas publicas e programas de desenvolvimento
brasileiros — e disponibiliza, para a sociedade, pesquisas e

Radar : tecnologia, produgao e comércio exterior / Instituto

de Pesquisa Econdmica Aplicada. Diretoria de Estudos e
Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura (Diset). —n. 1
(abr. 2009) - .- Brasilia : Ipea, 2009-

estudos realizados por seus técnicos.

Presidente
Carlos von Doellinger

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Manoel Rodrigues Junior

Diretora de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicoes e da Democracia
Flavia de Holanda Schmidt

Diretor de Estudos e Politicas
Macroeconémicas
José Ronaldo de Castro Souza Junior

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Nilo Luiz Saccaro Janior

Diretor de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao
e Infraestrutura
André Tortato Rauen

Diretora de Estudos e Politicas Sociais
Lenita Maria Turchi

Diretor de Estudos e Relacoes Econdomicas
e Politicas Internacionais
Ivan Tiago Machado Oliveira

Assessora-chefe de Imprensa
e Comunicagao
Mylena Fiori

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Quadrimestral
ISSN: 2177-1855

1. Tecnologia. 2. Produgdo. 3. Comércio Exterior.
4. Periodicos. |. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.
Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e
Infraestrutura (Diset).

CDD 338.005

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2020
DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar63

As publicacdes do Ipea estdo disponiveis para download gratuito nos
formatos PDF (todas) e EPUB (livros e periddicos).
Acesse: http://www.ipea.gov.br/portal/publicacoes

As opinides emitidas nesta publicacdo sdo de exclusiva e inteira
responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente,
o0 ponto de vista do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ou do
Ministério da Economia.

E permitida a reprodugao deste texto e dos dados nele contidos, desde
que citada a fonte. Reprodugdes para fins comerciais sdo proibidas.



SUMARIO

APRESENTACAO

A PERSISTENTE AGENDA DO DESENVOLVIMENTO:
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO, INTERMEDIACAO
FINANCEIRA, FALHAS DE MERCADO E

FALHAS GOVERNAMENTAIS

Ricardo Bacelette

EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE CREDITO
IMOBILIARIO NO BRASIL

Eric Jardim
Ludmilla Lorrany

COMPRAR OU ALUGAR: HA UMA MELHOR ESCOLHA?
Bernardo Alves Furtado

MATRIZES DE TRANSIQAO DE RISCO DE CREDITO
Patrick Alves
Jodo Alberto De Negri

SECURITIZACAO PODE MELHORAR O ACESSO AO
CREDITO AGRICOLA NO BRASIL?

Jodo Alberto De Negi
Ludmilla Lorrany

O SETOR FINANCEIRO NACIONAL POSSUI PODER
DE MERCADO (MARK-UPS) SUPERIOR AO SETOR
INDUSTRIAL DA ECONOMIA BRASILEIRA?

Eric Jardim

1

17

21

27

31






APRESENTACAOQ!

A edigao especial n® 63 do boletim Radar ¢ fruto de uma agenda continua de pesquisa voltada ao tema que se
desenvolveu ao longo de 2019 e teve seus resultados apresentados no evento interno Estudos em Financiamento e
Investimento da Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovag¢ao e Infraestrutura (Diset) do Ipea. O Ipea
e o Banco Central do Brasil (BCB) tém realizado um esforco inédito de avaliagio dos instrumentos de crédito
no mercado livre e direcionado no pais. Esse esforco envolve a construgao de bases de dados que resultam do
cruzamento de informagoes do Sistema de Informagdes de Créditos (SCR) do BCB com diversos outros registros
administrativos do governo federal. Desse modo, foram debatidos naquele workshop estudos e evidéncias que
alimentam a discussao sobre as mudancas no mercado de crédito no Brasil.

Esta edigdo apresenta alguns dos estudos que mais avancaram no periodo, comec¢ando com um artigo
elaborado por Ricardo Bacelette sobre a ampla agenda de pesquisa e de reformas no sistema financeiro brasileiro
ainda em pauta. O texto A persistente agenda do desenvolvimento: financiamento de longo prazo, intermediacio
financeira, falhas de mercado e falhas governamentais é um breve apanhado sobre avangos institucionais que se
desdobraram no pais, no setor financeiro, desde que o livro Financiamento do Desenvolvimento no Brasil foi

publicado em 2018 pelo Ipea.

O segundo e o terceiro artigos sao dedicados ao subtema crédito imobilidrio. O texto Evolugio recente do
mercado de crédito imobilidrio no Brasil apresenta uma visdo descritiva do mercado de crédito imobilidrio sob a ética
dos tomadores de empréstimo. Os autores Eric Jardim e Ludmilla Lorrany exibem descrigoes estatisticas que podem
orientar a constru¢do de politicas publicas de habitagio ou ajustes nas politicas de crédito para o setor habitacional
no curto prazo. J& o texto Comprar ou alugar: hd uma melhor escolha?, de autoria de Bernardo Alves Furtado, oferece
uma ferramenta de simula¢io probabilistica e paramétrica sobre os cendrios mais indicados para a decisio de compra
ou aluguel de imével para moradia. Esse estudo se insere no contexto de andlise de financas macroeconémicas,
modelos do mercado imobilidrio e probabilidades de comportamentos futuros diante de incertezas.

No quarto artigo, Matrizes de transi¢do de risco de crédito, os autores Patrick Alves e Joao Alberto De Negri
constroem e apresentam matrizes de transi¢ao de risco de crédito visando contribuir para o entendimento sobre
a evolugao desse risco e da qualidade dos credores e a influéncia determinante desses aspectos na redugao dos
spreads bancérios e na melhoria do acesso a crédito no Brasil.

Em Securitizacio pode melhorar o acesso ao crédito agricola no Brasil?, Joao Alberto De Negri e Ludmilla
Lorrany buscam mensurar a sensibilidade do produtor agricola brasileiro para as mudancas nas taxas de juros,
diante da disponibilidade de seguro agricola das suas operagdes de crédito no sistema bancdrio brasileiro.

Finalmente, o artigo O setor financeiro nacional possui poder de mercado (mark-ups) superior ao setor industrial da
economia brasileira? explora o controverso tema do poder de mercado do setor bancdrio brasileiro e suas supostas altas taxas
de lucro. Eric Jardim usa a metodologia de mark-ups apresentada por Jan De Loecker e Frederic Warzynskie avalia se o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) possui uma estrutura de relagao de pregos e custos que seja caracterizada como abusiva.

Rafael Leao

Especialista em politicas pablicas e gestao governamental na Diset/Ipea e editor deste Radar

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar63apr.






A PERSISTENTE AGENDA DO DESENVOLVIMENTO: FINANCIAMENTO
DE LONGO PRAZO, INTERMEDIACAO FINANCEIRA, FALHAS DE
MERCADO E FALHAS GOVERNAMENTAIS'

Ricardo Bacelette?

SINOPSE

Em 2018, o Ipea lancou o livro Financiamento do Desenvolvimento no Brasil, que partiu de diagndsticos e
pressupostos referentes aos problemas relacionados ao financiamento do desenvolvimento no pais, assolado por
um duplo dilema do setor: além da baixa taxa de poupanga, o pais possui um sistema de intermedia¢io financeira
repleto de distor¢oes que obstruem tais canais de financiamento. Este texto apresenta uma discussio sobre o
estado atual de alguns daqueles temas estudados de maneira aprofundada no livro.

Palavras-chave: financiamento do desenvolvimento; crédito direcionado; bancos de desenvolvimento.

DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar63art1.

1 INTRODUCAO

O Ipea elaborou, entre 2016 ¢ 2017, no 4mbito de um projeto mais amplo de policy recommendations denominado
Desafios da Nagdo, organizado por Joao De Negri, Bruno Aradjo e Ricardo Bacelette — que contou com a
colaboragao de mais de cem especialistas do instituto, da academia, do governo e da sociedade civil —, um conjunto
de medidas de politicas publicas que envolviam reformas macro e microecondmicas, com o objetivo de auxiliar o
crescimento sustentado de longo prazo. Entre as diretrizes de recomendagées estavam: a contingéncia fiscal e sua
necessidade de reforma, assim como a reforma das previdéncias tributdria e trabalhista; o aperfeicoamento dos
sistemas educacional e de saide; a necessidade de melhorias das politicas de inovagio, do ambiente de negécios
e de logistica; as incertezas ocasionadas pelo risco regulatdrio e os novos modelos de concessao; e a necessidade
de maior abertura e integra¢io comercial do pais com o mundo, com vistas ao aumento da eficiéncia alocativa
e da produtividade da economia brasileira, causas estruturais de seu baixo crescimento.

De uma das vertentes do projeto, sobre financiamento de longo prazo, surgiu um projeto mais aprofundado,
intitulado Financiamento do Desenvolvimento no Brasil (De Negri, Aratjo e Bacelette, 2018). O trabalho partiu de
diagnésticos e pressupostos referentes aos problemas relacionados ao financiamento do desenvolvimento no pais,
assolado por um duplo dilema do setor: além da baixa taxa de poupanga, o pais possui um sistema de intermediagao
financeira repleto de distorgoes que obstruem tais canais de financiamento. A caréncia de mecanismos privados
de financiamento de longo prazo e a ineficiéncia do mercado de crédito no Brasil tornam os juros do crédito
livre mais elevados, por vezes inviabilizando investimentos em capital, infraestrutura, inovagao e outros projetos

1. Este trabalho revisa e discute pontos do livro Financiamento do Desenvolvimento do Brasil (De Negri, Aratjo e Bacelette, 2018) e pode conter passagens
literais da obra, bem como do sumario apresentado no texto Desafios da Nagéo (Ipea, 2018).

2. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura (Diset) do Ipea.
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estruturantes necessdrios para o incremento de produtividade. Ademais, as multiplas interven¢oes que ocorreram
no mercado nos tGltimos anos, afetando a alocagao de recursos, além de intervengoes pontuais setoriais — como
os setores elétrico, de transportes e portudrio — e em empresas estatais, diminuiram a previsibilidade da politica
governamental, aumentando riscos e, assim, elevando os custos dos projetos.

Baseando-se em evidéncias internacionais, o trabalho discutiu como o desenvolvimento de um sistema de intermediacio
financeira é precondigio para o desenvolvimento de um pais. Comparagoes internacionais demonstram que o Brasil é
muito mal posicionado no que tange ao indicador de profundidade financeira (financial deepness), que mede a parcela
do crédito privado sobre o produto interno bruto (PIB). Entre 2013 e 2015, esse indicador se situou em torno de
50% do PIB brasileiro, enquanto essa cifra corresponde a 70% no Chile e na Africa do Sul, e a quase 120% na China.
Apenas um pequeno niimero de empresas, geralmente de grande porte, consegue se livrar das restri¢oes de crédito no
mercado financeiro brasileiro. Em relagio ao setor empresarial, em 2015, entre 74 paises no mundo, o Brasil ocupava
a 53? posi¢ao em capitalizagio das empresas no mercado de capitais e 0 27° lugar no nimero de empresas listadas em
bolsa (359 empresas). Tais indicadores colocam o Brasil atrds de economias relativamente menores. Por sua vez, o valor
médio das ofertas publicas iniciais (initial public offerings — IPOs) de agoes foi relativamente alto, US$ 411 milhées, o
que colocava o Brasil na quinta posigio relativa (Costa, 2016). Portanto, hd uma concentragao de capitais na bolsa de
valores brasileira, que ¢ basicamente composta por poucas e grandes empresas. Enquanto no mundo a renda varidvel
na carteira de fundos de investimento ¢ de aproximadamente 40%, no Brasil ela é de 11%. Da carteira de fundos de
investimento, 66% foram compostos por titulos publicos no Brasil em 2015 (Rocca, 2017). O problema da escassez
de orcamento fiscal faz com que o governo precise competir com o setor privado pela poupanca, muitas vezes forcada,
e que o mercado de capitais perca sua funcionalidade para financiar o desenvolvimento.

Uma das pretensas solu¢oes adotadas com maior énfase a partir de 2011 acabou por agravar o problema de
maneira circular: o substancial aumento do crédito direcionado, com menores taxas para finalidades especificas,
como bens de capital e habitagio, e com subsidios implicitos e explicitos por parte do Tesouro, acarretou
impactos fiscais e de politica monetdria. Isso se deu devido & pressao sobre a taxa de juros livres pela obstrugao
dos canais de transmissao de politicas monetdrias, visto que o crédito vinculado estava imune a Selic. Essas
operagdes, particularmente por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
foram ampliadas de forma sem precedente durante o chamado Programa de Sustentagio do Investimento (PSI).
Assim, formava-se um circulo vicioso, que tornava a taxa de juros bdsica cada vez mais alta e o financiamento
ao desenvolvimento cada vez mais dependente de expansao fiscal e divida publica, o que inviabilizou a queda
sustentada dos juros e levou o governo e o setor privado a disputarem a poupanca privada. Além disso, também
foram geradas distor¢oes no mercado de capitais, uma vez que o custo de oportunidade de investimento em a¢des
era muito mais alto em face da remuneragao dada aos titulos publicos.

O crédito direcionado se expandiu no periodo recente basicamente via Tesouro Nacional, em razao da
estrutura de funding (fontes de financiamento) desses mecanismos de intermediagdo financeira. Enquanto o
BNDES dependia fundamentalmente do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o impacto fiscal era menor,
pois a remuneracao do FAT ¢ indexada pela taxa de juros de longo prazo (TJLP) e, até 2009, a maior parte dos
empréstimos do BNDES era também indexada 4 TJLP mais um spread. No entanto, os recursos do Tesouro tém
o custo financeiro da taxa Selic, tradicionalmente mais alta que a TJLP. Como os recursos do FAT sao limitados,
optou-se por ampliar os aportes do Tesouro, que seriam remunerados conforme a TJLP. A diferenga da remuneragao
do capital da Uniao (TJLP) pelo BNDES e da taxa pela qual a Uniao capta recursos (Selic) pode ser considerada,

entdo, um subsidio implicito ao setor produtivo a ser pago pela Uniao.

Além desse subsidio implicito, hd ainda o subsidio explicito, relativo as equalizacoes de taxa de juros
correspondentes a programas como o PSI, lancado em 2009. Basicamente, a equaliza¢io é definida como o
diferencial entre a taxa de juros para o tomador e o custo da fonte de recursos. Sob o regime brasileiro de metas
de inflagao, o governo controla o nivel de precos por meio dessa taxa. O problema da politica monetiria que
resulta do estreitamento dos canais de transmissao faz com que o Banco Central do Brasil (BCB) precise elevar
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ainda mais a taxa de juros para controlar a demanda, porque metade do crédito é direcionada e “escapa” da taxa
de juros do Selic. Ademais, a taxa Selic elevada tem efeito fiscal tanto sobre a divida do governo quanto sobre os
agentes econdmicos que nao tém acesso ao crédito subsidiado, os quais enfrentam taxas de juros maiores. Portanto,
a discussao sobre crédito livre versus crédito direcionado nao deve se ater somente 2 sua existéncia, ao seu volume
ou as suas propor¢oes. Hd razdes econdmicas que justificam o crédito direcionado, subsidiado ou nao, e este
deve ser tao grande quanto as falhas de mercado que ele pretende resolver. Devem-se avaliar os beneficios sociais
da corre¢ao de falhas de mercado via crédito direcionado em face dos custos sociais decorrentes dessa politica.

Felizmente, desde a publicagao do livro Financiamento do Desenvolvimento no Brasil, virias mudangas foram
implementadas de maneira a alterar algumas dessas dindmicas. A queda da taxa de juros neutros da economia, que
equilibram oferta e demanda agregadas, cedeu, em razao de trés principais fatores, nao exaustivos: 7) ancoragem
de expectativas relativas & necessidade de financiamento do Estado pelas reformas de ordem fiscal e menor custo
relativo de captacio no mercado; 7z) redugao do crédito vinculado e do efeito crowding our gerado sobre as taxas
de juros livres; e 7i7) arrefecimento da demanda agregada em razdo da fraca atividade econémica dos tltimos anos,
entre outros fatores. Aliadas a isso, mudangas institucionais em mecanismos de funding como os do BNDES e
a reforma da TJLP, que deu lugar 4 taxa de longo prazo (TLP), permitiram a convergéncia das taxas de juros de
crédito livre e vinculado.

Além da questao do custo do dinheiro na economia, a experiéncia internacional nos mostra que melhores
praticas e arranjos institucionais podem ajudar a melhorar a eficiéncia alocativa, ao fornecer outros instrumentos de
funding e aprimorar a governanga dos bancos de desenvolvimento (BDs), tais como: emissao de titulos, obrigacoes e
notas promissorias e/ou captagio de recursos no mercado privado de capitais nacional ou internacional, como
¢ 0 caso do Banco de Desenvolvimento da China (China Development Bank — CDB); captagio de recursos
por meio de poupanca e depésitos do publico, no caso dos BDs mdltiplos, como ocorre com o BD da Turquia;
empréstimos de outras instituigdes financeiras, praticados, sobretudo, por BDs de propriedade privada, como
também ocorre no caso turco; e utilizagio de seu préprio patriménio, em periodos de crises fiscais, desmobilizando
ativos e dando mais liquidez a4 economia nacional. As duas primeiras medidas, no entanto, sao consideradas
indesejdveis e deletérias ao sistema financeiro de um pais — pois acentuariam ainda mais o efeito crowding out
exercido pelos BDs, ao concorrer e disputar recursos com bancos privados, os quais se encontram em desvantagem
por possuirem menor portfélio e nao contarem com dotagao orcamentdria governamental —, além de contribuir
para a concentra¢ao da atividade bancdria.

Em razao, porém, do esgotamento dos mecanismos convencionais de funding citados anteriormente, os
BDs de nova geragao pelo mundo tém implementado novas modalidades para a captagao de recursos, tais como:
i) recirculagio de lucros e paybacks (retorno dos investimentos) obtidos por BDs, com a vantagem de dar maior
liquidez as suas economias e reduzir o efeito crowding out; i) cofinanciamento para projetos especificos, por arranjos
ad hoc entre os varios BDs nacionais ou entre BDs e bancos de desenvolvimento multilaterais (BDMs); 77Z) criacio de
fundos fiducidrios, oferecidos por outros paises, para os BDs desempenharem missoes especificas, como é o caso dos
fundos canadense e noruegués para a protegao ambiental; 7v) vinculagao da politica tributdria aos BDs, destinando
parte das receitas de impostos especificos, como uso de combustiveis fésseis ou exploragao de recursos naturais;
e v) criagdo de fundos especiais para setores especificos, vinculados a emissao de titulos publicos. Na experiéncia
internacional, ¢ usual BDs manterem o controle do desenho do projeto, do planejamento da assisténcia técnica
necessdria a sua implementagio por autoridades locais, da execugao de estudos de viabilidade, bem como da assisténcia
juridica requerida para a operagdo, de modo a reduzir custos de transacao associados aos projetos.

Resta, no entanto, um debate ainda em aberto de ordem qualitativa: qual o papel do BNDES como indutor
do desenvolvimento? Em quais setores ele poderia atuar de modo a suprir falhas de mercado? Projetos estruturantes
para a economia brasileira, como nas dreas de energia, transportes, infraestrutura urbana, mobilidade etc.,
tém maturagio longa. Um porto, uma ponte ou uma estrada por vezes demoram décadas para ter retorno do
investimento, o que o torna pouco atraente para um investidor capitalista nesse tipo de empreitada. Dessa forma,
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o mercado per se poderia nao atender as necessidades de desenvolvimento do pais, como ocorre em diferentes
paises com distintos graus de desenvolvimento. Nesses casos, BDs em diversos paises atuam para suprir tais
lacunas. A Alemanha faz isso por meio do seu congénere, o Kreditanstalt fiir Wiederautbau (KfW), a Coreia do
Sul possui seu Korean Development Bank (KDB), a China, o CDB, e assim por diante. H4 mais de uma centena
de BDs espalhados pelo mundo, com maior ou menor grau de eficiéncia e eficicia.

Muito além da questio do custo do dinheiro, suas determinantes e distor¢des — que sdo também
fundamentais — persistem, outrossim, na questdo dos arranjos institucionais que permitem melhor eficiéncia
locativa de recursos, com maiores e melhores externalidades econdmicas e impactos sociais e sobre a
produtividade agregada. Portanto, hd que se aprofundar a discussio qualitativa sobre como e em quais setores
nosso principal BD, o BNDES, deve atuar, questionando-se também sobre como deve captar recursos, entre
outras questoes, tendo em vista impactos econdmicos horizontais sobre produtividade e competitividade
amplas, considerando o custo-efetividade e o custo de oportunidade a sociedade.

REFERENCIAS

COSTA, R. T. da. Perspectivas ¢ projecdes para a economia e o mercado de capitais. Revista RI, n. 204, jun./jul. 2016.
Disponivel em: <https://goo.gl/mFMKyY>.

DE NEGRI J. A;; ARAU]O, B. C.; BACELETTE, R. Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasilia: Ipea, 2018.
IPEA — INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Desafios da nagio. Brasilia: Ipea, 2018. v. 1.

ROCCA, C. Financiamento das empresas e do investimento no Brasil. /z: SEMINARIO FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS E DO INVESTIMENTO NO BRASIL, 2017, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro: [s.n.], 2017.



EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO NO BRASIL

Eric Jardim’

Ludmilla Lorrany?

SINOPSE

O mercado de crédito imobilidrio brasileiro sofreu um grande crescimento nos tltimos quinze anos, passando de
1,5% para quase 10% do produto interno bruto (PIB) entre 2003 e 2018. O crescimento expressivo do volume,
aliado a um conjunto de politicas publicas do periodo, contribuiu para alterar o perfil da carteira, tanto em relagao
aos beneficidrios quanto em relagio a distribui¢ao do crédito total na economia. Este texto visa caracterizar e
analisar o perfil do mercado de crédito imobilidrio sob a ética dos tomadores de empréstimo. O entendimento
dessas caracteristicas pode servir de base para tragar estratégias de curto prazo para o setor, sobretudo para promover
politicas de habitagao ou ajustes nas politicas de crédito.

Palavras-chave: Sistema Financeiro de Habitagao; Sistema Financeiro Imobilidrio; imobilidrio; habitagao; poupanca.

DOI: http://dx.doi.org/10.38116/radar63art2.

1 INTRODUCAO

O mercado de crédito imobilidrio nas economias desenvolvidas representa uma expressiva propor¢io do produto
interno bruto (PIB) destes paises. Em 2018, paises como Suica, Austrdlia e Dinamarca possuiam uma relagao de
crédito imobilidrio/PIB maior que 100%. Os Estados Unidos, por sua vez, apresentam atualmente uma relagao
préxima a 50%, apds atingir o pico de quase 75% em 2007, as vésperas da crise financeira mundial.

No Brasil, houve um esgotamento das politicas pablicas para o setor habitacional na década de 1980, com
o fim das acdes do Banco Nacional da Habitacio (BNH). Além disso, a faléncia da Encol, umas das maiores
empresas de construgao civil do pais na década de 1990, modificou a dindmica da construgio civil residencial
no pais, influenciando também os mecanismos de crédito e financiamento privado a habita¢ao. Contextos
macroecondmicos para controle da inflacio e garantia de estabilidade monetdria, como depésitos compulsérios’
e elevadas taxas bdsicas de juros da economia, somados ao desinteresse dos operadores do setor bancdrio, levaram

o mercado de crédito imobilidrio a um periodo de adormecimento.

Apébs um momento de laténcia, o mercado de crédito imobilidrio brasileiro passou de cerca de 1,5% do

PIB em 2003 para 9,33% do PIB quinze anos depois, apds decrescer de 9,6% do PIB ao final de 2016, quando

1. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura
(Diset) do Ipea.

2. Pesquisadora do PNPD na Diset/Ipea.

3. 0 deposito compulsdrio é geralmente feito por determinacdo legal, obrigando os bancos comerciais e outras instituicdes financeiras a depositarem, junto
ao Banco Central do Brasil (BCB), parte de suas captagbes em depositos a vista ou outros titulos contabeis.
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atingiu seu auge. Apesar da ligeira redugao recente, a sua participagao na carteira de crédito total passou de 6%
para 20% nesse periodo. Essa expressiva evolugao trouxe transformacoes de perfil a carteira de crédito imobilidrio
que serdo apresentadas e discutidas a seguir.

Desse modo, este texto visa caracterizar e analisar o perfil do mercado de crédito imobilidrio sob a 4tica
dos tomadores de empréstimo. O entendimento dessas caracteristicas pode servir de base para tragar estratégias
de curto prazo para o setor, sobretudo para promover politicas de habitagao ou ajustes nas politicas de crédito.

2 O MERCADO DE CREDITO IMOBILIARIO BRASILEIRO

O mercado de crédito imobilidrio brasileiro pode ser segmentado em basicamente duas partes: o Sistema Financeiro
de Habitacao (SFH) e o Sistema Financeiro Imobilidrio (SFI). O SFH se destina exclusivamente a habitacio e
¢ um instrumento de politica pablica para redugao do deficir habitacional, possuindo taxas e condi¢oes que o
caracterizam como crédito direcionado. Suas principais fontes de financiamento sio o Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTYS) e os recursos da caderneta de poupanca. O SFI, por seu turno, utiliza como principal
fonte de financiamento/origem de recursos a securitizacio dos créditos pela emisso de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRIs), Cédulas de Crédito Imobilidrio (CClIs), Letras de Crédito Imobilidrio (LCls) e Letras
Hipotecdrias (LHs),* com as condi¢oes de suas operagoes pactuadas segundo as condigoes de mercado, e suas
linhas sdo classificadas como crédito livre.

O mercado de crédito imobilidrio no pode ser caracterizado como um mercado tinico, mas, sim, como
um conjunto de diversos mercados de créditos com distintas dinimicas. No caso brasileiro, ele poderia ser, grosso
modo, avaliado sob duas dticas: a geografica, em que certas cidades, concentra¢oes da atividade econémica ou
divisdes urbanas ditam as caracteristicas desse mercado; ou a dos agentes envolvidos, sobretudo pelo lado da
demanda (os clientes). A abordagem aqui considerada atende a ética dos demandantes do crédito, particularmente
em relagdo a niveis de renda que influenciam as dindmicas do mercado imobilidrio.

Para a caracterizago do perfil do crédito imobilidrio, foi gerada uma base de dados que cruza as informagdes
das operagoes do Sistema de Informagoes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) com os Cadastros de
Pessoas Fisicas (CPFs), os Cadastros Nacionais da Pessoa Juridica (CNPJs) disponiveis nas bases da Relagao
Anual de Informagdes Sociais (RAIS) disponibilizada pelo Ministério da Economia, os CPFs da base de sécios
de empresas do Ministério da Economia e os CPFs do Cadastro Unico para Programas Sociais do Governo
Federal (Cadastro Unico) disponibilizado pelo Ministério da Cidadania. As hipéteses partem da premissa de
que créditos imobilidrios tomados por empresas e por CPFs da base de sdcios representam o nicho de alta
renda do mercado de crédito imobilidrio, enquanto os CPFs da base da RAIS representam o nicho de classe
média do mercado de crédito imobilidrio — j& os CPFs do Cadastro Unico representam o nicho de baixa renda
do mercado de crédito imobilidrio.

Foram analisados 57 milhoes de observacoes decorrentes de contratos de crédito imobilidrio registrados no
SCR? O saldo acumulado das operagoes no momento da contratagio entre 2004 ¢ 2018 foi de R$ 5,76 trilhoes —
deflacionados pelo Indice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) com base em dezembro de 2018. Noventa
e cinco por cento das operagoes possuiam garantias, sendo que houve uma substancial evolugio do indice de cobertura
de garantias de 31%, no inicio do periodo, para 99,3%, no fim do periodo. As garantias sao predominantemente
alienaco fiducidria de iméveis ou penhor de direitos e receitas imobilidrias. A evolugao do indice de cobertura veio

4. Fioravante, D. G.; Furtado, B. A. Crédito imobilidrio. /n: De Negri, J. A.; Aradjo, B. C.; Bacelette, R. (Org.). Financiamento do desenvolvimento no Brasil.
Brasilia: Ipea, 2018.

5.Ver documento 3040 do BCB, disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Leiaute_de_documentos/scrdoc3040/SCR3040_Leiaute.xls>.
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acompanhada de uma significativa expansao do volume da carteira, crescendo 24 vezes no periodo: de R$ 36 bilhoes
em 2004 para R$ 872 bilhoes em 2018. O grafico 1 apresenta a evolugio da carteira ativa segregada pelos diferentes
perfis de classificagao de mutudrio.

GRAFICO 1
Evolucdo do saldo acumulado das operagdes de crédito’ (2004-2018)
(Em R$ bilhdes)

1.000 — — 8,0

900 — — 7,0
800 — 60
700 —
600 — — 30
500 — — 4,0
400 — 30
300 — 20
200 —

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Apenas SCR M Altarenda Média renda Empresas Baixa renda

Fonte: SCR, RAIS, Cadastro Unico e base de socios de empresas da Receita Federal disponibilizada pelo Ministério da Economia. Disponivel em: <https://bit.ly/2Ycujcr>.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' IPCA = dezembro/2018 = 100.

Nesse periodo, 85,9% dos recursos eram direcionados, ou seja, crédito concedido pelo governo com taxas e
prazos controlados. O mercado de crédito imobilidrio livre no Brasil ainda é pouco desenvolvido principalmente
porque os mecanismos de funding e securitizagao de ativos imobilidrios ainda estao em processo de amadurecimento.
Enquanto o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), cujos principais recursos provém da caderneta
de poupanga, apresenta um saldo que ronda os R$ 650 bilhées e é um tradicional ativo de reserva de valor das
familias brasileiras, os principais mecanismos que geram recursos para serem operacionalizados na concessao de
crédito imobilidrio livre arrecadam e disponibilizam apenas um tergo desse montante. Destes recursos, apenas
cerca de 50% sao efetivamente direcionados para o crédito imobilidrio, ou seja, apenas um sexto dos valores
operados no SBPE é operado no mercado de crédito imobilidrio livre.®

O grosso da expansao dessa carteira decorreu do aumento do saldo de recursos voltados aos mutudrios pessoas
fisicas da classe média, que representam um pouco menos de 50% do saldo acumulado. Apesar do significativo
aumento do volume de recursos destinados aos mutudrios de baixa renda, que passou de R$ 0,3 bilhao para quase
R$ 7 bilhoes (jd deflacionados), a representatividade desta parcela de beneficidrios no total de crédito caiu. Nos anos
iniciais, representavam cerca de 1% da carteira total, enquanto ao fim do periodo a proporg¢ao passou para 0,73%
do saldo total das opera¢des de crédito imobilidrio no SCR. Esses nimeros demonstram que, a despeito das politicas
recentes de habita¢io voltadas para a classe mais desfavorecida, o montante de crédito imobilidrio disponivel para
essa camada da populagio nao se ampliou em termos relativos, levantando indicios de que a expansao desse periodo
foi capturada ou por outras parcelas da populacio ou pela elevagao dos pregos da habita¢io no periodo.

6. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario>.
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Aspectos acerca das taxas de juros, dos prazos e da inadimpléncia também sao diferenciados de acordo
com o perfil do mutudrio e a origem dos recursos que financiam o crédito. No crédito direcionado, as menores
taxas eram as dos créditos voltados para os individuos de baixa renda, rondando 5% ao ano (a.a.), enquanto as
maiores eram para as pessoas fisicas de classe média e de classe alta, por volta de 15% a.a. No caso do crédito
livre, as taxas chegaram a variar de um minimo de 2% a.a. até 22% a.a., ¢ esses extremos foram encontrados nos
grupos de baixa renda. Os prazos médios das operagoes variaram de um minimo de 3,9 anos para as empresas até
um maximo de 28,8 anos para mutudrios da classe média no crédito direcionado, e entre 1,9 ano para mutudrios
da classe baixa e 18,6 anos para mutudrios da classe média no crédito livre. O grafico 2 resume as médias dos
prazos e das taxas ponderadas pelo tamanho da carteira ativa por tipo de tomador.

GRAFICO 2
Prazos e taxas por perfil de mutuario: evolucdo das médias ponderadas pelo valor da operacao (2004-2018)
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Fonte: SCR, RAIS, Cadastro Unico e base de scios de empresas da Receita Federal disponibilizada pelo Ministério da Economia.
Elaboracdo dos autores.

Ao contririo do que ocorreu para as pessoas fisicas, os prazos das operagdes de crédito para as empresas
encolheram no periodo. O valor absoluto também chama a atengao, visto que nao chega nem a cinco anos o
prazo médio das operagoes. No entanto, ¢ importante salientar que o tipo de operagao de crédito imobilidrio
executado pelas empresas difere da natureza das operagoes das pessoas fisicas. Muitas empresas buscam o crédito
com o intuito de financiar a constru¢ao de imdveis que serao posteriormente comercializados e gerarao caixa
suficiente para cumprir com as operagoes, entretanto, hd indicios em outros indicadores de que esses arrochos
tém fundamento na inadimpléncia das operagdes por parte desses agentes.

As taxas, por sua vez, permaneceram razoavelmente estdveis no periodo para os mutudrios de classe média
e de baixa renda e ascenderam ligeiramente no caso das operagdes que nio estao classificadas em nenhum dos
cadastros comparativos (estao presentes apenas no SCR) e para as operacoes voltadas 2 alta renda. No caso
das empresas, novamente, houve uma piora das condicoes de crédito imobilidrio no periodo. A inadimpléncia das
empresas chegou a alcangar 28% em 2018 no crédito livre e ronda atualmente os 10%, patamar que se mantém
oscilando nesse nivel desde antes da pandemia do novo coronavirus. Mesmo no crédito direcionado, ela ¢é alta



Evolugdo Recente do Mercado de Crédito Imobiliario no Brasil 15

atualmente, em torno de 10%, e vinha em ascendéncia desde antes da pandemia. As operagées de créditos voltados
para pessoas de alta renda também sofreram impacto da inadimpléncia em suas precificagoes, de maneira que
as linhas de home equity (hipoteca) chegaram a atingir 6,5% de inadimpléncia em meados de 2017, caindo para
menos de 4% ao final de 2018. As taxas vinham baixando consistentemente desde entio, contudo, voltaram a
se acelerar desde janeiro de 2020, mesmo antes do inicio da pandemia do novo coronavirus. Em contrapartida,
a inadimpléncia das operagoes predominantemente no SFH oscilou no maximo em torno de 2% no periodo
recente, atingindo um pico de 3% nesse periodo de pandemia.”

De forma complementar as andlises gréficas, um modelo econométrico foi aplicado neste estudo para estimar a
sensibilidade da demanda por crédito imobilidrio utilizando o volume da carteira ativa de empréstimos concedidos
a0 mutudrio e as mudangas nas taxas de juros, nos prazos e nas garantias oferecidas. Em quanto a demanda de
crédito imobilidrio se altera se cada uma dessas varidveis se alterar? As estimativas de elasticidade-juros e prazo da
demanda de crédito imobilidrio foram calculadas para as operagdes de crédito que possuem taxas de juros livres.
Essas operagoes sdo provenientes dos recursos previstos no SFI. As principais linhas desse crédito sio aquelas voltadas
para a aquisi¢ao de iméveis comerciais, iméveis fora dos limites do SFH e também para operagoes de home equity
(predominantemente empresas, investidores, alta renda e parte da classe média).

Para um modelo de regressao linear simples, os resultados indicam que a elasticidade-juros da demanda de
crédito imobilidrio livre no Brasil ¢ ineldstica, da ordem de -0,092, nesse sentido, se a taxa de juros aumentar 1%,
a demanda de crédito imobilidrio livre oscilaria 0,09%. Entretanto, quando aplicado um modelo de dois estdgios
que corrige a endogeneidade® da taxa de juros com a demanda de crédito, percebe-se que a elasticidade-juros da
demanda de crédito é bem elevada, da ordem de -2,042. De uma forma simpléria, seria como dizer que um aumento
de 1% da taxa de juros levaria a uma queda de 2,024% da demanda de crédito imobilidrio. Essa elasticidade cai
para em torno de -1,19 quando os recursos sao cobertos pela garantia de origem imobilidria,” no mesmo tipo de
modelo. Os prazos, por sua vez, apresentam elasticidade negativa da ordem de -0,09, mas invertem o sinal para
0,10 caso seja apresentada uma garantia de natureza imobilidria as operagdes, ou seja, sem garantia, um aumento
de 1% do prazo da opera¢io leva a diminui¢io da demanda de crédito em 0,09%, mas, se o crédito é garantido,
esse aumento de 1% do prazo do crédito leva a um crescimento de 0,10% da demanda de crédito imobilidrio livre.
De todo modo, em ambos os modelos, os coeficientes indicam que a demanda responde mais as variagdes da taxa
de juros que aos prazos do financiamento.

3 CONCLUSAO

A evolugio do crédito imobilidrio brasileiro nos anos recentes foi bastante expressiva, ¢ essas intensas movimentagoes
conduzem a grandes mudangas na dinimica desses mercados. A regulamentacio de instrumentos que permitiram
o financiamento dessas atividades e a seguranga juridica na execu¢io de garantias também surtiram impacto neste
mercado, sobretudo no prazo das operacoes. Tudo isso permitiu também a criagao e/ou o aprimoramento de
produtos voltados para o segmento imobilidrio, como os empréstimos de home equity, que, embora incipientes,
foram importantes indutores de crescimento do bem-estar e consumo das familias dos paises desenvolvidos nas

7. Mais informacdes disponiveis em: <https://www.bch.gov.br/estatisticas/mercadoimobiliario>.

8. A endogeneidade decorre do fato de que a taxa de juros é definida como o valor que equilibra a oferta e a demanda de crédito, logo, a taxa de juros
é funcdo da demanda de crédito. Entretanto, o crédito é demandado de acordo com os niveis da taxa de juros, portanto, a demanda de crédito, por sua vez, é
funcdo da taxa de juros. Como a taxa de juros é determinada pela demanda de crédito e a demanda de crédito é determinada pela taxa de juros, essas variaveis
sdo endogenas e precisam de métodos proprios de estimacdo para que os métodos econométricos de estimacdo de pardmetros funcionem adequadamente.

9. Alienacéo fiduciéria, hipoteca, penhor de recebiveis imobilidrios etc.
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épocas pré-crise do subprime. O Brasil ainda tem um longo caminho a desenvolver nesse mercado, mas, se utilizado
com prudéncia, pode elevar o bem-estar econémico das classes média e baixa da economia.

Os resultados econométricos sugerem que hd um maior impacto na demanda de crédito imobilidrio em
decorréncia de variagoes da taxa de juros que em decorréncia de varia¢oes do prazo, e ao avaliar o histérico de taxas
médias percebe-se que nao hd uma significativa reducio nas tendéncias. As minimas histdricas da taxa de juros
bésica da economia, se repassadas para os financiamentos imobilidrios, poderao gerar um grande impacto no
futuro préximo na demanda de crédito imobilidrio e, talvez, reaquecer o mecanismo da construgo civil, induzindo
a ativacio econdmica e o emprego, o que pode ser um bom mecanismo de estimulo 4 recuperagio econdmica
apds os efeitos da pandemia que estd em andamento. Estudos mais aprofundados por perfil de mutudrio sao
necessdrios para auxiliar nos caminhos que podem ser mais efetivos para esse processo.
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COMPRAR OU ALUGAR: HA UMA MELHOR ESCOLHA?

Bernardo Alves Furtado'

SINOPSE

O mercado imobilidrio sofre influéncias de vdrios fatores de forma simultdnea. Ao optar por um financiamento
imobilidrio para a compra de iméveis no longo prazo, o mutudrio se depara com inGimeros pardmetros cujos
valores no futuro sao desconhecidos. Este texto se insere no contexto de andlise de financas macroeconémicas,
modelos do mercado imobilidrio e probabilidades de comportamentos futuros diante de incertezas, e busca
simplesmente oferecer ao leitor resultados de simulagées numéricas que contribuam para sua tomada de deciséo.

Palavras-chave: financiamento imobilidrio; simulagio numérica deterministica.
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1 INTRODUCAO

O mercado imobilidrio sofre influéncias de varios fatores de forma simultdnea. Ao optar por um financiamento imobilirio
para a compra de iméveis no longo prazo, o mutudrio se depara com inimeros parimetros cujos valores no futuro sio
desconhecidos. Haverd apreciagao dos iméveis? Os juros vao subir, ou cair? A inflagio se manterd comportada em baixos
niveis? De todo modo, optar pelo aluguel implica a crenga de que os aluguéis nao serao mais apreciados que a inflago,
por exemplo? Diante de todas essas incertezas, propomos uma simula¢do numérica que analisa varias possibilidades de
comportamento futuro dos parAmetros e quantifica de forma probabilistica a melhor opgio para o mutudrio. O texto
completo se encontra na obra publicada em 2020, Zenure Choice: fundamentals and a simulation,* ao passo que aqui
s30 apresentados apenas os principais resultados. Para o caso brasileiro, diante das escolhas de parAmetros realizadas,
comprar ¢ mais benéfico em dois tergos dos casos.

O mencionado trabalho de Furtado e Souza se insere no contexto de andlise de financas macroecon6micas,
modelos do mercado imobilidrio e probabilidades de comportamentos futuros diante de incertezas. O estudo
busca simplesmente oferecer ao leitor resultados de simula¢oes numéricas que contribuam para sua tomada de
decisao. Adicionalmente, a ferramenta de simulagio em si também ¢é disponibilizada.

Do ponto de vista de politica piblica, enfatizamos alguns aspectos relevantes: 7) a necessidade inexordvel de
habitagao impacta de forma relevante o orcamento das familias — ou por meio das prestagdes, ou pelo pagamento
do aluguel, que, conforme mostra o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em muitos casos
supera 30% da renda familiar; e 77) adicionalmente, a residéncia da familia determina sua localizagao e, assim, seu
acesso aos servigos publicos e as oportunidades no mercado de trabalho. Do lado do setor publico, considerada

1. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura (Diset) do Ipea.

2. Furtado, B. A.; Souza, J. G. M. Tenure choice: fundamentals and a simulation. Brasilia: Ipea, mar. 2020. (Discussion Paper, n. 0248). Disponivel em: <http:/
www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=35395&Itemid=444>.
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a incapacidade das familias de arcar com esses custos, hd a preméncia de contribuir para a mitigagao dessas
necessidades de habita¢ao, comumente reunidas na construgao do indicador do deficit habitacional.

Nesse contexto de incapacidade das familias, é consenso na literatura que a participagio do poder publico é
necessdria. A atuagdo publica, portanto, pode ser mais bem informada se compreender melhor todos os pardmetros
que influenciam a evolu¢io do mercado imobilidrio no médio e longo prazo, e racionalizar a distin¢io entre
processos de aluguel e compra e adequar politicas de acordo com a magnitude das incertezas para financiamentos
imobilidrios de prazo muito longo.

Ao pensar em politicas publicas, os gestores poderiam considerar, entre outras coisas: ) a incerteza e influéncia
da evolugao do mercado futuro de juros; 77) o espago temporal de resposta do setor construtivo as necessidades de
demanda; 777) o comportamento futuro da inflagio e do retorno real de aplicagées do Tesouro; e 7v) a relevincia
de zoneamento e outras restricdes urbanisticas na flexibilidade da oferta.

A proposta deste texto utiliza uma simulagio numérica deterministica. Os passos e detalhes do financiamento
imobilidrio estao codificados. Comparam-se os gastos com aluguéis no periodo e a aplicacio da diferenca entre
aluguel e prestagio do financiamento com os custos e ganhos do financiamento imobilidrio total. O principal
resultado considera intervalos e distribuigoes razodveis de pardmetros e simula 20 mil combinagdes.

A ferramenta disponibilizada® permite a anélise de um caso individual, a partir de escolhas de parAmetros
do préprio usudrio, ou de milhares de casos em conjunto. Na comparacio entre o aluguel e o financiamento pelo
Sistema de Amortizagio Constante (SAC) — utilizando-se dos parimetros escolhidos pelos autores —, a compra
do imével é mais lucrativa a partir do 165° més do financiamento de vinte anos. Ou seja, para periodos curtos,
o aluguel ¢ mais benéfico. No longo prazo, mantidas as condi¢oes, para o caso exemplificado, financiar o imével
seria mais vantajoso.

Alternativamente, uma combinagio de 20 mil variagoes de pardmetros também foi testada. Nesse sentido, a
incerteza dos valores ¢ substituida pela escolha aleatéria de parAmetros entre os intervalos dados e a distribuigao
escolhida. Com isso, pode-se ter uma alta ou baixa aprecia¢ao do imével combinada com virios niveis de inflagao
ou custo de aluguel, por exemplo. Novamente, para as escolhas de intervalos e distribui¢oes realizadas pelos
autores, em quase 40% dos casos o aluguel ofereceria maiores beneficios financeiros (gréfico 1). No restante, o
financiamento e a compra do imével seriam mais vantajosos.

Na prética, o texto indica que o mercado imobilidrio sofre influéncia de fatores diversos e que a escolha entre
as opgoes de alugar ou financiar um imével envolve parimetros e incertezas futuras relevantes. Probabilisticamente,
o estudo sugere que financiar iméveis pode ser uma boa op¢ao na maioria dos casos. Entretanto, em inimeras
simulagées, o aluguel se mostrou mais benéfico. No fundo, a disponibilizagio da ferramenta fornece aos leitores
melhor compreensio das diferengas entre as alternativas. Adicionalmente, a subse¢ao 2.2 do texto original indica
outros fatores que precisam ser considerados.

Do ponto de vista da politica publica, fica patente a dificuldade (para profissionais ou amadores) de antever
comportamentos futuros de tantas varidveis. Isso impacta sobremaneira a capacidade de realizar politicas habitacionais
de longo prazo e de manté-las sustentdveis. O conjunto de incertezas acerca do comportamento das varidveis aumenta
o custo para mutudrios, bancos e gestores da politica. Alternativas praticas poderiam incluir negociagoes intermedidrias
entre estes atores de modo a encurtar o prazo de previsoes. Dessa maneira, contratos de financiamento seriam revistos
em prazos menores — por exemplo, de cinco em cinco anos. Assim, tanto credores quanto financiadores trabalhariam
com intervalos bem menores de incertezas, minimizando riscos e custos para ambos os lados.

3. Disponivel em: <https://github.com/BAFurtado/RealEstateDecision>.
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Nao hd ddvida, contudo, de que o custo da habitagio e o entendimento do aluguel como remuneragao do
custo imobilizado superam a capacidade de pagamento de grande parte das familias brasileiras. Portanto, nao
s6 pela complexidade desse mercado, mas também pela sua magnitude, e como bem de necessidade primaria,
politicas puablicas de supervisao, monitoramento, informagao e mitiga¢ao sao de fundamental relevincia.

GRAFICO 1
Histograma de comparacao entre comprar ou alugar com parametros aleatdrios
(Em R$)
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Fonte: Furtado, B. A.; Souza, J. G. M. Tenure choice: fundamentals and a simulation. Brasilia: Ipea, mar. 2020. (Discussion Paper, n. 0248). Disponivel em: <http://www.

ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=35395&Itemid=444>.

Elaboracdo do autor.

Obs.: O grafico mostra os resultados da simulacdo de 20 mil combinagdes de parametros para a escolha entre alugar ou financiar um imével. Nimeros positivos representam valores
presentes nos quais a escolha de alugar é mais benéfica; nimeros negativos representam simulagdes nas quais o financiamento do imével foi mais vantajoso.
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SINOPSE

O monitoramento da evolu¢io do risco de crédito e da qualidade dos credores pode ser determinante na
reducio dos spreads bancérios e na melhoria do acesso a crédito no Brasil. As matrizes de transicao de risco
de crédito possuem este propésito, pois fornecem projegoes de probabilidades de mudangas de status de rating de
crédito para contratos em andamento. Este trabalho apresenta as matrizes de transigoes de risco de crédito para
firmas brasileiras, comparando as linhas de créditos operados com recursos livres e direcionados.

Palavras-chave: risco de crédito; crédito livre; crédito direcionado; rating de crédito.
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1 INTRODUCAO

O monitoramento da evolugao do risco de crédito e da qualidade dos credores pode ser determinante na redugao dos
spreads bancarios e na melhoria do acesso a crédito no Brasil. As matrizes de transi¢ao de risco de crédito possuem este
propésito, pois fornecem projecoes de probabilidades de mudancas de stazus de rating de crédito para contratos em
andamento (Koopman, Lucas e Monteiro, 2008). Estas matrizes também servem para avaliar os ajustes necessarios
na perda esperada das institui¢oes financeiras, um dos requisitos do Acordo de Basileia, e permitem projetar a
composi¢do dos niveis de risco de crédito em diferentes horizontes de tempo.

2 DEBATE/DISCUSSAO

Apresentamos as matrizes de transi¢oes de risco de crédito para firmas brasileiras, comparando as linhas de créditos
operados com recursos livres e direcionados. As operagdes de crédito direcionado sio realizadas principalmente
por institui¢oes como Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Caixa Econdmica
Federal, Banco do Brasil e bancos de desenvolvimento (BDs). J4 as linhas de crédito com recursos livres sao
operadas em grande parte por institui¢des financeiras privadas. Os resultados mostram que nas primeiras hd maior
probabilidade de transi¢oes em relagio as classificagoes originais, ocorrendo melhoras de ratings comparativamente
aos recursos livres. Por sua vez, as Gltimas sao alocadas para operagoes com melhores classificagoes iniciais em
comparagao aos recursos direcionados, sofrendo menos transi¢oes em relagao a atribuigao de rating inicial no
decorrer do seu ciclo de vida. Os resultados indicam ainda que os modelos de atribuigao de risco utilizados

1. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura
(Diset) do Ipea.

2. Técnico de planejamento e pesquisa e coordenador de estudos em financiamento e investimento na Diset/Ipea.
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em linhas de crédito direcionado parecem ser mais frigeis que aqueles utilizados pelas institui¢oes privadas.
Em contrapartida, as transi¢coes em dire¢ao a melhoria de rating podem indicar que, de alguma forma, o acesso
ao crédito contribuiu para a recuperagio financeira das empresas.

A deterioragio da qualidade dos credores, associada a auséncia ou omissao na monitoragio da qualidade do
crédito, potencializou efeitos indesejados de contédgio e depreciagio na confianga de investidores e consumidores
(Hull, 2009). Esta investigagao é motivada também pelas consequéncias da Resolugio n° 2.682/1999 do Banco
Central do Brasil (BCB) diante do atual cendrio de expansio do crédito. A resolugio estabelece os niveis minimos de
provisio requeridos pelas institui¢oes financeiras (tabela 1). Alteragdes do nivel de risco devido aos atrasos recorrentes
no pagamento das parcelas implicam o aumento dos custos de provisao, impactando a oferta geral de crédito das
instituigdes, uma vez que os recursos adicionais provisionados niao podem ser utilizados em novas operagoes.

TABELA 1

Provisdes de crédito conforme os niveis de risco
Ratings AA A B C D E F G H
Provisao (%) 0,0 0,5 1,0 3,0 10,0 30,0 50,0 70,0 100,0
Dias de atraso - - 15a30 31a60 61290 91a120 121a 150 1512180 > 180

Distribuicdo inicial dos ratings de crédito (%)

Livre 19,6 489 16,7 11,1 26 0,5 0.2 0,1 0,4
Direcionado 17,9 37,7 17,3 20,0 4,0 1,0 0,5 0,2 1,3

Fonte: Yanaka e Holland (2010) e Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR).
Elaboracdo dos autores.

3 METODOLOGIA E RESULTADOS

As matrizes de transi¢ao de risco de crédito foram construidas por meio de frequéncias histéricas a partir dos
dados do SCR, comparando-se o rating de crédito inicial e final. Seguimos a orientagao de Jones (2005), que
aconselha a construgao de matrizes de transigao para longos periodos de tempo, de forma a evitar a contaminagao
por efeitos de ciclos econdmicos. As matrizes apresentadas foram construidas para o periodo de 2004 a 2017, para
378.651 empresas distintas, dos setores de industria, comércio, servigos e construgio civil. Juntas essas empresas
possuiam 910 milhoes de operacoes de crédito ativas mensalmente no periodo.

De acordo com o BCB, metade do crédito no pais é crédito direcionado® (R$ 1,54 trilhdo em 2016). A tabela 1
mostra que 55,6% dos recursos direcionados sao alocados para operagdes com ratings A e AA, enquanto 7% sio
alocados para operagoes com ratings abaixo de D. Nos recursos livres, 68,5% sao alocados para operagoes com
classificagoes A e AA, enquanto 3,8% sdo alocados para ratings abaixo de D. Devido a melhor alocagio inicial,
as operagdes de crédito livre sofrem menos transi¢oes na dire¢do de melhoria de ratings (upgrade). Entretanto,
essas operagoes também sofrem menos transi¢oes de piora de ratings (downgrade).

A matriz de transigao para crédito livre mostra que 80,9% das operacoes AA e 79,9% das operagoes A mantém
a sua classificagio original de crédito. As maiores probabilidades de piora de classificagiao ocorrem nas classificagoes
menores ou iguais a D. Estas sao consideradas operacoes especulativas (Wang ez a/., 2017), ou seja, nas operagoes
de crédito livre, as pioras ocorrem naquelas jd degeneradas. Para as operagoes classificadas com rating G, somente
15,3% apresentaram recuperagao de rating, 35,5% mantiveram sua classificagdo original e 49,3% pioraram
de classificacao de rating (tabela 2). Os resultados mostram maior conservadorismo das operagdes com recursos

3. Ver definicdo de crédito livre e direcionado em: <https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/docs_estatisticasmonetariascredito/glossariocredito.pdf>.
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de crédito livre. As operagoes especulativas, quando ocorrem, possuem alta probabilidade de permanéncia em
um quadro de inadimpléncia, com degeneracio da classificagao de rating.

TABELA 2
Matriz de transicao de risco de crédito livre
(Em %)
Reting inicial Rating de crédito final
AA A B C D E F G H
AA 80,9 8,1 5,1 32 08 04 0.2 0,2 1.2
A 5,1 79,9 6,5 43 1,5 0,5 03 03 16
B 5,9 13,2 60,1 11,9 38 1,1 0,5 0,6 3,0
C 1,2 6.3 8,5 67,9 6.8 2,0 1,1 1,0 5,2
D 0,8 7,4 49 13,3 48,7 5,9 2,9 2,6 13,5
E 0,5 5,1 2,5 5,6 8,6 433 6.9 4,1 233
F 1,5 4,7 2,9 43 5,6 44 43,7 5,8 273
G 0,4 2,6 1,2 2,5 3,8 2,2 2,6 35,5 493
03 2,8 1,2 18 1,9 09 2,8 0,7 87,6
Fonte: SCR.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%, e as probabilidades de piora nos ratings sao obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas da matriz triangular superior.

A matriz de probabilidades de transi¢io para linhas de crédito direcionado mostra uma menor concentracio

na diagonal em relagdo ao crédito livre (tabela 3). Observamos que 70,1% das operagdes classificadas como
AA e 64,1% das operagdes A mantiveram sua classificacio original. Somente 59,9% das operagdes iniciadas
com B mantiveram seu rating original, enquanto 27% (somando 11,2% com 15,8%) apresentaram upgrade e
aproximadamente 13,1% apresentam downgrade na classificacio de risco. As probabilidades de transi¢ao para

as linhas de crédito direcionado confirmam que as institui¢oes operadoras dessas linhas experimentam vérios

episédios de inadimpléncia ao longo dos contratos de crédito.

TABELA 3
Matriz de transicao de risco de crédito direcionado
(Em %)
Rating nici Rating de crédito final
AA A B C D E F G H
AA 70,1 13,1 8,7 3,1 1,0 05 03 03 2,9
A 11,0 64,1 15,6 4,2 18 06 03 02 2,1
B 11,2 15,8 59,9 58 2,2 0.8 04 04 3,5
C 16 6,5 13,5 68,1 3,1 11 07 0,5 5,0
D 3,2 11,6 12,5 15,3 38,3 4,1 17 16 1,7
E 2,8 12,2 12,7 9,7 8,7 28,5 3,1 35 18,9
F 18 7,6 8,8 98 6,7 4,1 22,1 7.4 31,7
G 17 5,9 63 5,9 5,0 2,1 2,5 21,0 49,6
2,7 21,2 9,5 53 32 05 03 04 56,8
Fonte: SCR.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: As linhas somam 100%, e as probabilidades de piora nos ratings sao obtidas pela diferenca entre a diagonal e as linhas da matriz triangular superior.
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Os eventos de inadimpléncia ocorrem mesmo quando a instituigao financeira é capaz de recuperar todo o valor
desembolsado da operagao de crédito, seja por meio de renegociagio ou cobranga judicial (Nazeran e Dwyer, 2015).
Segundo o BCB, basta ocorrerem atrasos superiores a noventa dias para que haja caracteriza¢io de inadimpléncia.
Sendo esta reconhecida, a institui¢io financeira deve efetuar as devidas mudangas nas provisoes previstas inicialmente,
o que afeta a oferta de crédito destas instituigoes. Uma vez que um contrato de crédito apresentou piora de rating,
nem mesmo uma renegociagio pode reverter a necessidade adicional de provisio de capital (tabela 1).#Isto porque um
contrato de crédito inadimplente, mesmo quando renegociado, carregard consigo a classificagao do antigo contrato
de crédito. Portanto, o apelo a renegociagao nao altera os requisitos minimos de capital das instituigoes financeiras.
Por este motivo, renegociagoes e inadimpléncia sao tratadas de forma semelhante em modelos de risco de crédito
em algumas institui¢des financeiras (Moraux e Silaghi, 2014). Nesse sentido, sao frigeis as argumentagoes de que as
operagoes de créditos direcionados no mercado brasileiro possuem baixa inadimpléncia somente porque se langou
mao de mecanismos de renegocia¢do.’

Para as linhas de crédito com recursos direcionados, vemos que as operagoes especulativas, ou seja, abaixo de
D, possuem uma concentragio de transi¢oes para a categoria H. Entre as operagoes iniciadas com classificagao D,
11,7% degradaram para H; no caso das operagdes iniciadas com classificagao E, este valor foi de 18,9%; jd no
caso das iniciadas com classificagao F, foram 31,7% as operagoes degradadas. Houve alguns casos de melhorias
para as categorias A e AA: 14,8% (somando 3,2% com 11,6%) das operagdes iniciadas com classificagao D,
15% (somando 2,8% com 12,2%) das operagées E e 9,4% (somando 1,8% com 7,6%) das operacoes F tiveram

upgrade para as classificacoes A e AA.

De forma geral, as probabilidades de transi¢ao mostram que as operagoes de crédito direcionado apresentam
mais transi¢oes de melhoria (upgrade) que as de crédito livre. As probabilidades de pioras de rating (downgrade),
por seu turno, sio iguais em ambos os casos. Os resultados podem indicar que, de alguma forma, o acesso ao
crédito direcionado pode ter contribuido para a melhoria financeira das empresas, ainda que este nao seja o
objetivo tipico deste tipo de financiamento. Em contrapartida, como as operagoes de crédito livre sio alocadas
proporcionalmente para operagoes com melhores classificagdes e com baixa probabilidade de transi¢ao, sobra
menos espago para upgrade nesse tipo de operacio.

4 CONCLUSAO

Apresentamos aqui as matrizes de transigoes de risco de crédito para firmas brasileiras, comparando as linhas
de créditos operados com recursos livres e direcionados. Mostramos que as operacoes de crédito direcionado
possuem maiores probabilidades de transi¢o na direcdo de melhoras nos ratings. Por sua vez, os recursos livres
sa0 alocados para operagdes com melhores classificagdes iniciais, sendo que no decorrer do ciclo de vida dessas
operagdes ocorrem transigoes em relagao a atribuigao de rating inicial.

Na atribuigao do nivel de risco em contratos de crédito, nao ¢é desejével atribuir um nivel nem superior, nem
inferior ao necessdrio. Uma atribui¢io de risco desnecessariamente conservadora ocasionard o congelamento de
recursos que poderiam ser utilizados em novos contratos, enquanto uma atribuigo de nivel de risco exageradamente
otimista levard a ajustes inesperados ao longo do ciclo de vida do contrato. Considerando que divergéncias em

4. Ver Resolugdo n° 4.660/2018 do BCB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/
Attachments/50595/Res_4660_v1_0.pdf>.

5. Mais informacdes disponiveis em: <https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/fatoboato/Fato-A-taxa-de-inadimplencia-do-BNDES-e-inferior-a-do-
Sistema-Financeiro-Nacional/>.
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relacdo 4 classificagao original sao indesejadas, seja na direcao de downgrade ou de upgrade, os resultados encontrados
indicam que os modelos de atribui¢ao de risco utilizados em linhas de crédito direcionado podem ser mais frageis que
aqueles utilizados pelas institui¢coes privadas. Em contrapartida, as transigoes em dire¢ao a melhoria de rating podem
indicar que, de alguma forma, o acesso ao crédito pode ter contribuido para a recuperagao financeira das empresas.
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SECURITIZACAO PODE MELHORAR O ACESSO AO CREDITO AGRICOLA NO BRASIL?
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SINOPSE

As mudangas tecnoldgicas nos servicos financeiros e de crédito, em especial as transformagoes de seus mecanismos e
atuais processos de securitizagao da produgio agricola, podem melhorar o acesso ao crédito agricola no Brasil? Para dar
uma resposta a esta pergunta, este texto busca mensurar a sensibilidade do produtor agricola as mudangas nas taxas
de juros diante da disponibilidade de seguro agricola das suas operagoes de crédito no sistema bancdrio brasileiro.
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1 INTRODUCAO

As mudangas tecnoldgicas nos servicos financeiros e de crédito, em especial as transformagoes de seus mecanismos e
atuais processos de securitizagao da produgao agricola, podem melhorar o acesso ao crédito agricola no Brasil? Para dar
uma resposta a esta pergunta, este texto busca mensurar a sensibilidade do produtor agricola as mudangas nas taxas
de juros diante da disponibilidade de seguro agricola das suas operagoes de crédito no sistema bancdrio brasileiro.

2 O SEGURO DE CREDITO AGRICOLA

O principio da securitizagdo é uma transferéncia equitativa de um risco de perda em troca de um prémio ou
uma pequena perda quantificdvel para evitar uma grande perda. O seguro agricola é uma linha especial de seguro
porque hd condigbes especificas para alcangar uma adequada diversificagio da natureza dos riscos. Além disso,
os custos operacionais e administrativos da prestagao de seguros agricolas podem ser mais altos em comparagao
com outros tipos de seguro.

A produgao agropecudria enfrenta riscos diferenciados dos outros setores econdmicos, de maneira que os
instrumentos financeiros e de seguro devem levar em conta essas especificidades. H4 dois riscos caracteristicos
da produgao agropecudria que sio especialmente correlacionados e sempre estarao presentes. O primeiro ¢ o risco da
volatilidade dos pregos e o segundo ¢ a incerteza sobre os niveis de produ¢io que os produtores primdrios podem
alcangar com as tecnologias disponiveis. A tendéncia é que os riscos associados a volatilidade dos precos e aos niveis

1. Técnico de planejamento e pesquisa e coordenador de estudos em financiamento e investimento na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao
e Infraestrutura (Diset) do Ipea.

2. Pesquisadora do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diset/Ipea.
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de produgio aumentem no futuro, em especial por conta da liberalizagao do comércio e dos efeitos das mudangas
climdticas sobre esses niveis produgao. Mudangas tecnoldgicas estao fortemente focadas nestes grandes desafios.

Para apoiar o setor agropecudrio, a maioria dos paises adota poh’ticas de crédito e seguros. Neste setor, o
compartilhamento de informagoes é também critico. No Brasil, as politicas publicas tém dado preferéncia a
instrumentos de apoio financeiro, em especial o crédito direcionado. Politicas de garantia de pregos e formagao
de estoques publicos também foram historicamente consolidadas.

Essas politicas tém impacto sobre a produtividade rural, mas nao sio livres de custos. Os subsidios ao crédito
tém custos ficais diretos e também acabam por estreitar os canais de transmissao da politica monetdria do Banco
Central do Brasil (BCB) aos niveis gerais de pregos da economia. O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR)
foi criado pela Lei n® 4.829/1965 com o objetivo de modernizagio da agropecudria nacional, visando financiar
atividades de espectro relativamente amplo do setor rural.® Aradjo e Li* construiram um fluxograma do crédito
rural no Brasil a partir da Matriz de Dados do Crédito Rural (MDCR).?

Novas tecnologias de monitoramento por satélite foram desenvolvidas no periodo recente para melhorar o
monitoramento e reduzir esses custos. A andlise de imagem e o uso de inteligéncia artificial ainda nio conseguem
dar conta de toda a complexidade das incertezas da produgdo agropecudria. Maiores custos, assimetrias de
informagao e caracteristicas especificas da produgio agricola, como dispersao locacional e fatores climdticos,
desafiam as companhias de seguros a serem inovadoras em suas abordagens para o design de produtos e sistemas
de distribuicao dos servigos.

3 METODOLOGIA E RESULTADOS

O modelo econométrico utilizado neste trabalho estima a sensibilidade do produtor agricola as mudangas nas
taxas de juros, nos prazos e no seguro contratado, por meio do volume da carteira ativa de empréstimos ao
produtor. Ou seja, podemos considerar que temos uma medida de demanda por crédito sendo explicada por
varidveis ligadas a oferta de crédito.

Foram analisados 96 milhées de contratos de crédito rural provenientes do SNCR do BCB. O valor total da
carteira ativa para a amostra no periodo 2004-2018 foi de R$ 2,9 trilhoes — deflacionados pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) com base em janeiro de 2017. Os dados na tabela 1 detalham informagoes
adicionais. Neste periodo, 76,29% eram recursos direcionados, ou seja, crédito concedido pelo governo com taxas
e prazos controlados. A maior parte das operacoes de crédito possuia garantia, 84,14%, mas apenas 1,09% tinha
seguro como garantia. Na amostra selecionada, 89,94% das operagoes foram classificadas como crédito rural.

3. Para mais informacgdes, ver: Araujo, P. F. C. de. Politica de crédito rural: reflexdes sobre a experiéncia brasileira. Brasilia: Ipea, 2011. (Texto para
Discusséo, n. 1555).

4. Aratjo, B. C,; Li, D. L. Crédito rural. In: De Negri, J. A.; Araljo, B. C.; Bacelette, R. Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasilia: Ipea, 2018.
5. Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/conteudo/mdcr/Documents/definicoesCreditoRural.pdf>.
6. Ver documento 3040 do BCB, disponivel em: <https://www.bch.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Leiaute_de_documentos/scrdoc3040/SCR3040_Leiaute.xls>.
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TABELA 1
Carteira ativa das operagdes de crédito (2004-2018)
Caracteristicas da operacdo de crédito Total (R$)' Total (%)

Sem seguro Sem garantia Direcionado Nao rural 5.080.135.127,90 0,17
Sem seguro Com garantia Direcionado Néo rural 53.225.815.159,74 1,78
Com seguro Com garantia Direcionado N&o rural 979.585.962,29 0,03
Sem seguro Sem garantia Direcionado Rural 310.870.049.321,21 10,39
Sem seguro Com garantia Direcionado Rural 1.899.695.865.902,00 63,46
Com seguro Com garantia Direcionado Rural 13.729.201.838,09 0,46
Sem seguro Sem garantia Livre N&o rural 18.856.978.657,95 0,63
Sem seguro Com garantia Livre N&o rural 206.933.167.050,94 6,91
Com seguro Com garantia Livre Néo rural 16.305.064.803,02 0,54
Sem seguro Sem garantia Livre Rural 139.727.122.067,49 4,67
Sem seguro Com garantia Livre Rural 326.203.129.394,64 10,90
Com seguro Com garantia Livre Rural 1.738.497.442,54 0,06

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' IPCA = janeiro/2017 = 100.

As menores taxas de juros s3o contratadas no mercado de crédito direcionado. A taxa de juros no mercado
de crédito rural direcionado com garantia e sem seguros foi de 6,48% ao ano (a.a.) em média no periodo. Este é o
principal mercado de crédito rural, com 63,46% do valor das operagdes. A taxa de juros para operagdes com seguros
foi de 6,43%, o que indica pouca varia¢io nas taxas de juros no mercado direcionado para operagdes com ou
sem seguro. As taxas de juros no mercado livre de crédito rural sao substancialmente maiores. As operacoes com
garantias foram contratadas com taxas de juros de 50,85% a.a. e representam 10,90% do valor total da carteira
ativa contratada de crédito para o agronegdcio.

As estimativas de elasticidade-juros e prazo da demanda de crédito agricola com e sem seguro foram
feitas para as operagdes de crédito realizadas com taxas de juros livres. Essas operacoes sao provenientes de:
i) poupanga rural de aplicacio livre, sem por¢io predefinida por lei; e i7) recursos livres propriamente ditos, ou
seja, recursos préprios de bancos comerciais sem por¢ao predefinida por lei. A Letra de Crédito do Agronegécio
(LCA) também ¢ fonte de recursos obrigatdria e, neste caso, hd a exigibilidade de dedica¢io de uma porc¢io
de 35% para aplicacdo em operagdes de crédito rural. Esta obrigatoriedade implica alguma restri¢ao a livre
flutuagao das taxas de juros no mercado livre de crédito. H4 também, no caso da LCA, a disposicao de recursos
livres, de livre aplicacio.

Os resultados indicam que os tomadores de empréstimos rurais no Brasil sdo mais sensiveis s mudangas
nas taxas de juros no mercado de crédito livre quando disponibilizam seguros como garantia. Para operagoes de
crédito rural em geral, a elasticidade-juros da demanda de crédito é de -0,590. Nas operagdes em que os tomadores
nao dispdem de seguro para dar como garantia, a elasticidade da taxa de juros da demanda aumenta para -0,632.
Para crédito de custeio no mercado livre, a elasticidade-juros da demanda de crédito ¢ de -0,924. Para as operagoes
que dispéem de seguro para dar como garantia, a elasticidade é de -1,057. A elasticidade-juros da demanda de
crédito rural para investimento foi de -0,319 e praticamente insensivel a disponibilidade de seguro por parte
do tomador de empréstimo. Os exercicios de média simples mostram que as taxas de juros nao sio menores nas
operagdes com crédito agricola com seguro como garantia no Brasil.

Conclui-se que hd espaco para a melhoria da politica de securitiza¢do do mercado de crédito agricola, em
especial no que se refere a agoes de fortalecimento do uso de tecnologias de informagao e comunicagio para a
gestdo de riscos na agropecudria.
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4 CONCLUSAO

Os resultados indicam que os tomadores de empréstimos rurais no Brasil sao mais sensiveis 35 mudancas nas
taxas de juros no mercado de crédito livre quando disponibilizam seguros como garantia. Nas opera¢oes em que
os tomadores dispéem de seguro para dar como garantia, a elasticidade da taxa de juros da demanda aumenta.
A elasticidade-juros da demanda de crédito rural para investimento, por sua vez, é praticamente insensivel a
disponibilidade de seguro por parte do tomador de empréstimo. As taxas de juros nio sio menores nas operagoes
com crédito agricola que tém seguro como garantia no Brasil.

Acdes de fortalecimento do uso de tecnologias de informagio e comunicago sao necessdrias para a gestao de riscos
na agropecudria, como ¢ o caso do Zoneamento Agricola de Risco Climético (ZARC). Seu aprimoramento depende
de incorporar cada vez mais informagoes dos produtores e compatibilizar estas informagoes com aquelas do SCR.

O trabalho indica também que a governanca dos programas de protecio a riscos agropecudrios pode
ser mais integrada, tendo em vista que hoje hd pelo menos quatro instincias governamentais gerindo esses
programas. O aumento da concorréncia entre agentes seguradores ¢ também importante para impulsionar o
mercado e para a melhoria no aprendizado, dada principalmente a necessidade de estimular a diversificagao das
modalidades de seguros oferecidos. Criar incentivos a cultura de gestao de riscos agropecudrios depende
da integragao entre os instrumentos de crédito, seguro e assisténcia técnica rural e, especialmente, do uso de
novas tecnologias, como a inteligéncia artificial.

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR

BRASIL. Banco Central do Brasil. Manual do Crédito Rural (MCR). [s.l.]: BCB, [s.d.]. Disponivel em: <http://www3.
beb.gov.br/mer>. Acesso em: 11 nov. 2019.



O SETOR FINANCEIRO NACIONAL POSSUI PODER DE MERCADO (MARK-UPS)
SUPERIOR AO SETOR INDUSTRIAL DA ECONOMIA BRASILEIRA?

Eric Jardim’

SINOPSE

H4 uma recorrente discussao na economia brasileira de que os diferenciais entre os custos de captagio de recursos
e os custos de empréstimos concedidos praticados no Sistema Financeiro Nacional (SFN) sao elevados em
decorréncia da pritica da formagio de precos dos servigos financeiros por meio de excessivo exercicio do poder
de mercado dos bancos, e que as margens de receitas dos bancos em relagao aos seus custos sao expressivamente
mais altas em comparagdo as demais atividades econémicas brasileiras. Este texto visa explorar técnicas de
mensuracio do diferencial entre as margens de resultado da atividade financeira em relacio aos seus custos por
meio da metodologia de mark-ups apresentada por Jan De Loecker e Frederic Warzynski. Além disso, avalia-se
aqui se algumas empresas que compdem o SFN, sobretudo as de intermediagao e concessao de créditos, possuem
uma estrutura de relacao de pregos e custos que sao discrepantes de demais atividades da economia, em particular
o setor industrial brasileiro.

Palavras-chave: mark-up; spread bancério; concentragio bancdria; poder de mercado.

DOI: http:/dx.doi.org/10.38116/radar63art6.

1 INTRODUCAO

A introdugio do Plano Real na década de 1990 induziu o setor financeiro privado brasileiro a uma crise, visto que
grande parte das receitas e do desempenho econémico era obtida mediante a arbitragem de ativos em um contexto de
hiperinflagio. No setor publico, iniimeros bancos estaduais passaram por privatizagoes ou reestruturagoes. Os governos
estaduais adotavam a prdtica de utilizar esses bancos para financiar seus orcamentos, frequentemente descumprindo
os compromissos de devolucio desses recursos aos bancos. A necessidade de socorro e intervengao dos 6rgaos
reguladores, sobretudo do Banco Central do Brasil (BCB), foi intensa nesse periodo. Em decorréncia dos programas
aplicados — Programa de Estimulo a Reestruturago e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER),
Programa de Incentivo a Redugio do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria (PROES) etc. —, um grande
processo de liquidagéo e concentracao bancdria se iniciou e prosseguiu, € péde ser visto até muitos anos depois,
uma vez que uma nova onda ocorreu em decorréncia da crise financeira internacional de 2008. Acredita-se que
todos esses fendmenos construiram um sistema financeiro oligopolizado que exerce préticas de mercado abusivas,
em termos de elevados spreads e taxas de lucro.

Buscando entender se de fato as margens de prego e custo das empresas de intermediagao de crédito que
atuam no setor financeiro brasileiro apresentam caracteristicas discrepantes de outras atividades econémicas,
foi selecionada para avaliagio uma metodologia de cdlculo de efeitos de poder de mercado para replici-la as

1. Pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacdo e Infraestrutura
(Diset) do Ipea.
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empresas do setor financeiro brasileiro, sobretudo as instituigoes bancdrias. Para efeitos de comparagio, o setor
industrial (manufatureiro e extrativo) foi considerado contraparte de observagao, visto que este é um dos setores da
sociedade que recorrentemente se apresentam como criticos as praticas dos precos e produtos do setor financeiro
e alegam que essas empresas praticam poder de mercado elevado com mark-ups demasiadamente altos.

Os resultados aqui obtidos sao avaliagdes iniciais e preliminares de um estudo mais abrangente que estd em
desenvolvimento e que avaliard o poder de mercado em setores desagregados da economia brasileira de maneira
mais aprofundada.

2 DISCUSSAO

A concentra¢io dos agentes bancdrios permite que o sistema financeiro ganhe robustez, escala e eficiéncias
tecnoldgicas superiores. Diversos estudos apontam que essa ¢ uma consequéncia decorrente da consolidagio de
empresas desse setor — pelo menos para paises desenvolvidos —, cabendo aqui citar Berger ez a/. (2007), que testaram
duas hip6teses motivacionais para a concentragio bancdria nos Estados Unidos: a de ganhos de escala (tecnolégica)
contra a de pura arrogincia (hubris) dos executivos dos bancos na busca de crescimento predatério no mercado.
Seus resultados corroboram a hipétese de geracio de eficiéncia como motivagio para a concentragio bancéria
nos Estados Unidos. Os ganhos de eficiéncia vieram, sobretudo, pelo aumento de economias de escala oriundas
da tecnologia, que otimizou o gerenciamento de informagées por meio do aprimoramento das telecomunicagoes
e permitiu o avango de finangas avanc¢adas aplicadas na diversifica¢io de carteiras ¢ na montagem de operacoes
com estruturas de risco minimizadas.

Para o caso brasileiro, muitos estudos verificaram as mesmas hipdteses. Os resultados de Faria, Paula e
Marinho (2006), com a aplicagdo da técnica de andlise envoltéria de dados (data envelopment analysis — DEA),
mostram que houve uma melhora na eficiéncia de intermediagdo para todos os grandes bancos privados no
processo de consolidacio da década de 2000, e dois bancos privados” apresentaram melhora na eficiéncia de
resultados com a ampliacao de suas participagoes de mercado via fusoes e aquisi¢oes. Dantas, Medeiros e
Paulo (2011) avaliaram o efeito da concentra¢io na rentabilidade do setor bancério brasileiro e concluiram
que o aumento da concentragao de mercado nao explicou uma maior rentabilidade das institui¢des financeiras
brasileiras, mas, sim, produziu uma estrutura bancdria mais eficiente.

Cardoso, Azevedo e Barbosa (2017) avaliaram os efeitos do poder de mercado sobre a oferta dos empréstimos
bancdrios. Eles partiram da hipdtese de que uma redugio da oferta seria diretamente proporcional ao aumento do
mark-up dos bancos, que, por sua vez, seria decorrente de préticas de pregos superiores, caracteristicas da suposta
oligopolizagao deste mercado. Os autores chegaram a conclusio de que o aumento da participacio de mercado
(mmarket share) de um conglomerado financeiro estava associado a um aumento mais que proporcional da oferta de
empréstimos bancdrios, e que isso estava diretamente associado a mecanismos de eficiéncias de escala. Entretanto,
os autores também ressaltaram que o impacto na oferta de crédito seria atenuado se o nivel de concorréncia do
mercado bancdrio fosse mais baixo.

A despeito, contudo, de diversas evidéncias de que o setor financeiro brasileiro nao atua de maneira
abusiva, inimeros setores da sociedade questionam as taxas de lucro e os precos nele praticados. Esta percepgao
se d4 em grande parte porque por muito tempo as taxas de juros reais foram elevadas no Brasil, assim como
os spreads cobrados no SFN. O spread depende de diversos componentes, como o custo de captagio, a taxa de
inadimpléncia, a seguranca juridica na execugao de contratos e garantias e também a taxa de lucro. No entanto,
programas de resgates com recursos publicos como o PROER e o fluxo de renda do governo para as empresas

2. S0 eles: Bradesco e Itau.
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do SFN em decorréncia do financiamento a divida publica geram a sensagao de que o SEN é um empecilho ao
desenvolvimento do pais.

Ao fazer a comparagio de uma medida de poder de mercado de empresas do setor bancdrio brasileiro com
outros setores da economia, é possivel evidenciar que nao hd prdticas de poder de mercado (mark-ups) elevadas
nas empresas do setor financeiro do Brasil. Por isso, este estudo apresenta resultados iniciais comparativos entre
medidas de mark-ups dos setores bancirio e industrial e tece algumas consideragdes.

3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para estimar o poder de mercado (mark-up) das empresas é decorrente de um método
empregado em De Loecker e Warzynski (2009). A abordagem tem como pressuposto primordial as condigoes
gerais de primeira ordem de minimizacio de custos da firma e uma fungao de producio que associa o produto
da firma como a combinagio de trés insumos observdveis e um nio observével: capital, trabalho, materiais (bens
intermedidrios) e produtividade total dos fatores, respectivamente.

Para calcular o mark-up utilizam-se apenas a elasticidade do insumo varidvel, que seja plenamente flexivel
no processo de producio, e a informagio sobre a propor¢ao do custo desse insumo na receita total. O insumo
varidvel plenamente flexivel ¢ eleito para o cdlculo por refletir mais adequadamente a liberdade do empresario
em arbitrar na produ¢io, sem muitos custos de transa¢do. Num mercado oligopolista, qualquer decisao de
produgao afeta o nivel de pregos. Empresas que buscam exercer poder de mercado ou mark-ups elevados, ou
seja, se apropriar de receitas que excedem o custo marginal, o fazem utilizando os insumos sobre cujos custos
elas tenham controle e certa liberdade instantinea para manipular. Fatores de produgao como capital e trabalho
nao se enquadram nesse quesito, pois tém prazo de maturagio, de fornecimento, ou rigidez contratual e custos
legais para fazer modificagdes em seus niveis.

Foram utilizadas trés bases de dados principais para a obtengao dos valores para as regressoes: a Pesquisa
Industrial Anual-Empresa (PIA-Empresa), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para as
empresas das industrias extrativas e industrias de transformagao; a Relagio Anual de Informagoes Sociais (RAIS),
do Ministério da Economia, para as informagées sobre saldrios e nimero de empregados; e o Plano Contébil
das Institui¢ées Financeiras (COSIF), regulado e disponibilizado pelo BCB. O periodo de anilise foi de 2000 a
2017 para o caso das empresas industriais oriundas da PIA-Empresa; para os saldos contibeis, o valor do saldo
no més de dezembro de 2000 a 2017, no caso das institui¢coes do SEN reguladas pelo BCB.

As varidveis utilizadas para a estimagao dos mark-ups estao descritas a seguir.

* Q. valor bruto da produgio para as empresas da inddstria; e valor das receitas operacionais e nao
operacionais das empresas no COSIF (contas 71000008 e 73000006) para as empresas do setor financeiro.
Os valores foram deflacionados setorialmente pelo Indice de Pregos por Atacado-Oferta Global (IPA-OG)
da Fundagido Getulio Vargas (FGV), no caso das primeiras, e pelo Indice Geral de Precos-Disponibilidade
Interna (IGP-DI), no caso das tltimas.

e L pessoal ocupado em niimero de trabalhadores.

e K : estoque de capital, conforme Alves e Silva (2008), para as empresas da industria; e conta de ativo
permanente no COSIF (conta 20000004) para as empresas do setor financeiro. Ambos deflacionados pelo

indice de pregos obtido por meio da razao do indice anual de valor da formacao bruta de capital fixo do
IBGE e do indice anual de quantidade da formagio bruta de capital fixo do IBGE.

* X: consumo intermedidrio de materiais (custo operacional) das empresas industriais (inclui matérias-primas,
eletricidade, combustiveis etc.); e despesas operacionais e nao operacionais no COSIF (contas 81000005
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e 83000003), deduzidos os gastos com pessoal, para as empresas do setor financeiro (incluem gastos com
telecomunicagoes, aluguéis de espago, material de escritério etc.). Estas varidveis foram deflacionadas pelo
indice de bens intermedidrios que compée o Indice de Pregos por Atacado segundo Estagios de Processamento
(IPA-EP) da FGV, no caso das empresas do setor industrial, e foi utilizado o IGP-DI da FGV para as empresas
do setor financeiro.

4 RESULTADOS

Os resultados para a inddstria foram obtidos a partir de um painel nao balanceado de 639.710 observagoes,
contendo 95.619 empresas industriais distintas. Para o setor financeiro, foi utilizado um painel nao balanceado
com 2.876 observacoes referentes a 258 bancos distintos.

As fungoes de produgao variaram de acordo com os diferentes setores a dois digitos da Classificagio Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE), para poder captar diferencas de tecnologia, mas os resultados sio apresentados
de forma agregada para a industria. Para o setor financeiro, a fun¢ao de producio considerou apenas a receita dos
bancos conforme classificacio no COSIE

O grafico 1 mostra a média simples das estimativas de mark-up para o periodo de 2000 a 2017 para o setores
industrial e bancdrio brasileiros.

GRAFICO 1
Brasil: mark-ups estimados para os setores industrial e bancario (2000-2017)
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Os dados estimados demonstram que, para o periodo 2000-2017, o setor financeiro brasileiro, em
especial o bancério, nao praticou mark-ups elevados, sendo seus valores entre 4% e 11%. Jd os mark-ups do
setor industrial apresentaram patamares entre 22% e 50% acima de seus custos marginais. Embora mais
alto, o mark-up industrial possui uma trajetéria de queda no inicio do periodo e estabilidade na segunda
metade do periodo.

Esses dados trazem uma nova perspectiva em relagio aos constantes questionamentos que parte das
empresas do sistema financeiro brasileiro sofre acerca das praticas dos pregos de seus servigos. Entretanto, muito
da estrutura de precos desse setor nao necessariamente decorre de pratica de exercicio de poder de mercado
(mark-ups elevados) e/ou ganancia de seus gerentes ou acionistas, mas provavelmente da estrutura de custos
das fontes de funding de suas atividades.
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5 CONCLUSOES

Os resultados do trabalho evidenciam que o setor financeiro brasileiro nao passou por um processo de imposi¢io
de poder de mercado e prética de mark-ups superiores a outras atividades da economia brasileira, particularmente
o setor industrial. Pelo contrério, o setor industrial é que parece apresentar o dobro do mark-up que as empresas
de intermediagao banciria do SFN. O processo de concentragio do periodo recente e a ampliacio de marker
share em poucos grandes bancos nio demonstram praticas de precos muito acima dos custos de producio da
atividade financeira.

Entretanto, a atual metodologia encontra suas limitagoes, sobretudo por se tratar de um setor tao especifico
quanto o bancdrio. H4 uma longa discussao sobre como se caracteriza a produgao (output) das empresas do setor
financeiro, e a abordagem utilizada foi pela visao da intermediagdo financeira, que ¢ apenas uma das modalidades
de verificacao da produgao dessas empresas. Esse é o procedimento que encontra maior aderéncia em andlise
comparativa intersetorial.

O préximo passo pode estar em estimar esses mesmos 7ark-ups considerando as empresas do setor financeiro
como agentes num espectro mais amplo da produgio econémica, levando em conta nao apenas as receitas como
fruto da atividade de intermediagao financeira, mas também os seus outros servigos, como a guarda patrimonial
(dos préprios depésitos bancdrios colocados no banco como seguranca), a criagdo de moeda e outros aspectos
implicitos da atividade financeira.

A critica acerca dos patamares dos spreads bancdrios no Brasil pode nao estar relacionada com préticas de
poder de mercados oligopolistas por parte dos bancos brasileiros. Outros fatores podem influenciar os custos
dos produtos de tal maneira que o repasse aos consumidores cause a impressao de que as margens de preco dos
bancos sdo elevadas. As medidas para influenciar a queda dos pregos dos servicos financeiros residem em agoes
que diminuam os custos da produgio financeira, como a redugao dos compulsérios, na queda da taxa bésica de
juros, no aumento da concorréncia bancdria com permissao para as pessoas contratarem empréstimos em bancos
em contas estrangeiras, no estimulo a novas formas de obtengio de funding, na seguranca juridica na execugio
de garantias, entre outras.

O cadastro positivo também parece ser um passo inicial interessante para ajudar a reduzir os spreads e
melhorar os componentes do custo do crédito que influenciam a formacio dos pregos dos servigos financeiros.
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