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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principablesecer uma relacdo direta entre a
retomada do crescimento econdémico brasileiro egatude seus bancos publicos, em especial
a Caixa Economica Federal (CEF) que teve parti@ipagessencial na inducédo do

desenvolvimento econémico nacional, seja no posetwista social como sendo o braco do

Governo Federal nos principais programas assistisnclo pais, seja no incentivo as

indUstrias nacionais com linhas de crédito aburedalet com taxas de juros abaixo das
praticadas nos bancos privados. A dindmica do rderade financiamentos ao setor

imobiliario também é estudado no presente trabalksim como o papel da CAIXA nesse

segmento, seja nos seu programas de incentivo adragropular, seja no apoio as principais
construtoras do pais. O trabalho ainda tem por donehito analisar as nuances do

desenvolvimento econémico brasileiro.

Palavras chave: Crise do sub-prime. Desenvolvimecvndmico. Bancos publicos. Caixa
Econbmica Federal. Crescimento econdmico.
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1 INTRODUCAO

A crise do subprime como ficou conhecida a criseaidianca dos titulos hipotecarios norte-
americanos foi um dos temas que mais se sobrassafraenario econdémico internacional a
partir de meados do ano de 2007. Ao longo do sepusedhestre de 2008, os mercados
financeiros foram, em duas oportunidades, apanhguws noticias de que as perdas
relacionadas ao financiamento de imoveis nos Estddados (EUA) eram muito elevadas. O
mais importante, no entanto, ndo era a extensaprenszos, poréem o fato de que, por sua

concentracdo, ameacavam a saude financeira detantes bancos e fundos de investimento.

O cenario de maior estabilidade macroeconémicaisatil na economia brasileira nos

altimos anos contém indicadores que beneficiaraativacdo das operacdes de crédito com
prazos mais extensos, a exemplo dos financiamdratioisacionais. A acdo nesse segmento
proporcionou expansao significativa a partir de&@odnsistente com o crescimento da renda
pessoal e com os recuos experimentados pelasdexaiacdo e de juros, colaborando para o

aceleramento da construcéo civil e para a diminuilghdéficit habitacional brasileiro.

Nesse cenério econbmico se ressalta a importaagmlitica anticiclica de crédito proposta
pela equipe econdmica do Governo Lula que injetaveconomia quantias vultuosas de
recursos visando expandir a base de crédito qae feprimido pela aversdo ao risco. Nessa
situacdo onde se sobressairam a atuacdo dos haidass, sejam eles comerciais ou de
desenvolvimento regional. A Caixa EconGmica Fedees a ter um papel de destaque na

formulagéo de acdes que visavam romper com esseaptimacao do crédito bancario.

A resposta dada pelo governo brasileiro em ternegsotitica econdmica, em suas dimensdes
fiscal e monetéaria, € comumente apontada como meapel pelo abrandamento dos efeitos
da crise. No primeiro grupo de medidas, pode-s&,c#em esgotar o leque, desoneracdes
fiscais para os setores automobilistico, de eletra$ticos de linha branca e moveleiro, além
da manutencéo do gasto publico. No segundo grugate-pe citar a reducdo no compulsério,
a expansao do crédito por parte dos principaisdsapablicos — Banco do Brasil (BB), Caixa
Econbmica Federal (CAIXA) e Banco Nacional de Degsktnmento Econdomico e Social
(BNDES) — e a reducéo (ainda que tardia) da tazeé®de juros. Nos meios governamentais,

o Brasil era comumente apontado como “o primeilie paair da crise”.
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Assim como pode ser observado o que realmenteaveamrrer com um crescimento vultoso
ja no ano de 2010 que segundo o Instituto Brasildér Geografia e Estatistica (IBGE) foi da
ordem de 7,5%. Em valores o PIB brasileiro totalizovalor de R$ 3,675 trilhdes. Foi o
maior avanco desde 1986, quando a economia brasilei entdo governo Sarney vivia o
Plano Cruzado e também cresceu 7,5%. Como se goifiear na evolucdo demonstrada na
tabela a seguir.

Tabela 1- Brasil - Produto Interno Bruto — 20052061

PRODUTO INTERNO BRUTO

ANO
R$ milhdes Variacéo real (%)
2005 2 147 239 3,16
2006 2 369 484 3,96
2007 2661 345 6,09
2008 3031864 516
2009 3185125 -0,60
2010 3674964 7.50
Fonte: IBGE

* PIB em termos nominais

Os dados da tabela anterior precisam ser analidastasado-se em consideracdo a utilizacdo de
variacOes relativas onde foram aplicados o deffecieento desse indicadores, fator esse que ao se
observar a variacdo do ano de 2009 explica o f&oter tido um crescimento negativo apesar de

nominalmente apresentar um crescimento.
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Gréfico 1 — Evolugéo do PIB no Brasil — 2005-2010
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De fato, as assim chamadas politicas anticiclitggeimentadas pelo governo brasileiro tém
sido apontadas como responsaveis pelo movimentealperacdo da economia brasileira,
em curso desde o segundo trimestre de 2009. Senptado, € verdade que tais acdes foram
eficazes em atenuar os efeitos recessivos daegemica internacional, por outro também
€ verdade que, em muitos aspectos, tanto a pofftarzetaria quanto a fiscal foram menos
arrojadas do que aguelas implementadas por divpeiees. Como exemplo, pode-se citar a
politica monetaria que, muito embora tenha sidouxada pelo Banco Central do Brasil

(BCB) a ponto de a taxa basica de juros do Sistesmpecial de Liquidacdo e de Custodia
(SELIC) ter alcancado o menor patamar da histfaianflexdo somente ocorreu trés meses
depois da ecloséo da crise financeira, datadatdenbeo de 2008. A politica fiscal, por sua

vez, apesar do carater expansionista reforcadoetsolo, pelas politicas de desoneracbes
fiscais para os setores automotivo, moveleiro eleitgodomeésticos de linha branca néao abriu
mao da obtencdo de um superavit primario enquangmeernos de diversos paises admitiam

registrar déficit primério para induzir a recupém@cle suas economias.

Diante desse cenario esse trabalho monograficgpterfinalidade apresentar alguns aspectos
gue fizeram com que a economia brasileira enfreatascrise do subprime e conseguisse
éxito na sua recuperagdo do crescimento econdruicp.enfoque especial na atuacdo da

Caixa Econbmica Federal sera apresentado, tendaresguicdo um importante papel nessa
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retomada sendo um dos bragos do Estado respons@leelpolitica anticiclica de ajuste

econdmico.

1.1 Metodologia

O presente estudo faz uma andlise histérica desciitos condicionantes que levaram a
retomada do crescimento econémico do Brasil ap@sise Mundial que ficou conhecida
como crise do Sub-prime. A bibliografia estudadacaudemonstrar as teorias condicionantes
do desenvolvimento econOmico e suas nuances e liasdentos relevantes a serem
aplicados em especial no caso brasileiro, acressent utilizacdo da teoria pés-keynesiana
para demonstrar a importancia da atuacdo dos baddgos na regulacdo da oferta de
crédito no mercado financeiro. A demonstracédo dacdio da CAIXA no cenario econémico
nacional foi oriunda de pesquisas de dados empidoletados em sites especializados, além
de dados disponibilizados em arquivos internos dapria CAIXA, dados que
consubstanciaram um importante alicerce no entesrdonpara a dindmica da atuacao deste

importante elo para o desenvolvimento sustentavelads.

Com esse segmento o trabalho abordard um ensgiesdaisa de uma investigacao historica
descritiva e académica. Entende-se que a matésiaabda monografia € um conjunto de
fatos, conhecimentos e evidéncias. Portanto a nmafiagndo é somente um ensaio ou
composicado constituida da organizacdo de opinig&ssogad mas algo que envolve o

levantamento e discussao de fatos que possamrderag®s pelo leitor.
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2 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO NO BRASIL

Compreende-se que desenvolvimento econdmico € wroedimento de transformacoes
sociais e econdmicas que ocorrem numa determiregyi@orou pais e que colaboram para o
avanco do bem-estar da populacdo. Avaliando quentercédo dessas modificagdes abrange
uma série de inter-relagcbes com outros elementestraituras presentes nessa regidao, o
desenvolvimento configura-se num complexo sisteenmigracdes e abordagens. Em campo
internacional, os dados apontam as diferencas eaizacdes tanto em termos de renda
guanto de melhorais no bem-estar entre os paiseéesanvolvimento. Na América Latina, os
niveis médios de renda sdo parecidos aos niveenda dos americanos do século passado. E
nos paises da Asia e da Africa, as rerpascapitasdo ainda menores. Além disso, existem
enormes diversidades na distribuicdo desta rendaodee cada pais, com uma pequena
parcela da populagéo vivendo com elevado padraodde e a maior parte com rendas bem
abaixo da média e, enfrentando privacdes em diserspectos da vida (BARROS, 1997).

Procurando melhor abranger o que causa cresciméasconcellos exibe uma classificacao

das fontes de crescimento para avaliar as difesetigadesenvolvimento econémico a partir

dos elementos que compdem a funcdo de producdgaalgredo pais. Dessa maneira, 0

crescimento da producao e da renda deriva de Basata quantidade e na qualidade de dois
insumos basicos: capital e mao-de-obra. As fontesrelscimento sdo: a) acréscimo na forca
de trabalho, proveniente do crescimento demogré&fida imigracdo; b) avanco do estoque de
capital, ou da capacidade produtiva; c) melhorajuelidade da mao-de-obra, por meio de

programas de educacao, treinamento e especializd)cfmgresso tecnologico, que aumenta
a eficiéncia no uso do estoque de capital; e)&faa organizacional relativo a interacdo dos
insumos (VASCONCELLOS,2002).

O Brasil tinha crescido razoavelmente depois dans#s Guerra e, sobretudo, transformara-
se de um pais fundamentado na economia agricottagpra em um pais que se
industrializava.[...] A partir das politicas suhgivas que planejaram a face do Brasil
industrializado, incidindo a ser visto como gramd@ortador de alimentos e de matérias-
primas, o pais ainda enfrentava uma economia fachawbncorréncia do exterior.[...] Com o
choque do petréleo, em 1972, e em 1982 com as |l&mdias internacionais pesadelos

apareceram deixando governantes sem dormir (PASTZDRE).
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O milagre brasileirodos anos 1970 ostentava taxas de crescimento @® &o, chegando a
ser 0 pais que mais crescia no mundo. Mas em #8@nomia comecou a ser erodida pela
inflacdo e pela moratdria da divida, o pais deideipagar a divida externa por duas vezes
(GUANDALINI ; BORSATO,2008).

O desenvolvimento do sistema financeiro é condiggwescindivel, porém néo satisfatoria
para 0 crescimento econdmico. Outros elementosn@age sdo 0 crescimento da
produtividade da méo-de-obra e o investimento epitaidisico, assim como é importante a
influéncia negativa de elementos que atrapalhemojagéio do retorno dos investimentos ao
longo do tempo, tais como inflacdo e déficit putli€al dificuldade contém influéncia direta

sobre a disposicao de investir e, por conseguantespeito de o crescimento (MATOS,2002).

O progresso do investimento publico no Brasil e afinidade com o desenvolvimento
econdmico dentre 1950 e 2006 promove a investigegdielosa dos ciclos de crescimento da
economia e do tipo de atuacdo do Estado, da cooduchrecdo do investimento publico e

das fontes disponiveis para financiar este gasto.

O desenvolvimento da economia brasileira basemaaracterizagdo da estrutura produtiva,
com adensamento de cadeias. O “motor central” eirec@poracdo de novos segmentos
produtivos, enquanto a fronteira tecnolégica mduatise relativamente estavel no plano

internacional. Nao obstante, “a intervencdo estataiteve papel crucial (...) para a
implantacdo e a concretizagdo de setores na ecanmmasileira que, de outro modo, ndo

poderiam se instalar apenas pela acao do capiadp’ (MONTEIRO NETO, 2006).

Desenvolvimento econémico, ndo denota exclusivaenenmmento de rendper capitae
condi¢cdes salariais médias satisfatérias ou medhpeslrbes de vida; o que necessita ser
levado em consideragdo sédo as transformacOesueatsutia economia. Schumpeter foi o
primeiro economista a assegurar, que o0 desenvattonescondmico implica em
transformacdes estruturais, que o simples crestim@g rendgoer capitando assegura o
desenvolvimento econO6mico, e usou a distincdo ed#senvolvimento econbmico e
crescimento para salientar a auséncia de lucradeton no fluxo circular aonde, no maximo,
aconteceria crescimento, e para mostrar a relevainovidade, ou seja, de investimento
com incorporacdo do progresso técnico, no verdadpnocesso de desenvolvimento
econdmico (BRESSER-PEREIRA,2008).
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Schumpeter deixa explicito que os meios de pradimferativos as novas combinagfes ndo
estdo 0ciosos, a espera para serem empregadosdugdy de novos bens. Os recursos para
tornar viaveis as novas combinacdes logo estamuigpis na sociedade, sendo empregados
em atividades que compdem o fluxo circular. S&onagas maneiras de combina-los,
retirando-os dos locais onde se acham empregaalosando-os em novas atividades, que se
vao produzir, entdo, o que Schumpeter chamou desndelvimento econdmico
(COSTA,2006).

De acordo com Bresser, o capitalismo se ampliawsab do aparecimento de pessoas que
possam empreender, e essa competéncia seria régplopslo desenvolvimento econdémico,
nessa definicdo, a figura do empresario inovadte grande relevancia para colocar produtos
novos no mercado, ocasionadas de combinacdes dadasdo mais produtivo dos fatores de
producdo e por ter colocado em préatica qualqueeng&o, o que sera responsavel pelo
aumento do lucro do empresario (BRESSER-PEREIRAR00

Para os paises em que a economia nao alcancouvehdaidesenvolvimento adequado de
atender as ambicdes da sociedade em seu conjamtse fnecessario, que o Estado articule a
economia para os caminhos do desenvolvimento nbogbarizonte de tempo seja o longo
prazo, com instrumentos de politica econdmica @ssencialmente, possam aumentar o
progresso tecnologico por meio da inovacgao e catiyidade internacional. A pesquisa e 0
desenvolvimento para producdo de novos bens inmpleza conservar a economia sempre em
ritmo de crescimento, e patentear uma invencaafisig tornar possivel a fabricacédo e
comercializacdo de um novo produto, o que provogaracao de emprego e renda (COSTA,
2006).

No espaco intelectual, o trabalho almeja ser unrc&ie de sociologia econbmica, em

especifico, do ramo dessa especialidade que se aagquestdes financeiras. Os ultimos
anos notaram ao desenvolvimento de um novo subespes; ciéncias sociais, chamado de
“estudos sociais das financas”. Em torno dele estdmongregando dois grupos de autores: o
primeiro diz respeito a nomes distinguidos da dogia econémica e o0 segundo, de cientistas
mais ligados aos estudos sociais a designio d&naiai As duas ordens de analistas registram
a centralidade das articulagbes financeiras nanigab dos contornos da sociedade
contemporanea. Em seguida, cada uma delas tentpapdrfuncionar as idéias centrais da

relativa modalidade de origem para penetrar cieatifente naquele espaco.
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Os primeiros desenvolvimentos econémicos isoladosada um dos grupos brasileiro que se
tomam do tema estdo convergindo institucionalmg@e espacos de dialogo virtuais e

analiticamente para a recuperacao parcial do y@lbgrama da FinanzSociologie, do inicio

do século XX, de que Schumpeter foi quem sabe ®septante mais notorio no presente.
Trata-se, ai, justamente de mostrar que os desémesitos acontecidos ou em curso na
esfera financeira sdo uma espécie de construc@sgieleto ou da infra-estrutura em torno
da qual a sociedade, em especial as suas elitédpealizando ou localizou um novo molde

para se conformar (SCHUMPETER,1991).

Nesse espaco, a governanca corporativa foi avaliadainstrumento essencial para o
desenvolvimento econdmico moderno, pois criaria elma favoravel ao investimento
produtivo e seguro das poupancas dos trabalhadbrasileiros, sobretudo aquelas
coletivizadas pelos fundos de pensao, nas empeedamais empreendimentos do pais, que
deste modo passariam a dispor de recursos paracaicaeus projetos de expansdo
(SEABRA,2002).

O periodo mais recente notou a um novo desenvohtonga intermediacdo individual, que
necessita ser abrangida como objetada a intern@edidgancaria, contida como
excessivamente custosa. Em parte impulsionada deseegulamentacdo internacional dos
mercados financeiros que propende exatamente arrasdustos da intermediacéo, em parte
por uma respeitavel redefinicdo deetier, estamos observando ao desabrochar de novas
figuras, em determinado grau descendentes dostam@seda fase pré-monopolista, mas em
outro pertencentes a uma espécie muito dessemelliiz@mtinovo os atores sdo independentes
dos grandes conglomerados, de novo eles podemeacdlparticulares, porém o principal
atributo que eles exibem ndo é mais a confiang&npoim novo tipo de competéncia técnica

que surge na esteira da evolugcdo da economia &mranc

Note-se que, nessa versao atual da economia finamees contém na arbitragem sua idéia-
chave, a racionalidade ndo é mais uma presuncaomrdportamento dos agentes, como na
versao tradicional da teoria neoclassica, mas wrfarqmance, causada pela virtuosidade dos
mercados. Esse desenvolvimento ajusta a fraquergeita da competéncia explicativa do
modelo anterior, produzindo uma simulacdo do cotapmento dos agentes muito mais
sofisticadas. Primeiro, ja que a nova versao &ddadia interatividade — a racionalidade torna-

se uma caracteristica social, adquirida pelo ajpradd, tanto escolar quanto pratico.
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Conforme, pela sua analogia mais forte com alguingipios do entendimento democratico,
como 0 nosso voto obrigatdrio: da mesma forma goeasileiro aprenderia a votar votando,

ele tornar-se-ia um investidor habilitado operandanercado (GALVAO,2004).

Uma revisdo da literatura a propdsito de varidpeiyspara o desenvolvimento econémico
exibirA uma dessemelhanca ampla de indices e d@ve@r passiveis de serem usados, a
depender do tipo de problema com que se esta ndgita da disponibilidade de dados para

dispor os indicadores adequados do desenvolvintensistema financeiro

Os indices indicativos ao mercado de acbes forama @ tamanho do mercado, o valor da
capitalizacdo das empresas negociadas em bolsas®iB; para a liquidez, o giro das acdes
expresso no valor ajustado em bolsa dividido pefatalizacdo das empresas negociadas em
bolsa (que é um indicante dos custos de transpgd@onseguinte de eficiéncia), do mesmo
modo como o valor negociado em bolsa sobre o PIB.

2.1 VISAO POS-KEYNESIANA DA ATUACAO DOS BANCOS PUBCOS

Outro referencial teérico na abordagem da temaéaii@ necessidade da existéncia de um
sistema de bancos publicos ativos na economiaggituque é alvo de intensa controvérsia na
teoria econbmica. Em um primeiro momento, o delesteve associado as relacdes entre
sistema financeiro e o desenvolvimento econdmi@middo sucinto, esta abordagem frisa a
superioridade dos mercados financeiros na alocdedcecursos financeiros e atribui aos

bancos publicos resultados de ineficiéncia aloaatidistor¢cdes na distribuicdo de ativos na
economia real (ARAUJO, 2010).

Segundo Stiglitz, em economias com um grau de gebkemento tardio os mercados
financeiros sao incompletos: os mercados de capst frageis e os mercados acionarios,
muitas vezes, inexistem. Os bancos privados, per 8k, tendem a privilegiar os
empréstimos de curto prazo, desinteressando-seeleagprojetos que, embora tenham um
alto retorno social, ttm um baixo retorno privadal® risco. Esta situagao justificaria a
intervencao governamental como for¢a motriz decdimaa economia. A atuacao dos bancos
publicos em especial os de fomento viriam a sumssa demanda reprimida
(STIGLITZ,1993).
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Neste contexto a teoria pos-keynesiana seria mtiey@ara compreender a importancia da
atuacao dos bancos publicos. Os dois conceitosdsdpara a compreensao da relagédo entre
bancos publicos e o financiamento da producdo s@oinzipio da demanda efetivea a
preferéncia pela liquidez. De acordo com o primer® niveis de emprego e de renda da
economia dependem dos gastos autbnomos em invagiin@ consumo induzido amplia
esse impulso autdbnomo por meio do multiplicadosta @abordagem inverte a causalidade de
poupanca para investimento, presente na abordagewmercional, de investimento para a
poupanca (KEYNES, 1936 ; KALECKI, 1983).

O investimento, segundo os pos-keynesianos, depdaslelecisdbes dos empresarios, tendo
por base o retorno esperado dos ativos de capitakeu financiamento dependeria — em um
sistema de moeda fiduciaria em que os bancos {@m®erepgativa de criar moeda escritural (a
partir, portanto, de uma operacdo meramente cdntabidla funcdo de preferéncia pela
liquidez dos bancos, ou seja, da disposi¢do dososagm mobilizar 0s recursos iniciais para

o0 empresario financiar a producéo e o investimghivkAUJO,2010)

Dada a maior disposicdo em fazé-lo, os bancos deagmnistrar dinamicamente seus
passivos e seus ativos. Quer seja feita a opcaairparcarteira de ativos mais favoravel a
operagOes de crédito de prazo mais longo, ou par carteira em que predominem ativos
financeiros, a natureza das obrigacfes emitidas lp@hco deve ser adequada aos prazos e
riscos dos seus ativos. Por exemplo, operacoesedaacde prazo mais longo ndo devem ter
como contrapartida operacdes passivas de prazocundis como depdésitos a vista. Ou, em
outras palavras, o banco deve gerir o seu balargo base na escolha entre quanto e quais
tipos de ativos comprar e quanto e quais tiposhi@acdes emitir’. Esta escolha envolve
ainda a comparacao entre a rentabilidade das dwefasses de ativos a disposi¢cédo do banco:
“mesmo havendo demanda por empréstimos, os baocasmpoptar por ndo atendé-la, caso
existam aplicagbes mais atrativas” (OLIVEIRA, 2006)

O sistema financeiro produz e negocia direitosesofnda futura, cujas estimativas envolvem
risco, incerteza e graus variados de confiangacenarios formulados. Em cenarios de maior
incerteza, a defesa natural dos agentes econbémimogeral e dos bancos em patrticular é
reorientar seus portfélios a favor de ativos mai® enaior grau de liquidez, abrindo méo da
maior rentabilidade oferecida pelos ativos mergsdios. Neste sentido, é inerente a atuacao

dos bancos um comportamento pré-ciclico: em pesiode expansdo econbmica essas
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instituicbes tendem a expandir suas operagOes &t para o que faz-se necessaria a
emissdo de obrigacbes (e, portanto, gestdo depsesss/os) em volume a prazo adequado
para viabiliza-las. JA& em periodos de contracdo&uma ou de maior incerteza, os bancos

tendem a privilegiar ativos mais liquidos e de pramis curto em lugar das operacdes de

crédito (HERMAN, 2009).
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3 CRISE DO SUBPRIME E A CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Os fatores estruturais da expansao extraordinar@etlito significaram a desregulamentacéo
do setor financeiro e o menor dinamismo do setar Eeste Gltimo fato gera o deslocamento
do capital do setor produtivo para o financiameata globalizacao financeira (aplicagbes
financeiras em escala global). A desregulamentfig@énceira distinguir-se, dentre outros
aspectos, pelos empréstimos subprime, ou seja,éstipos de ma qualidade no setor
imobiliario, e pela ampla alavancagem dos agentemndeiros, sobretudo os bancos de
investimento (AGLIETTA,1995).

A ecloséo da crise no Brasil levou o governo aadat medidas de primeira bateria, ou seja,
medidas dirigidas especificamente para a expanadmuidez. A maior disponibilidade de
recursos de empréstimos para agentes financeinogresas exportadoras e construtoras
abrangeu, especialmente, a flexibilizacdo do redesc a reducdo dos depodsitos
compulsérios, a expansédo do crédito para o agraiegd ampliacdo do financiamento do
setor exportador em geral e principalmente a eX§mads crédito para as familias adquirirem

novas unidades habitacionais o que impulsionouay da construcao civil (BACHA,2009).

O objetivo de dominar a queda do nivel de atividadenbmica. Esta bateria envolve
diminuicdo das taxas de juros, expansdo dos gp&tigos, diminuicdo da carga tributaria,
restituicdo do imposto de renda para pessoas disieabaixa renda, medidas para incitar o
setor produtivo e politicas comerciais restritivBi® Brasil, depois a eclosdo da crise do
subprime a taxa de juro basica da economia nadteyewaenquanto as taxas efetivamente
cobradas no mercado financeiro acresceram em gaa@ontracdo da liquidez. O governo
Lula inclusive sinalizou com a probabilidade deteade gastos. Por exemplo, a medida
provisdria de acréscimo do salario do funcionaligmiblico condicionou os reajustes futuros
programados a situagcdo orcamentéaria. A pressassons financeiro é no sentido de corte
nos gastos de capital e, sobretudo, de custeiogo@aontenha folga (via superavit primario)
para o servico da divida publica. Mais designad&eeo corte de gastos consente a
manutencéo de juros elevados que beneficia inteimgena classe dos rentistas e o0 sistema
financeiro (BAUMANN,2004).

A atual crise do subprime contém custas estrutuexitensao global, dimensdo multipla e

natureza sistémica. Por estas razdes 0s governtejamente dos paises desenvolvidos,
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contém apelado para medidas de contencédo de angfilmgez e vasto escopo. Antibidticos
de grande impacto e amplo espectro sdo, comunresfgstas as doencas graves e contém
fortes efeitos colaterais. Esta metafora indica aweise atual traz tendéncias marcadas por
ampla instabilidade, modificacdes importantes ecalasglobal (e.g., re-regulamentacéo do
sistema financeiro, maior presenca do Estado wigadie produtiva, restrices a liberalizacdo
cambial e financeira), e custo superior em termorbducdo, renda e finangcas publicas
durante longo periodo (CARCANHOLO,2008).

A crise dosubprimefragilizou as instituicbes financeiras, gerandoakericia de grandes
instituicbes, bem como gerou um efeito contagio petwias no sistema financeiro mundial.
No Brasil, as autoridades econdémicas, aparentem@iotsomente perceberam a extenséo do
problema quando behman Brotherfaliu e a crise tinha se alastrado de tal formaajteoria

do “descolamento” foi posta de lado. Os choqueanfoimediatos para o mercado financeiro
brasileiro, com inevitaveis repercussfes a respkto lado real da economia, uma ocasiao
gue os bancos comerciais aumentaram suas prefséoela liquidez, como é esperada em
periodos de grande incerteza, diminuindo o volumerddito concedido e acrescentando seus
spreads Como consequéncia, houve expressivas quedas msuroo de bens duraveis,
esséncia da matriz industrial brasileira, e desamento dos investimentos
(PEREIRA,1987).

A crise dosubprime— mercado de financiamento imobiliario de maiocais- acabou por
expressar todas as incoeréncias deste processechsgn de ampliagdo de escala levou as
instituicbes financeiras a incorporarem segmentes bdixa renda em condicdes de
“exploracao financeira” — no caso dabprime com taxas de variaveis (baixas no inicio e se
elevando ao longo do tempo) — que acabou derivandaim processo de estrangulamento
financeiro do tomador de crédito. A securitizaggoe conviria para diluir riscos, na pratica
serviu para esconder riscos — titulos lastreadosipotecas eram emitidos por instituicoes
financeiras de grande porte, sendo tais ativogaads como grau de investimento por uma
agéncia deating. Tais ativos, como resultado da globalizacdo fie@ma, passaram, por sua
vez, a ser comprados por investidores de difererdemnalidades. Criaram-se, deste modo,
novos instrumentos financeiros que nao foram dewatde regulamentados pelas
autoridades. Mecanismos de auto regulacéo revelseai@mhos devido ao carater pro-ciclico
da tomada de risco: projetos que eram avaliados na desaceleracdo passaram a ser visto
como bons ndboomciclico (ALMEIDA,1999).
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A crise financeira internacional, cuja origem est® perdas ocasionadas pelo crescente
default dos empréstimos das hipotecas de elevado do mercadsubprimeamericano e
que, devido ao fato de que boa parte dessas hgsoferam securitizadas e distribuidas os
investidores do mercado financeiro mundial, acatmynando-se global, nos leva a duas
reflexbes: Em primeiro lugar, ela coloca em xeque melhoramentos concretos da
globalizacédo financeira, com mercados financeiresregjulados, até mesmo nos paises
desenvolvidos. Em segundo lugar, ela nos remeparte das medidas de natureza fiscal e
monetaria implementadas pelos paises desenvolddamm menor grau, por paises em
desenvolvimento — tais como injecdo de liquidezeecdpital nos sistemas financeiros por
parte das autoridades econémicas destes paisasxamabnto sincronizado da taxa basica de
juros dos principais bancos centrais mundiais -a garimpedir a repeticdo de uma grande
depresséao, tanto a repensar o proprio papel daldst economia, quanto a necessidade de
regulamentar os sistemas financeiros domésticoseestruturar o sistema monetario
internacional (OREIRO,2007).

O que desencadeou a crise financeira foi a dispogips poderosawegabancosle prover
recursos para empréstimabprime concedidos, em condigbes abusivas, a tomadores
socialmente excluidos — com pouca estima ao bean asiais longo prazo das familias e
comunidades submergidas. Nesse estagio adiantadwista as mesas de operacdo dos
megabanco® os administradores de derivativos permaneciamegde vender moedas e
ativos dos Estados-nagdo, cujos desequilibrios geroiam crescendo de forma
descontrolada. Isso ir4 cortar as ultimas e reswamtes fontes livres de demanda nas partes
da economia mundial comprometidas pela crise. @ peivado nos EUA, no Reino Unido e
na Comunidade Européia ndo estd em condicao dstinkebustamente, bem como os gastos
de consumo continuam anémicos. Os lucros que agn@egabancoestdo fazendo sao
ganhos de soma zero, em um mundo cujos mecanisgnosoddenacéo foram criados para a
pratica de “empobrecer o vizinho” da era neolibe@aimundo, desesperadamente, necessita
mover-se em direcdo a uma nova era keynesiana.u@mnbs robds de coordenacao
remanescentes do periodo neoliberal, com seus mewenviesados em favor do lucro dos
megabancoglobais, estdo dificultando uma nova e ativa indasgovernamental a proposito
de um renovado e ameacador periodo de estagnati@ @DLIVEIRA,2007).
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Pretende-se chamar a atencdo para o fato de qumowsnentos do risco-pais que
comprometem as taxas de juros domésticas sdo amense influenciados por atuacdes
especulativas e por movimentos de perspectivageil@le mercado e que as notas das
agéncias deating tém grande poder em afetar estes movimentos. Esi@®s, por sua
ocasido, originam efeitos nas taxas de endividameatrente e sobre as condi¢cdes das
dividas novas (TERRA,2009).

Apés a eclosdo da crise de subprime, especialmambs 2008, notou-se uma intensa
intervencdo dos Estados Nacionais em ampla padepd&ses do mundo, no sentido de
aprimorar os efeitos cruéis resultantes da proliieatfio a respeito de a liquidez dos bancos
e da queda do crescimento gerado pela diminuicaatidaade econémica mundial. Neste

sentido, via de regra, 0s bancos responderam dorttaxas de juros e intervindo como

emprestadores de Ultima instdncia. De outro ladosiderou-se a0 mesmo tempo uma
atuacao pela via dos Tesouros, sendo que os Edtmtdasam pacotes de estimulos fiscais,
sendo que também teve movimentos de socorro a aumose deparavam em ma situacao
(ARAUJO,1987).

A crise do subprimé um exemplo dest®odus-operandigda economia capitalista, na qual a
esfera financeira se descolou, e com intensidadesféra real da economia. O adiantamento
de recursos, criado a partir de arranjos finansgivéabiliza o investimento, a geracao de
renda e, a partir de entdo, a poupanca que seia paga superar a vulnerabilidade financeira
criada para credores e devedores bem como aquelesderam oating para o investimento
(BARROS,20009).

Ainda que o embate ideoldgico continue, uma impbetanodificacdo de posicdo marca o
debate recente a respeito de os controles de isagiads a crise doubprimenos Estados

Unidos e seus efeitos sobre o mundo, instituic@gsesentativas mudaram suas opinides
acerca dos controles. Os beneficios dos absolubossfinternacionais de capitais deixaram
de ser unanimidade mesmo dentre a ortodoxia. Polakers e inclusive o FMI incidiram a

distinguir que as massivas ondas de influxos de#aspodem ocasionar complicacdes para o
gerenciamento macroecondmico, assim como criaragificanceiros. O apontamento é o de
que o intenso influxo de capitais em paises emerggrode originar bolhas nos precos dos
ativos financeiros e contemplar a moeda doméstimmadiadamente. Com base nesta

asseveragao, trabalhos de analistas derivadosidsstaicao logo apontam que o controle de
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capitais pelos paises em desenvolvimento é desegle certas circunstancias. Trata-se de
uma afirmacdo nova, um momento que parte de unituigdo que tradicionalmente advoga

a favor da plena abertura da conta de capitais (MENCA,2000).

Para lastrear opera¢cdes compromissadas, 0s baontigecam que empregar titulos cujo
valor nominal total era cada periodo maior do gaida@pdsitos que eles garantiam. Por outro
lado, como os titulos, que foram adquiridos condedsitos a vista e a prazo, perdia valor,
passa a ter davida sobre a propria fungibilidadsededepdsitos. Brunnermeier e Gorton
asseguram que, durante a crise, 0s bancos exibifeomdade de rolar suas dividas de curto
prazo por causa da preocupacdo dos clientes qaastivéncia do sistema bancario. Os
bancos também sofreram com o corte inesperadoagelishas de crédito. Diante de falta de
crédito e da necessidade de diminuir a alavancag&nos bancos foram forcados a vender
os titulos que tinham em carteira, derrubando amde seus precos e diminuindo mais a
liquidez do sistema. Os titulos na carteira doscbsndeste modo, se tornaram sensiveis a

informacdes, culminando na reducéo da liquidez dcado.

Gorton assevera que o maior problema na crissuprimeresidiu no fato de que ninguém
imaginava que o risco era presente e tdo proxibaoley e Hutchison julgam que uma das
particularidades mais impressionantes desta aise falta de indicativos de que a economia
dos EUA estava a beira de um desastre. Eles argameque os dados da atividade
industrial, exportacfes e vendas no varejo, denti®s, ndo pioraram até o colapso do banco
Lehman Brothers (GORTON,2009).

Dooley e Hutchison defendem que os paises emegypetenaneciam desvinculados dos
EUA antes do inicio e mesmo durante os primeirosasa@la crise deubprime entretanto
gue passou a ter um vinculo intenso a partir detagte 2008. Eles garantem que a crise foi
inicialmente subestimada nestes paises. Roubirmjuwéo mundo inteiro sofrerd ainda mais
com o encolhimento da economia dos EUA e que neBmmes paises emergentes serao
livres das consequéncias (DOOLEY,2009).

Azevedo e Terra, entretanto, defendem que adocéregime de cambio flutuante e os
avancos nas politicas econbmicas fardo com queampscios desta crise financeira na
economia real brasileira serdo mais brandos dooguéas crises dos anos 90. Os autores

concordam com Enderwick ao asseverarem que o Bdasihesmo modo como outros paises
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emergentes, sera menos afetados do que os pasmsvalgidos. Os paises emergentes
sofreram com a crise dagbprime pelo menos no que se menciona ao preco de sdlos &
quanto ao seu rendimento. No entanto, esta clagooguimpactos da crise foram menos

expressivos para os titulos brasileiros (AZEVEDO®0

A crise surgiu no Brasil na forma de auséncia dgidez sem graves problemas de
insolvéncia. Os canais mais importantes de contdgiam a auséncia de crédito, a
desvalorizacdo do cambio e as expectativas, par deiuma crise de certeza por parte de
empresas e consumidores. As medidas seguidas pekel@o Monetario Nacional (CMN) e
pelo Banco Central do Brasil (BCB) acresceram aidiez do SFN e sustentaram o crédito.
Dentre estas medidas estdo os incentivos a aquideeativos dos bancos de pequeno porte
pelos de médio e grande porte, a diminuicdo doslhimeentos a titulo de depdsitos
compulsdrios e 0 aumento do seguro oferecido petalé Garantidor de Crédito (FGC) para
depoésitos de até R$ 20 milhdes, para aliviar sobeeibs bancos pequenos e médios. A
inadimpléncia nas operacfes de crédito manteversgpaamares similares aos periodos
anteriores a crise (BARROS,2009).

Gutierrez enumera varias medidas tomada pelo govemnm 2008 e 2009. Em resumo, 0
arsenal de medidas incluiu lidar com o cambio, sawecanismos de redesconto, diminuicao
da meta da Taxa SELIC, reducédo de recolhimentopulsdrios, abatimento de impostos e a
atuacado dos bancos publicos para reativar o crédit®danco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), por exemplo, teve umento de R$ 100 bilhdes no seu
orcamento para 2009 e 2010 recursos oriundos daufie@dlacional para subsidiar iniciativas
que visam dar suporte as industrias de capitabnati Em termos de politicas ligadas ao
cambio, além das vendas de délares no mercaddaga @i8CB proporcionou mais liquidez
em dolares de diversas formas, a vista e no fueuusou as reservas nacionais para financiar
0s bancos que financiassem as exportacoes e assammom dividas no exterior. O BNDES
proporcionou novos créditos pré-embarque. O IOF Zeiado para entrada de capital

estrangeiro para investimento direto (BACHA,2009).

A Caixa Econémica Federal (CEF) apresentou uma fioka de crédito de capital de giro
com recursos do Fundo de Garantia por Tempo dec8giwGTS) para as construtoras com
problemas de continuacdo em suas obras. Uma meaidisoria consentiu que a CAIXA e o

Banco do Brasil (BB) adquirissem participacdes etdcias em empresas de construcao civil.
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O BB estendeu o crédito para a agricultura, parbang€os de montadoras de automoveis e
para o capital de giro de pequenas e médias ermsprEsee ampliacdo das linhas de crédito
da CAIXA para o consumo das pessoas fisicas, [mem@io de material de construcdo, que
acabou recebendo a denominacdo de CONSTRUCARD, désmlinhas de crédito para
aquisicdo de imoveis, seja elas utilizando recudso&GTS produto esse chamado de Carta
de Crédito FGTS (CCFGTS) e as linhas utilizandfoates SBPE, que nada mais sao do que
0s recursos aplicados em poupanca que recebe o canmexcial de CCSBPE. O BNDES
também aumentou expressivamente varias linhas édit@wrcom aportes do Tesouro
Nacional, com especial atencdo para as pequenasliasrempresas e a aquisi¢cdo de bens de
capital (CARVALHAL,2008).

Para comprovar a importancia dos bancos publicastoaenada do crescimento da economia
brasileira pode-se observar o grafico a seguire Nepossivel observar que a inducdo da
politica econdmica do governo brasileiro se mostrizivel e a expansdo do crédito dos
bancos publicos ultrapassou o somatorio do quddspendido pelo setor financeiro privado
nacional, o que demonstra que diante da criseterdor geral dos mercados a expansao das

operacgOes de crédito se mostrou um excelente det@cuperacdo da economia.

Gréafico 2 — Operacgdes de crédito do sistema finemgaor propriedade do capital (em R$ mil)
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Uma das medidas adotadas pelo governo brasileirca fllexibilizacdo das regras do
compulsorio para depdsitos a vista e a prazo. Skeghreitas, entre os dias 23 de setembro e
13 de novembro de 2008, o BCB promoveu dez altemgdas regras do compulsorio, em
geral, inoGcuas, “dada a preferéncia pela liquidez lobhncos e a possibilidade de aplicacéo,
liquida, rentavel e de baixissimo risco, em titubaiblicos”. Enquanto tais medidas nao
surtiam efeito, os principais bancos publicos (BEB\IXA e BNDES) foram chamados a
suprir o mercado de crédito brasileiro, de modendéar contra-arrestar a contracao de crédito
oriunda dos bancos privados (FREITAS,2009).

Os grandes bancos contém uma fonte mais constatepdsitos devido a sua grande rede de
agéncias. Os bancos publicos, além disso, contaepmssitos judiciais como fonte adicional
de depdsitos estaveis. Os bancos pequenos e nr&bogEm estas fontes e contam com
depdsitos menos estaveis e de prazo mais curtovestidores institucionais. Estes bancos
foram os que mais padeceram com a crise interralcom 2008. O CMN flexibilizou as
normas do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), cdirsdm o empréstimo de recursos a
bancos menores. O BB e a CAIXA compraram carteilascrédito de diversos bancos

pequenos e médios com problemas de liquidez (GUREER2009).

Como exemplo dessa incursdo dos bancos publicesjuiaicdo de bancos médios temos o
caso da compra de participacdo no Banco Votargoeim BB e a compra de participacdo no
Banco Panamericano, pertencente ao grupo SilvitoSagoela CAIXA. Essa ultima aquisi¢éo
foi abalada por noticias que dao conta que o BdP@oamericano apresentou balancos
maquiados quanto a sua carteira de Crédito o quel geeejuizos arcados pelo grupo Silvio
Santos da ordem de 2,5 bilhdes de reais, essesoefairobtido numa operacdo de resgate
feita pelo FGC. Os numeros, divulgados da situdicémceira do banco Panamericano, ndo
deixavam margem de dividas quanto a erosdo qustg@acem curso ha muito tempo a
caminho da insolvéncia. A simples analise que zes§e nos Balancos da empresa seria
suficiente para mostrar o caminho e o tamanho aedialibrio econémico-financeiro do
banco. Essa é uma prudéncia que se exige em foal@di negocio, qualquer que seja seu
porte. Pelas informagfes que a imprensa divulgdyefio menos um ano antes, os dirigentes
conseguiram vender o “mico” correspondente a 46%aghital do banco a CAIXA depois de
varias negociacoes e trés auditorias sem que mmgeéctasse nenhuma irregularidade, nem

quaisquer desequilibrio econdmico-financeiro docbaque é obrigado a ser supervisionado
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pelo Banco Central. Segundo especulacdes na ingpmems das causas do desequilibrio
seriam operacdes de venda de créditos a recebamusefussem baixados do ativo.

Quem sabe por conta da ampla evolucédo nas reseteasacionais, das exportacdes e do
saldo em conta corrente, a estimativa inicial fpébp governo e por outros analistas foi muito
otimista, suspeitando que o impacto da crise aresgde o Brasil seria pequeno (“hipbtese da
marolinha”). De fato, o impacto demorou a chegaBeasil e que o pais foi um dos primeiros
a supera-los, em situacdo melhor que muitos mescash@rgentes. A deterioracdo da conta
corrente, porém, denuncia que teve impacto sigtifio, mas menos acentuado do que o que
afetou os paises desenvolvidos e alguns paisegemes demoraram para reagir diante da
deflagracdo dos indicios da crise em seus indieadaracroeconémicos. Como ressaltaram
Dooley e Hutchison, o vinculo com a crise foi mpi®nunciado apds Agosto de 2008
(DOOLEY,2009).

A crise internacional comprometeu diretamente o caww internacional de bdénus
corporativo, que diminuiu no periodo. No Brasisesnercado ainda € pequeno (1% do PIB)
guando checado com outras economias da Américaad §%% do PIB) e com os paises
desenvolvidos (6% do PIB), principalmente quandawsdia que o custo interno de captacdo
no Brasil (taxa de empréstimos de 47% a.a. em 2008 dos mais altos do mundo. Por
exemplo, o mercado internacional de bénus corparai® Chile atingiu 5% do PIB enquanto
0 gasto interno de captacéo era da ordem de 13%m.2008. Um fato respeitavel € que o
mercado internacional de bdnus corporativo no Begsiesenta niveis semelhantes ao dos
paises asiaticos (CARVALHAL,2008).
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4 EXPANSAO DE EMPRESTIMOS PARA HABITACAO E EMPRESA S

O fenbmeno de expansado do credito imobiliario, ssegente, ndo € uma exclusividade
brasileira. Reflete, na veracidade, o movimentdfidanceirizacdo do crédito imobiliario,
dentro do qual a habitacéo figura, na maior paate\kzes, simplesmente como pretexto. A
recente crise econdmica, que conteve seu epiceatnoercado de hipotecas norte-americano,
€ um exemplo do fendbmeno. Em pouco tempo, ficowleste que a manipulacdo das
hipotecas pouco tinha a ver com uma politica heibital agressiva, de carater excludente,
como poderia parecer aos menos desavisados. Lsgavabjetivamente, a um processo de
acumulacdo de capital, que continha no sistema réditc a sua forca propulsora
(ABECIP,2003).

Abranger a utilizacdo da habitacdo e do créditatheibnal a servico da acumulagdo de
capital € um amplo desafio para os estudos critlasoliticas publicas do setor. De certo, é
curioso notar que os instrumentos de crédito sesfitamaram no designio principal da
politica habitacional, independentemente de suguad@o para atacar o problema. Nesta
expectativa, o estudo dos sistemas de financiamdatdabitacdo no Brasil ndo pode
desconhecer este desafio, oferecendo ferramentaandiise que permitam separar a
efetividade social das politicas — medida pelo diteanto as necessidades habitacionais da
populacdo, do éxito na construcdo de um ambierstitucional adepto a acumulacdo de
capital pelos agentes privados (ALBUQUERQUE,1991).

E importante colocar que o trabalho ndo desconhémportancia do crédito e do fomento de
mercados privados para o financiamento e promogguotitica habitacional. Os dados mais
recentes do desenvolvimento da politica habitatiood@rasil admitem muito claro que estes
sdo instrumentos basicos para atacar a falta dasnanidades. No entanto, uma coisa é a
utilizagé@o do crédito como mecanismo de provisdordalireito social. Outra, bem diferente,
€ a sua destinacdo como mecanismo privilegiadaue@adacao de capital e remanejamento
de riqueza e renda aos grupos de maior poder agojsiomo parece indicar a trajetoria de

financeirizacdo do crédito imobiliario (ALVES,2005)

As novas arquiteturas de crédito para habitacdo sga@rendem, absolutamente, como
sistemas de promocéo de direitos sociais. Muito pehtrario: diminuem o direito a moradia

ao acesso privado a uma mercadoria livremente reppco mercado. Neste significado,
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expressam nitidamente aquela tendéncia a mercaghfic caracteristica do regime de
acumulacdo dos ultimos trinta anos, e elegem o adercomo o grande protagonista na
promocao das politicas do setor. Como bem obsdiavuey, “a mercadificacdo presume a
existéncia de direitos de propriedade a respeifproeessos, coisas e relacdes sociais, supde
que se pode impor um preco a eles e negocia-loseno®s de um contrato legal. Existe o
pressuposto de que o mercado funciona como umaguigpriado — uma ética — para todas as
acdes humanas” (HARVEY,2005).

Outro sinal da acumulacéo por espoliagdo que pedenstada na estruturacdo da nova
arquitetura do financiamento da habitacdo pela @A&a financeirizacdo e a expansao da
base do financiamento do setor e a atracdo dadéguigualmente canalizada para outros
mercados determinam a formatacéo de novos institosiee crédito e a criagcdo de mercados
primérios e secundarios para a negociacdo dos rpedsitos financeiros. A associacdo em
meio a crise dos mercados financeiros de 2008xpaneao do crédito imobiliario no Brasil
da bem a medida deste processo. No Brasil, 0 mocde financeirizagdo, movido nos
modelos da CAIXA, é defendido por muitos como angeaalternativa para a captacdo de
recursos para o setor imobiliario, inclusive pasetor habitacional.

A propria CAIXA, sempre um militante do protagonsrdo mercado, é um defensor da
participacdo ativa do Estado na criacdo das coesie8senciais para o desenvolvimento do
financiamento imobiliario. Assim, mesmo os maidstmados sistemas de crédito tendente a
depender do Estado para impulsionar a acumulac@apital, de maneira que a apropriagao
privada da riqueza e da renda pelos agentes ecoo®emnvolvidos nos sistemas elucida com

bastante propriedade o processo de redistribuig&ealirsos (HARVEY,1992).

Ao se avaliar as arquiteturas de crédito habitatioo Brasil deparamo-nos com exata
imprecisdo na designacdo dos sistemas financéirosigem do equivoco € o uso indistinto
que é feito dentre os termos “imobiliario” e “hagibnal” na imprensa e em documentos
setoriais. Ainda que os sistemas financeiros hojistentes, o Sistema Financeiro de
Habitacdo, SFH, e o Sistema Financeiro Imobili&iBl, contenham denominacdes distintas,
a confusdo costuma ser frequente. Aparentemerggp@oderia ser retificado sem maiores

problemas, se ndo fosse a conveniéncia da manotdegéa imprecisao.
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Na medida em que a crise nos bancos publicos wnaukrédito imobiliario (e habitacional)

a outros mercados de crédito, como o crédito acwoitdor, é essencial abranger as
especificidades de cada negocio a partir de sutisydaridades, e desvendar os vinculos que
aproximam instrumentos tdo distintos. A propagadaosuposta exceléncia do sistema
brasileiro de captagdo de recursos no mercado,0 ap@i arquitetura de financiamento

imobiliario e de habitagdo no Brasil, escondeu sdirdjdo dentre os modelos, como se as
funcbes de cada sistema n&o incidissem na sudueati@io (KENIA,2008).

Conforme balango da CAIXA o volume de crédito intidbio (recursos onerosos do SBPE
mais 0 FGTS) alcancou o recorde de R$ 47,05 billmdeano de 2009, volume 09 vezes
superior ao realizado em 2002, de cerca de R$ Bhdels. Em 2010 , o volume de
financiamentos alcancou o valor de R$ 77,8 bilhdetuindo arrendamentos e repasses,
57,2% a mais do que em 2009. E grande parte dessengenho é atribuida ao programa de
moradia popular MCMV que foi responsavel por 1/3% deovas unidades habitacionais
financiadas por todas as entidades integrantessten® Financeiro de Habitacdo em 2009, e
quase 50% das contratacbes de 2(MQarteira habitacional da CAIXA atingiu a marca
histérica de R$ 108,3 bilhdes de saldo no finaR@d&0 (CAIXA, 2011). No Grafico a seguir
podemos observar a evolugdo da carteira de crédhitmtacionais da CAIXA.

Grafico 3 — Participacdo da CAIXA no crédito hatidamal — 2003-2009. (em %)
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Numa analise deste gréafico nota-se que a expaskitiva da carteira de crédito habitacional
da CAIXA sofre uma reducdo em meados de 2006 &tealbde 2008 devido a expansao das
ofertas dos concorrentes privados, contudo diaant@ide o que se verificou foi o crescimento

relativo da presenca da CAIXA em especial aposigaiamento do programa MCMV.

A implementacao do programa Minha Casa, Minha gela governo LULA em meados de
2009 foi um fator gerador do chamado estimulo ddmspelo multiplicador de gastos
efetuados pelo poder publico no que tange a odagedacao de emprego e renda. O programa
vem a se constituir um importante marco na viadgo de moradias para as camadas sociais
menos favorecidas desse pais. A meta inicial degsativa foi o de viabilizar a construcéo
de 1.000.000 de novas moradias, que assim ficanhrdigididas em duas classes principais:
Os iméveis para as familias que tivessem rendalifandie 1 a 3 Salarios Minimos, e 0s
imoveis de familias que tivessem renda de 3 a 1&i8s Minimos. Um importante viés de
atracdo do capital privado, em especial constratooan enfoque no mercado da classe C, D e
E veio através do subsidio concedido as constauigua poderiam chegar até R$17.000,00
segundo informativo da propria CAIXA. A meta estgrla foi alcancada no final da gestéao
do entédo presidente Lula, contudo envolto de aedtite que foi super estimado alguns de seus
nameros onde foram contabilizados empreendimentus fase inicial de andlise de

viabilidade perante aos 6rgdos competentes.

Ha nichos em que a CAIXA opera virtualmente sozinb@mo nos empréstimos para
trabalhadores com renda de até trés salarios mgnioomm funding proveniente do FGTS.
Nesse segmento de mercado as taxas subsidiadasitam importante vetor para facilitar o
acesso ao crédito imobiliario as familias que aumfeaté 10 Salario Minimos. As regras para
utilizagé@o desse tipo de carta de crédito sao:&m) possuir imével na cidade onde pleitear o
financiamento. b) N&o ter sido beneficiado com memhipo de subsidio dos recursos
concedidos pelo FGTS para a compra de imovel.io)@el alvo da negociacao necessita ser
devidamente legalizado nos 6rgaos competentesgréfco a seguir ha uma demonstracao
da evolucéo do valor médio de cada carta de crétértada pela CAIXA, a partir de 2008 ha
um claro incremento no valor médio de ambas assale crédito o que corrobora com a

funcdo da CAIXA nesse periodo de induzir a retontarescimento econdémico.



34

Gréfico 4 — Valor médio dos financiamentos da CAlx#tre 2003 a 2011 (em mil)
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O estimulo a construcdo civil com as politicas @alsl de expansdo a novas moradias
incentivou a engrenagem de estimulo a esse impersmygmento da economia nacional, que
garante niveis elevados de empregos diretos qugiraza roda da economia. Essa expanséo
do setor da construcao civil foi um importante veta retomada do crescimento econémico
constatado em 2010 onde teve um percentual aufeed®1% segundo dados do IBGE,

gerando aproximadamente trés milhdes de empregos.

A probabilidade de transacdo do imovel residenmaimercado € crucial para a expansao de
crédito, agora que as operacdes de financiamestarnam utilizar o préprio bem financiado
como garantia. Visto que a propriedade é o prihdgsiro de uma politica de captacdo de
recursos, como a emissao de titulos lastreadokipotecas, tem uma espantosa dificuldade
de combinar os modelos de mercado com certasqaglitle regularizacédo fundiaria urbana
calcada em instrumentos distintos do direito d@pedade, como a concessédo de direito real
de uso ou de uso especial para fins de moradiantQumaenor a importancia pelo mercado
dos titulos oferecidos como garantia, menor a dapea da liberagdo do crédito. De modo
que guanto maior a informalidade, maior o riscoogaracdo e menor a possibilidade de
acesso ao credito. Por fim, propriedade € garangarantia é a base do sistema de crédito
operado pelo mercado (LUCENA,1985).
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Nesse cendrio a CAIXA agiu de forma agressiva edipdio sua capilaridade de a¢cdo com a
inclusdo de agentes captadores de potenciais edieqiie receberam a denominacdo de
Correspondentes Bancarios Negociais. Os corresptaslatuam como parceiros da CAIXA

na prospeccao de potenciais clientes de financiemmeabitacional, no qual recebem uma
remuneracao de 0,3% a 1% do valor do financiamdapendendo do enquadramento da
operacdo transacionada. Essa iniciativa da Caisa dinamizar o poder de acdo de suas
atividades desafogando o atendimento no interioswhes agéncias, tendo como objetivo

otimizar seu atendimento.

Os correspondentes Bancarios possuem custos mpetiacmais baixos do que as unidades
bancarias tradicionais, sendo um meio eficienta parlevar a oferta de servigos financeiros
aos segmentos da populagdo com menor poder aguissgmento esse da sociedade que
nao dispunham de meios de atendimento efetivo. &ssatégia da CAIXA fez com que sua
rede de atendimento alcancasse quase a totalidasliemdinicipios brasileiros. Como
correspondente bancéario podemos citar as casatdst@gue desempenham um papel de
suma importancia na extensao da oferta de serdigdSAIXA, sendo um importante canal

alternativo de atendimento.

Nesse cenario a atuacdo da CAIXA na busca por e#ipada sua base empréstimos e
financiamentos veio a consubstanciar um importamt®r na recuperacdo da economia
nacional, demonstrando assim éxito nas politicisialicas do Governo Federal, em especial
a equipe econdmica do Ministério da Fazenda e B&@eoral que em ultima instancia sdo os
formuladores das acbes visando o combate de ceisasormalidades nos indicadores

macroecondmicos da economia.

Para demonstrar essa expansao da CAIXA pode-ssanalgrafico a seguir que através de
dados do BACEN demonstra a evolucédo dos ativosstdim banco um salto significativo

guando se atravessa no periodo uma crise finaroeindial. Nesse patamar a CAIXA ocupa
a 4° posicao no ranking dos maiores bancos do pasiderando os ativos total de cada

instituicao.
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Gréfico 5 — Evolugéo dos ativos totais da CAIXAp®riodo de dez/07 até Mar/11(em R$ mil)

500.000

450.000

400.000
350.000 //_,/
300.000 ____._a-—/

250.000

¥ ik

—Ativos Totais CAIKA

200,000

150.000

100,000

50.000
0

i

ago/ 1o
dez/10

dez/oy
abrfo8
dez/o8 7
abrfog
agofog
dez/og
abr/io

ago/ob

Fonte: BACEN

Elaboracao prépria

Contudo diante da preocupacao da volta da inflaggwe um movimento de encarecimento
do crédito comandado pela Caixa Econb6mica Federpkle Banco do Brasil se deu,
principalmente, nas operacdes de prazos curtisstoo® 0 cheque especial, uma das linhas
de empréstimos mais caras do mercado. No BB, ag@levdos juros médios mensais foi de
0,45 ponto percentual, de 8,17% para 8,62%, tagaaqnualizada, chega a 104%. Na Caixa, a
subida foi de 0,38 ponto, de 6,68% para 7,06% & M&s bancos publicos regionais, o salto
foi ainda maior. Os juros cobrados pelo Banco dalBiste aumentaram 1,05 ponto, de 6,32%
para 7,37% mensais. J4 os do Banco da Amazoniarpassle 7,69% para 8,63% (mais 0,94
ponto percentual). Com esse aumento, as institsligdgaram parte dos beneficios dados aos

clientes que tém aplicacdes financeiras. (BANCQ2011)
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5 CONCLUSAO

Pode-se concluir com esse trabalho que desonanaddo para o investimento produtivo e
de longo prazo alcancado pelos bancos, em espadincos sob controle do Estado, e pelas
empresas, individualmente em periodos de crise cam#o subprime, promoveram a
retomada do crescimento econdmico brasileiro. Pegoeem estudo no mercado a criagéo
de uma "debénture" bancéaria com isencdo de commgsé da CEF que permitira o

financiamento de médio e longo prazo destas inglis.

Constatou-se ainda que as teorias que demandalta aléarelacdo dentre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico se fundamentanhipdtese da teoria neoclassica de
mercados perfeitos, em que as taxas de juros daetermas oportunidades de investimentos.
Esta teoria exibe um mundo irreal de mercados ipesfeonde inexistem impostos, assimetria

informacional e diversidade de custos dentre pedésiaas e juridicas.

Um dos fatores que exercem papel relevante naglewda taxa de crescimento econémico é
o desenvolvimento do sistema financeiro, por segaddo de mobilizar e direcionar recursos
a projetos produtivos, viabilizando tanto o inv@&to quanto o acrescentamento de
produtividade. A importancia do desenvolvimento gistema financeiro torna-se até mais
acentuada pela integracdo mundial, que faz contgpiais do mundo inteiro possam, com
baixos custos de transacao, procurar integralmenteelhores opc¢des de investimento e 0s
melhores retornos. Essa integracdo origina gramg@sunidades para o pais desde que sejam
proporcionados retornos, condi¢des e custos dedcan similares aos de seus competidores

no resto do mundo.

Observou-se que para a conclusdo busca-se redigana vinculacdo dentre as expansoes de
crédito habitacional no Brasil e os distintos padrde interferéncia do Estado no dominio
econdmico. Portanto, de um lado, mediu-se a estreta operacdo do Sistema Financeiro de
Habitacdo, calcado no crédito dirigido e na formp@bade umfunding composto pelos
recursos publicos, recursos privados e recurs@egpkatais. De outro, observa-se a construgao
do Sistema Financeiro Imobiliario, calcado na oggdade recursos no mercado de capitais e
no protagonismo do mercado na alocacéo dos recdestinados ao setor. Nesse papel a CEF

ocupa um papel central por ser detentora da marteia de créditos do setor imobiliario no
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pais, sendo assim um vetor importante na alocaga@alrsos dos programas do governo
federal, além dos investimentos das principaistcotmsas e incorporadoras do pais.

Nesse cenario ja com o inicio do mandato da exditmida Casa Civil para Presidéncia da
Republica Sra. Dilma Roussef que pode-se esperar gomerno com  orientagdo

desenvolvimentista que por conseqiéncia ird néaesk uma atuagdo ainda mais veemente
dos Bancos Publicos, seja no suporte financeirgasdes operacdes de infra-estrutura, seja

na redistribuicdo de recursos para as camadas rfermscidas da populacao.

Sendo assim nesse novo governo a CEF tem uma pivapde ser um importante braco das
politicas econémica da gestdo da Presidente Diirsste um consenso na nova cupula da
equipe econdmica que a corrente desenvolvimeréista&aminho ideal para os objetivos do
pais. Nesse ponto necessita-se atencdo com o leofiscal que j& esta dando mostras nos
ultimos dois anos do Governo Lula de cetmuxamentpo descontrole fiscal esta sendo um
dos fatores indicados pelos analistas econdmicessdguidas pressdes inflacionarias que

acometem o pais nesse primeiro semestre de 2011.

A situacao fiscal brasileira se encontra em umlrdsiico, acreditar em manobras contabeis
para esconder o tamanho do caos fiscal é coisadpados e insensatos, nao para técnicos e
pesquisadores treinada3. déficit primério deveria refletir tudo o que o governo arrecada
menos o que ele gasta, exceto despesas com juros. Tal indicador, apesar de limitado e
deficiente, a0 menos mostra a sociedade se o governo esta conseguindo poupar ou nao
recursos. Contudo, nos tltimos anos do governo Lula, foram tantas manobras contabeis que

hoje a contabilizacao da situacao fiscal do Brasil se consubstancia numa ardua tarefa. Essa
tematica tém que ser revista para se evitar a farra dos recursos publicos e jogar por terra
todos os avancos auferidos com a retomada do crescimento econémico, fica como paradigma

para o novo governo desatar esse n6 de crescimento com controle de gastos governamentais.
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