7Y

%. UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
aay

LINICAMP

0\

INSTITUTO DE ECONOMIA

BRUNNO HENRIQUE SIBIN

A centralidade do crédito e o comportamento dos bancos
publicos no financiamento da economia: um estudo sob a ética

da dinamica patrimonial

Campinas
2021



1'4

—' » UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
UNICAMP

INSTITUTO DE ECONOMIA

BRUNNO HENRIQUE SIBIN

A centralidade do crédito e o comportamento dos bancos
publicos no financiamento da economia: um estudo sob a ética

da dinamica patrimonial

Prof.2 Dr.2 ANA ROSA RIBEIRO DE MENDONCA - orientadora

Tese de Doutorado apresentada ao Programa de Pd4s-Graduagcdo em Teoria
Econbmica do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas para
obtencdao do titulo de Doutor em Ciéncias Econémicas, na area de Teoria Econémica.

ESTE EXEMPLAR CORRESPONDE A
VERSAO FINAL DA TESE DEFENDIDA PELO
ALUNO BRUNNO HENRIQUE SIBIN,
ORIENTADO PELA PROF2 DR2 ANA ROSA
RIBEIRO DE MENDONCA

Campinas
2021



Ficha catalografica
Universidade Estadual de Campinas
Biblioteca do Instituto de Economia
Luana Araujo de Lima - CRB 8/9706

Sibin, Brunno Henrique, 1990-

Sillc A centralidade do crédito e o comportamento dos bancos pablicos no
financiamento da economia : um estudo sob a ofica da dindmica patrimonial /
Brunno Henrique Sibin. — Campinas, SP - [s.n], 2021.

Orientador: Ana Rosa Ribeiro de Mendonga.
Tese (doutorado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto de
Economia.

1. Keynes, John Maynard, 1883-1946_ 2. Minsky, Hyman P, 1919-1996_3.
Créditos. 4. Bancos. 5. Subsidios govemamentais. 6. Financiamento. 1.
Mendonga, Ana Rosa Ribeiro de, 1966-. Il. Universidade Estadual de
Campinas. Instituto de Economia. llI. Triulo.

ok u Biblioteca Digi

Titulo em outro idioma: The centrality of credit and the behavior of public banks in
financing the economy : a study from the perspective of pafrimonial dynamics
Palavras-chave em inglés:

Keynes, John Maynard, 1883-1946

Minsky, Hyman P., 1919-1996

Credit

Banks and banking

Government subsidies

Financing

Area de concentragio: Teoria Econdmica

Titulagio: Doutor em Ciéncias Economicas

Banca examinadora:

Ana Rosa Ribeiro de Mendonga [Orientador]

Adriana Munes Ferreira

Simone Silva de Deos

Morberto Montani Martins

Vanessa Petrelli Corméa

Data de defesa: 14-05-2021

Programa de Pds-Graduagio: Ciéncias Econémicas

Iebarabifteales & I A ek ] il N
- ORCID o e g eiad oig 0000 D00D-A008- 8573
- Cuvleals Ltk d6 inler e it S IS X000 1077




7Y

%. UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
aay

LINICAMP

0\

INSTITUTO DE ECONOMIA

BRUNNO HENRIQUE SIBIN

A centralidade do crédito e o comportamento dos bancos
publicos no financiamento da economia: um estudo sob a ética

da dinamica patrimonial

Prof.2 Dr.2 ANA ROSA RIBEIRO DE MENDONCGCA - orientadora

Defendida em 14/05/2021

COMISSAO JULGADORA

Prof2 Dr2 Ana Rosa Ribeiro de Mendonca — PRESIDENTE
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP

Prof2 Dr2 Adriana Nunes Ferreira
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP

Prof2 Dr Norberto Montani Martins
Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ

Prof2 Dr2 Simone Silva de Deos
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP

Prof2 Dr2 Vanessa Petrelli Corréa
Universidade Federal de Uberlandia - UFU

A Ata da Defesa, assinada pelos membros
da comissdo examinadora, consta no
processo de vida académica do aluno.



AGRADECIMENTOS

A realizagdo deste trabalho tem estrita relagdo com uma trajetoria académica que
se construiu desde os tempos da graduacdo, quando, por meio de projetos de iniciacdo
cientifica fui apresentado ao objeto de pesquisa tratado por aqui. No mestrado e, agora,
apos o encerramento do doutorado, pude amadurecer ideias e aprofundar os estudos em
uma area que permanentemente me geram indagagdes. Assim, muito além da ideia de
finalizacdo que a conclusdo desta tese oferece, penso que ela abre, na verdade, um
grande leque de questdes que espero continuar estudando.

Muitas pessoas contribuiram decisivamente para me proporcionar as condigdes
de realizacdo dessa pesquisa.

Em primeiro lugar, agradego aos meus pais, Maria e Edgard, que sempre
acreditaram que a educacdo era a maior forma de proporcionar a transformacédo em uma
pessoa, de modo que investiram muito em minha formacgdo. Porém, de nada adiantaria
esse embasamento se eu ndo tivesse amor, carinho e um lar harmonioso, aspectos que
sempre foram permanentes em nossas vidas.

Quero agradecer a Prof* Ana Rosa que, desde os tempos da minha graduacéo, foi
uma grande orientadora, tanto em relacdo aos objetos de pesquisa que compartilhamos
por muitos anos, quanto em relacdo a minha propria trajetoria profissional. Agradeco
todos os ensinamentos, compreensédo e, principalmente, pela confianga depositada em
mim para a realizacdo deste trabalho.

Também quero agradecer a Prof? Adriana e Prof* Simone do IE-UNICAMP que
compuseram minha banca de defesa, mas que também fizeram parte da minha trajetoria
académica desde as aulas na graduacdo e pés-graduacdo como também em outras
bancas de qualificacdo ou de defesa de mestrado. Agradeco pelos comentarios e por
todo o ensinamento ao longo do tempo. Também agradeco a Prof? Vanessa do IE-UFU
e o Prof® Norberto do IE-UFRJ que, gentilmente, aceitaram participar de minha banca
de defesa e que ofereceram contribui¢Ges extremamente relevantes para o trabalho, além
de lancarem uma série de questdes que me geraram ainda mais animacao sobre o objeto
de pesquisa.

Agradeco aos meus 6érgdos publicos empregadores no momento de confecgédo
deste trabalho que permitiram uma evolucdo profissional em termos de aprendizado,
experiéncia e disciplina — aspectos fundamentais para a elaboracdo de uma tese — além
dos diversos colegas que partilhei nos Gltimos anos.

Por fim, quero agradecer a minha esposa, Larissa, que me acompanha nessa
jornada desde o inicio de nossa relacdo e que sempre depositou confianga em minha
capacidade, além de ser fonte permanente de amor, inspiracdo e cumplicidade, sem
contar na grande compreensdo nos momentos em que precisei me dedicar a tese. Espero
retribuir sempre todo amor e carinho que vocé me oferece diariamente.

Dedico este trabalho ao meu filho, Henrique, que em breve chegara ao mundo e
gue ja é muito querido e amado por todos, deixando a ele a mensagem de que com
amor, educacgéo e conhecimento sempre podemos construir um mundo melhor.



RESUMO

A presente tese tem como objetivo discutir a centralidade do crédito e a importancia de bancos
publicos no financiamento da economia brasileira. Para esse trabalho, realiza-se uma analise da
dindmica patrimonial de bancos no Brasil, para o periodo compreendido entre 1994 e 2018, por
meio de dados disponibilizados pelo Banco Central. A partir de um paradigma keynesiano-
minskyano, recupera-se 0s elementos centrais de economias monetarias de producgdo e descreve-
se 0 papel de bancos, enquanto atores centrais na disponibilizacdo do crédito, contribuindo para
0 aumento da demanda e, por consequéncia, para a geragdo de emprego e renda. Diante do
comportamento inerentemente especulativo dessas instituices, que pode levar a instabilidade
dos mercados financeiros e da insuficiéncia da oferta de crédito, bancos publicos podem emergir
como agentes fundamentais para amenizar esse processo, visto que a légica de atuagdo dessas
instituicbes pode ser distinta daquela de bancos privados. Ademais, por meio de uma
recuperacao histérico-institucional, avanga-se na caracterizagdo do sistema financeiro nacional
entre as décadas de 1960 e 2010 para se analisar a atuacdo dos bancos e o papel do crédito na
economia brasileira, 0 que permite observar a existéncia de um sistema puablico de
financiamento formado por bancos publicos, fundos publicos e mecanismos de direcionamento
de crédito que viabilizam o financiamento de setores especificos na economia brasileira. Por
fim, analisam-se os dados das principais contas do ativo e do passivo do Banco do Brasil,
BNDES e CAIXA, em comparagdo com 0s bancos privados, para se constatar que a
participacdo do crédito sobre o total do ativo € maior nos bancos publicos, diferentemente do
que ocorre com 0s bancos privados, que concentram seus recursos em ativos de maior liquidez,
confirmando a hip6tese desse trabalho de que os bancos publicos sdo agentes centrais na
disponibilizacdo do crédito para o financiamento da economia brasileira.

Palavras chave: Keynes, Minsky, créditos, bancos, subsidios governamentais,
financiamento



ABSTRACT

This thesis aims to discuss the centrality of credit and the importance of public banks in
financing the Brazilian economy. For this work, an analysis of the assets and liabilities dynamic
of banks in Brazil is carried out for the period between 1994 and 2018, through data provided
by the Central Bank. From a keynesian-minskyian paradigm, the central elements of monetary
production economy are recovered and the role of banks is described, as central actors in the
provision of credit, contributing to increased demand and, consequently, to the generation of
employment and income. Given the inherently speculative behavior of these institutions, which
can lead to instability of financial markets and insufficient credit supply, public banks can
emerge as fundamental agents to mitigate this process, since the logic of action of these
institutions can be distinct from private banks. Besides, through a historic-institutional recovery,
progress is made in the characterization of the national financial system between the 1960s and
2010s to analyze the performance of banks and the role of credit in the Brazilian economy,
which allows us to observe the existence of a public financing system formed by public banks,
public funds and earmarking credit mechanisms that enable the financing of specific sectors in
the Brazilian economy. Finally, we analyze the data of the main accounts of the assets and
liabilities of Banco do Brasil, BNDES and CAIXA, compared to private banks, to verify that the
share of credit over the total asset is higher in public banks, differently from what is the case
with private banks, that concentrate their resources on assets of greater liquidity, confirming the
hypothesis of this work that public banks are central agents in provided credit to financing the
Brazilian economy.

Keywords: Keynes, Minsky, credit, banks and banking, government subsidies,
financing
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INTRODUCAO

Para a real compreensao das transformacdes de economias capitalistas no seculo
XX e dos fendmenos econdmicos que se desencadearam em grande volume e
intensidade nesse periodo, os avangos tedricos da Ciéncia Econdmica, com destaque
para o campo especifico de estudo que abrange a economia monetéria, foram decisivos
para a construcdo de novas ideias e conhecimentos que nortearam a proposi¢do de
politicas macroecondmicas desde entao.

Até o inicio da década de 1930, dentro do arcabougo tedrico dominante na
economia, era consensual o axioma de que toda a produgdo gerava a sua propria
demanda, oriundo da chamada Lei de Say, constituida no inicio do século XIX. O
alicerce tedrico de tal concep¢do tem por fundamento a no¢do de economia de trocas,
em que a riqueza de uma sociedade é medida pela capacidade de reproducdo do
processo de circulagéo de bens.

Esse processo seria intermediado pela moeda, vista, sob esse arcabougo, como
mero instrumento facilitador das trocas. Assim, emergiu a ideia da neutralidade da
moeda sobre a economia real, ou seja, a posse de moeda oriunda da comercializacdo de
mercadorias ndo teria outro objetivo sendo a aquisicdo de novas mercadorias ou
elementos para o processo de producao.

Em economia de trocas, em que se relega a moeda o carater de neutralidade,
diante do fato de que a producdo tem seu direcionamento certo a demanda, outra
concluséo seria a existéncia de pleno emprego dos fatores de producdo e a auséncia de
crises de superproducdo ou de escassez de demanda, sendo o estado de equilibrio a
norma desse sistema, enquanto a existéncia de algum tipo de desajuste ou instabilidade
seria encarada como uma situacao transitoria.

Com o advento da década de 1930, em meio ao epicentro da Grande Depresséo,
John Maynard Keynes, inicialmente com o Treatise on Money (1930) e, posteriormente,
com a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), contribuiu para o
guestionamento de elementos tedricos do ideario classico, o que foi decisivo para o
desenvolvimento de uma nova teoria monetéria e transformacdes no estudo da
macroeconomia.

O ponto decisivo da constru¢do de uma nova concepgédo sobre o funcionamento
da economia foi evidenciar a centralidade da moeda e os seus efeitos sobre a economia,

estando, em seus elementos basicos, as raizes para a concepcéo dos principais elementos
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que definem a economia e que rompem com os paradigmas basilares do que Keynes
entendia como teoria cléssica: a teoria da demanda efetiva e o equilibrio aquém do
pleno emprego.

Assim, além de evidenciar que o nivel de renda da economia é determinado pela
demanda, estabeleceu-se que o pleno emprego ndo passa de um caso limite de
economias em que, diante da presenca de incerteza e das dificuldades na formagéo de
expectativas, a moeda se comporta ndo apenas como reflgio ou como porto seguro do
sistema, mas como veiculo condutor da riqueza ao longo do tempo. A chamada
preferéncia pela liquidez — conceito que pode ser entendido como a capacidade da
moeda de se converter em outros ativos de forma mais rapida e com maior grau de
manutencdo de valor ao longo do tempo quando comparada com outros ativos - explica
as variacdes nos niveis de demanda e, por consequéncia, da existéncia de desemprego e
de quadros de instabilidades e crises.

Keynes também contribuiu para reformular a identidade entre poupanca e
investimento, lancando as bases para a compreensao de que a primeira € determinada ex
post, como subproduto da renda gerada em uma decisdo prévia de gasto — e ndo como
uma variavel obrigatéria para a realizacdo do investimento. Nesse momento, entra em
evidéncia a ideia de que os mecanismos de financiamento das decisdes de gastos séo
fundamentais para a realizacdo do consumo e do investimento e, por consequéncia, para
a expansdo dos niveis de emprego e renda na economia.

Diante desse paradigma, os bancos podem ser entendidos como agentes centrais
em economias monetarias de producédo. Se, por um lado, a geracdo de emprego e renda
¢ determinada pela demanda, a materializacdo das decisdes de gasto, por sua vez,
necessita de recursos que sejam adiantados aos agentes, por intermédio do crédito.
Logo, a centralidade dos bancos se torna evidente, a medida que viabilizam o
financiamento das decisdes de gastos, que promovem a geracao de emprego e renda.

Hyman Minsky, em seu livro John Maynard Keynes (1975), recuperou
importantes contribuigdes existentes na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,
adicionando elementos que foram decisivos para expandir a compreensdo sobre a teoria
da preferéncia pela liquidez e para enfatizar ndo apenas as aplicacdes de recursos dos
agentes e os efeitos sobre a demanda agregada — ativos — mas também observar as
obrigagBes constituidas pelos agentes — passivos — e suas respectivas condigdes de
refinanciamento e de sustentabilidade dos compromissos como chave para o

entendimento da transicdo entre cendrios de estabilidade e instabilidade na economia.
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A teoria da preferéncia pela liquidez — consubstanciada na dicotomia entre
moeda e titulos — pode ser estendida para uma teoria da precificacdo dos ativos, a partir
da ideia de existéncia de outras formas possiveis de aplicacdo da riqueza, uma vez que
tanto a moeda quanto os demais ativos da economia sdo passiveis de comparagdes
quanto aos atributos relacionados a rentabilidade esperada, custos e grau de liquidez.
Minsky, por sua vez, contribuiu com a nocdo de que além do fato de cada uma das
opcdes de aplicacBes apresentarem diferentes niveis de renda esperada, elas também
apresentam diferentes tipos de fluxos de obrigacGes que devem ser levadas em conta
para a real definicdo da posicdo financeira dos agentes, estabelecidos por meio de
unidades de balancos que se integram a partir de relagdes de fluxos e estoques.

Sob a perspectiva da composicdo de direitos e obrigacdes, pode-se observar a
forma com que os agentes definem a composicdo de seus ativos e expandem as suas
obrigagdes para o financiamento das decisfes de gasto, sendo 0s bancos agentes ativos
nesse processo, tanto pela forma com que o financiamento realizado para as decisdes de
gastos de empresas e familias como também a maneira com que eles expandem ou
retraem seu balancgo, realocando suas aplicacdes visando maior ou menor grau de
rentabilidade vis-a-vis sua preferéncia pela liquidez, ao mesmo tempo em que sdo
constituidas obrigacGes em seu passivo que podem ou ndo serem sustentaveis ao longo
do tempo.

Dessa forma, unindo a construcdo tedrica de Keynes, com a posterior
contribuicdo de Minsky na analise da teoria monetéria, coloca-se a possibilidade de se
realizar uma analise do comportamento dos agentes — em especial, dos bancos - por
meio da compreensdo da dindmica patrimonial existente, ou seja, por meio de seus
posicionamentos ativos e passivos.

Os bancos, inerentemente, apresentam comportamento especulativo, uma vez
que expandem suas posicdes ativas e passivas amparados em expectativas de liquidez e
rentabilidade de suas aplicagdes, assim como também sobre as expectativas formadas
sobre a capacidade dos tomadores de recursos de realizarem a renda esperada para
cumprir com as obrigacdes pre-estabelecidas. Foi nesse contexto que Minsky escreveu
que o préprio quadro de estabilidade sistémica traz as bases para o cenéario futuro de
instabilidade e crise, dado que o processo de alavancagem crescente em periodos de
estabilidade pode levar a mudancas abruptas na alocagéo de ativos e passivos por parte
das instituicGes financeiras, o que impacta diretamente os agentes ndo financeiros que se

financiaram previamente e que detinham obrigacdes, que podem deixar de ser
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cumpridas em razdo da supressdo de recursos obtidos, bem como pela incapacidade de
refinanciar as obrigagdes prévias, iniciando uma corrida por alienacdo de ativos e, por
consequéncia, um quadro deflacionista e de instabilidade.

Como forma de encontrar elementos que pudessem amenizar o quadro de
instabilidade oriunda da natureza especulativa da atividade bancéria, Minsky, em seu
livro Stabilizing an Unstable Economy (1986), sinalizou elementos que pudessem atuar
ativamente ante o cenario de enfraquecimento da demanda agregada e de aumento da
preferéncia pela liquidez de empresas e familias. Diante da auséncia de estimulos para a
expansdo de decisbes de gastos em funcdo do agravamento na concepcdo de
expectativas quanto ao futuro, caberia ao governo — Big Government - e ao Banco
Central — Big Bank — atuarem como estabilizadores dos niveis de renda e do valor dos
ativos na economia, respectivamente.

Em funcgéo dos elementos apresentados, pode-se compreender a importancia dos
mecanismos de financiamento das decisfes de gasto e a centralidade dos bancos nesse
processo, embora também seja possivel observar a existéncia de posturas inerentemente
especulativas por parte dessas instituicdes quando da estruturacdo dos seus ativos e
passivos, 0 que afeta os demais agentes por meio de quadros de fragilidade e
instabilidade para a economia.

Nesse contexto, é possivel trazer bancos publicos para o centro de um debate
fundamental no sentido de que essas instituicdes podem concretizar o financiamento das
decisdes de gastos, mas também amenizar situacdes tais como instabilidade e geracao
de desigualdades oriundas do funcionamento normal dos mercados, uma vez que a
atuacdo dessas instituicdes pode ndo ser limitada exclusivamente pelo trade-off
rentabilidade e liquidez.

Ha uma literatura® que entende que o papel dos bancos publicos esteja associado
a uma incompletude no desenvolvimento do sistema financeiro, de modo que a atuagéo
dos bancos publicos se restringe ao preenchimento de falhas deixadas pelo setor privado
no que concerne ao atendimento as demandas de crédito.

Para Deos e Mendonga (2010), assim como para outros autores® que defendem
uma atuacdo mais ampla por parte dessas instituicdes, o papel que cabe aos bancos

publicos pode e deve ir além do enfrentamento das deficiéncias no processo de alocacao

! La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2002), Yevati, Micco e Panizza (2007).
% Minsky et al. (1996), Mollo (2005), Torres Filho (2007), Andrade e Deos (2009), Mendonca e Deos
(2017).
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de crédito, a partir de atuacdo mais abrangente dessas institui¢ces, que podem contribuir
de maneira importante para contrapor e atenuar a incerteza e a instabilidade inerentes as
economias capitalistas.

Nesse sentido, bancos publicos podem reduzir 0 comportamento inerentemente
ciclico dos mercados, atuando no sentido de suavizar movimentos tanto de contracéo
quanto de expansdo, ao imprimirem uma logica alternativa a dos agentes de mercado.
Adicionalmente, podem reduzir desigualdades geradas e reforcadas pelos agentes de
mercado, sejam elas setoriais ou regionais. Por fim, sdo instituicbes que atuam no
enfretamento de situacGes mais graves de instabilidade e geracdo de desigualdades, que
resultam do funcionamento normal dos mercados.

Assim, a construcdo da tese nasceu do entrelacamento dos elementos
mencionados anteriormente. O interesse de investigacdo remonta o papel central de
bancos em economias monetarias da producdo, tanto em funcdo da centralidade do
financiamento das decisdes de gastos, quanto em funcdo do comportamento dessas
instituicGes em termos da dindmica patrimonial, por meio das decisdes de composicao
das aplicacdes que sdo realizadas em comparacdo com a forma com que as obrigacdes
séo estruturadas ao longo do tempo. Diante desse contexto e em fungéo da instabilidade
inerente ao comportamento dos bancos em geral, esta tese tem por objetivo discutir a
centralidade do crédito, a partir de uma abordagem keynesiana-minskyana,
evidenciando a importancia dos bancos publicos no financiamento da economia
brasileira, sob a 6tica da dindmica patrimonial dessas instituicdes.

Para esse estudo, além de extensa revisdo bibliogréfica, utiliza-se como
ferramenta a base de dados do balanco patrimonial de bancos publicos e privados para o
periodo entre 1994 e 2018, disponibilizada pelo Banco Central. O periodo de tempo a
ser analisado se inicia em meados da década de 1990, em funcdo da ocorréncia de varias
transformacdes relevantes no sistema financeiro nacional. Como exemplo, observa-se o
processo de reestruturacdo desse sistema, o virtuoso ciclo de crédito que se desenvolveu
na década de 2000, a crise financeira mundial que se deflagrou entre 2008 e 2009 e as
politicas internas de enfrentamento de seus efeitos, com protagonismo dos bancos
publicos, tanto do ponto do vista de uma atuagdo anticiclica como também na atuagéo
pro-ciclica que se estendeu na primeira metade da década de 2010.

O primeiro capitulo da tese destina-se a discussdo tedrica da centralidade do
crédito e o papel dos bancos no financiamento das decisfes de gasto dos agentes, a

partir de um paradigma keynesiano-minskyano. Posteriormente, insere-se uma
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discussdo sobre o papel dos bancos publicos dentro desse sistema, a partir de uma
perspectiva mais ampla, que vai além do que é comumente observado no &mbito do
mainstream, como forma de oferecer contribui¢cdes adicionais sobre a atuacdo dessas
instituicGes no financiamento da demanda.

O segundo capitulo desta tese se dedica a caracterizagdo do sistema financeiro
nacional entre as décadas de 1960 e 2010, evidenciando, sobretudo, a atuacdo dos
bancos no financiamento da economia nacional vis-a-vis outras alternativas de alocacao
dos recursos por parte dessas instituicbes. Em adicional, realiza-se a analise do sistema
de financiamento publico, a partir de sua institucionalidade e de elementos especificos
que desenvolvem uma estrutura formada por bancos publicos, fundos publicos e por
mecanismos de exigibilidades e de direcionamento de crédito.

O terceiro capitulo concentra-se na andalise dos dados do sistema financeiro
nacional entre os anos de 1994 e 2018, para observar a dinamica patrimonial de bancos
no Brasil, elucidando as principais contas do ativo e do passivo, com especial atencdo
para o papel ocupado pelo crédito. Por meio dos dados disponibilizados pelo Banco
Central, realiza-se uma analise segregada em dois blocos: primeiramente, analisam-se
os dados dos bancos privados no Brasil; posteriormente, analisam-se os dados dos
principais bancos publicos federais no Brasil — Banco do Brasil, CAIXA e BNDES. No
caso dos bancos publicos, optou-se por incluir subsecGes de antecedentes histdricos
como forma de reforcar a compreensao da especificidade dessas instituicGes e auxiliar
na andlise da dindmica patrimonial. Ainda além, esclarece-se que os dados referentes
aos bancos privados sdo analisados tdo somente com o intuito de garantir um grau
minimo de comparabilidade com os bancos publicos, objeto de analise da presente tese.

A hipotese desse trabalho é que os bancos publicos sdo agentes centrais no
financiamento da economia brasileira, uma vez que tais instituicdes garantem uma
maior disponibilidade de crédito ao sistema financeiro quando comparadas com 0s
bancos privados, em um processo que é reforcado pela institucionalidade associada ao

sistema de financiamento publico no Brasil.
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CAPITULO 01 - CREDITO, BANCOS E DINAMICA PATRIMONIAL: UMA
ABORDAGEM NAO CONVENCIONAL

O objetivo do primeiro capitulo é introduzir a discussdo sobre a centralidade do
crédito e o papel dos bancos enquanto agentes fundamentais na viabilizagdo do
financiamento de economias capitalistas, entendidas como economias monetarias da
producdo. Para tal, o capitulo se organiza da seguinte forma:

Inicialmente, reconstroi-se 0 papel da moeda em economias monetarias de
producéo, a partir de um paradigma keynesiano-minskyano, e a atuacdo dos bancos ao
permitir que, por meio do crédito, se materializem as decisdes de gasto geradoras de
emprego e renda.

Posteriormente, detalha-se a atuacdo dos bancos por meio da dindmica
patrimonial dessas instituicdes, associada a alocacdo de recursos e consolidacdo de
obrigacOes, como elemento chave no processo de expansdo da riqueza em economias
monetarias de producdo, o que pode gerar, em funcdo do carater inerentemente
especulativo do sistema, ciclos de instabilidade e crises.

Por fim, introduz-se a discussdo sobre os bancos publicos, destacando o papel
dessas instituicbes enquanto agentes que podem contribuir para o melhor
funcionamento do sistema financeiro, uma vez que podem apresentar uma atuacao

distinta em relacdo aos bancos privados no tocante a disponibilizacéo do crédito.

1.1. BREVES CONSIDERACOES SOBRE O PENSAMENTO CLASSICO
E ANEUTRALIDADE DA MOEDA NO CICLO ECONOMICO

Dentro do pensamento econémico predominante no inicio do século XX, ha,
juntamente com outros pressupostos, um importante papel da Lei de Say, podendo esta
ser definida, de forma sucinta, como a ideia de que toda a producdo da economia gera,
por consequéncia, uma demanda correspondente.

Por meio desse pressuposto, depreende-se que a riqueza da economia é oriunda
da capacidade de producédo e de troca dos bens produzidos, uma vez que 0 ajuste entre a
oferta e a demanda é automatico. Sob este aspecto, a moeda ndo aparenta demonstrar
importancia no sistema, sendo seu papel restrito a atuacdo como meio de troca entre 0s

bens da economia.
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A ideia de que a moeda se restringe a condi¢cdo de meio de troca faz com que ela
n&o tenha influéncia no processo de produgéo, fazendo com que os fluxos de transacoes
em termos monetarios sejam desconsiderados, sendo estes apenas um reflexo do fluxo
real de intercambio de bens e produtos.

A principal implicacdo da Lei de Say é a ideia do pleno emprego. Nesse
contexto, o pressuposto principal é que a demanda potencial da economia é ilimitada,
sendo o volume real da producdo o seu uUnico limite. Como consequéncia direta da
existéncia do pleno emprego, tem-se o fato de que, na economia como um todo, ndo
poderia haver uma situacéo de superprodugdo ou de subdemanda em geral. Deriva-se,
desta concepcao, a inviabilidade do surgimento de crises econdmicas, isto é, situagdes
em que, em funcdo do excesso de producdo, tem-se o acumulo de estoques nédo
realizados no mercado e, em seguida, uma queda acentuada na producdo com expansao
do desemprego (MIGLIOLI, 1979).

No entanto, apesar do que diz a teoria, as crises sempre ocorreram, muitas vezes
ensejando respostas por parte dos proprios adeptos da Lei de Say. Nesse contexto, Mill
(1909) e Marshall (1879) observam que as crises eram oriundas de problemas de ordem
comercial ou financeira, em que certas circunstancias ligadas a moeda, ao crédito ou a
taxa de juros faziam com que a propria economia “infringisse” temporariamente a Lei
de Say, levando a crises.

Mill (1909) chama atencdo ao papel das atividades especulativas dos
comerciantes, sendo o sistema de crédito o responsavel pela crise, uma vez que taxas de
juros reduzidas em momentos de euforia facilitavam a tomada de empréstimos com
finalidades especulativas sobre os niveis de producao e estoque de mercadorias.

Marshall (1879) introduz, por sua vez, elementos comportamentais na discussao,
argumentando que embora os agentes da economia tenham o poder de comprar, eles
podem preferir ndo usar. Assim, entende a possibilidade de rompimento da igualdade
entre producdo e demanda, oriunda da quebra de confianca no ambiente dos negdcios.

Assim sendo, o principal ponto a ser questionado € o fato de que a produgéo so é
capaz de gerar uma renda equivalente se integralmente realizada, ou seja, ¢ a realizagcdo
— e ndo a producdo — a responsavel pela criagdo do poder de compra (POSSAS E
BALTAR, 1981).
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1.2. A REVOLUCAO KEYNESIANA E OS PILARES DE UMA NOVA
TEORIA MONETARIA

Na sec¢do anterior, constatou-se o fato de que entre 0s pressupostos hegemdonicos
da economia até o inicio do século XX, estava a ideia de neutralidade da moeda e a
existéncia do pleno emprego, derivado da ideia de que toda a oferta da economia
poderia ser absorvida pela demanda.

A sequir, inicia-se a analise das contribuicdes de Keynes que proporcionaram a
chamada “revolucdao keynesiana”. A taxonomia em questdo deriva da importancia do
pensamento de Keynes para a analise macroeconomia a partir dos anos 1930 e do inicio
de um processo de ruptura com elementos basilares da Teoria Classica, lancando luzes

para a construcao de uma nova teoria monetaria.

1.2.1. TREATISE ON MONEY: O INICIO DE UMA RUPTURA

Ao se comparar o Treatise on Money com a Teoria Geral, percebe-se, desde
logo, uma evolugdo no pensamento de Keynes acerca da natureza do capitalismo, isto &,
a compreensdo de seu carater instavel e a tentativa de adequacdo de um método de
analise que possa evidenciar a influéncia de expectativas, formadas em um contexto de
incerteza, sobre a demanda dos agentes.

Esses elementos culminam com o estabelecimento, na Teoria Geral, de um
papel distinto para a moeda, fundamental tanto para avaliar a trajetoria do sistema
quanto a ligacdo entre o passado e o futuro incerto. Porém, é possivel afirmar que, ja no
Treatise on Money, Keynes empreende um processo de ruptura com a Teoria
Quantitativa da Moeda®, que restringe o papel da moeda, principalmente, ao de meio de
troca.

No Treatise on Money, Keynes destaca a natureza de suas preocupacdes ao

ordenar as fungdes da moeda e evidenciar os atributos da moeda como reserva de valor

* A Teoria Quantitativa da Moeda é a hip6tese sobre a causa principal das variacdes no valor da moeda,
estabelecendo que o estoque de moeda, “M” ¢ o principal determinante do nivel geral de pregos, “P”. Os
economistas classicos/neoclassicos chegaram a esta concluséo a partir da hipotese de que o produto real a
precos constantes de qualquer economia depende exclusivamente de variaveis reais (fatores de producao e
funcdo de producdo agregada) e que a velocidade de circulagdo da moeda varia de forma lenta e
previsivel a longo prazo (dependendo de fatores como o grau de desenvolvimento do setor bancério,
frequéncia de pagamentos e recebimentos, rapidez de transporte e comunicacBes), podendo ser
considerada uma constante no curto prazo. Ou seja, a moeda, nessa abordagem, ndo afeta o produto
(KREMER E CORRAZA, 2003).
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e unidade de denominac&o dos contratos. Keynes distingue a importancia deste conceito
de moeda, relevante em economias monetarias de produgdo, e o de meio de troca,
relevante em economia de trocas. A constatacdo da importancia da moeda, para além de
sua funcdo de meio de troca, talvez tenha sido o inicio da caminhada em dire¢do ao
reconhecimento de seu papel na producdo (AMITRANO, 2005).

O objetivo central do Treatise on Money foi desenvolver uma teoria capaz de
considerar, de um lado, a importancia do sistema bancario e, de outro, a variacdo entre a
demanda esperada e a demanda observada. Em adicional, outro elemento explorado por
Keynes foi que, ao contrario da Teoria Quantitativa da Moeda, o determinante da
evolucdo do nivel de precos seria o desequilibrio entre poupanca e investimento, cujas
causas poderiam ser diversas.

Para Keynes, a desigualdade entre investimento e poupanca resulta de dois
determinantes: a) a acdo do sistema bancario na acomodagdo ou ndo dos depdsitos em
poupanca, bem como a influéncia da taxa de juros de mercado sobre o preco das
securities, uma vez que estas exercem grande influéncia sobre o preco dos bens de
investimento; b) os erros de expectativas sobre as receitas esperadas da venda de
produtos, o que afeta o nivel de investimento no periodo subsequente. Assim, houve um
esforco intenso por parte de Keynes no sentido de analisar, de um ponto de vista tedrico,
as relacdes entre a oferta de moeda, os ciclos de crédito e as variagdes no nivel de
atividade (AMITRANO, 2005).

Keynes havia notado o fato de que, em economias monetérias de produgdo, em
que os rendimentos sdo pagos em moeda, é possivel que uma parte da renda nao seja
gasta na producéo corrente. Ou seja, a possibilidade de descasamento entre investimento
e poupanca € analisada tanto em funcdo das distintas motivacfes a que estdo sujeitos 0s
agentes, como em termos dos diferentes tempos que ambas as decisdes levam para
serem concluidas.

Um dos grandes problemas da Teoria Quantitativa da Moeda, na visdo de
Keynes, estava relacionado ao padrdo de medida do valor da moeda. Enquanto este
dizia respeito ao volume de transa¢fes que uma unidade monetéria seria capaz de
realizar, Keynes, diferentemente, argumentava que o padrdo de medida relevante seria
aquele relacionado ao poder de comando da moeda sobre o trabalho e sobre o consumo.

Como observa o autor, 0 esforgo e o consumo humanos séo os elementos que
conferem significado a uma transacdo econdmica, de tal sorte que qualquer padréo

monetario deve fazer referéncia aos propositos de sua destinacdo. Por isso, Keynes
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rompe com o método tradicional de fixar o padrdo a partir da quantidade total de moeda
e inicia uma dupla divisdo nas partes que foram recebidas por meio da producgéo de bens
de consumo e bens de investimento, respectivamente; e nas partes que foram gastas em
bens de consumo e em poupanca, respectivamente (KEYNES, 1930).

Keynes também buscou no Treatise On Money especificar a relacdo entre os
lucros e o nivel de pregos, por meio das alteracfes na atividade econémica. Embora,
inicialmente, os lucros possam ser entendidos como o resultado do processo
econémicos, Keynes considera que a existéncia de lucros pode levar os agentes a
considera-los em um segundo estdgio como o motor da atividade econdmica.

Durante o periodo de producdo, o nivel de produto estd dado, assim como as
expectativas, que ndo se alteram no curto prazo. Somente quando termina o periodo de
producdo € que os agentes podem revisar suas expectativas. A existéncia de diferencas
entre o resultado realizado e esperado ao longo do tempo leva os agentes, no lapso de
tempo compreendido entre dois periodos de producdo, a inferirem que pode haver
desigualdade entre os precos realizados no periodo anterior e 0s precos esperados no
periodo atual. E por este mecanismo que os lucros ou prejuizos inesperados passam a
ser uma varidvel ex ante, cuja existéncia se transforma em causa de eventos
subsequentes, inclusive, na razéo principal da mudanca no sistema econdmico existente
(KEYNES, 1930).

Dois aspectos importantes emergem ap6s essa analise: o primeiro diz respeito ao
fato de que como os lucros séo o resultado do processo e ndo fazem parte da renda, a
poupanca nunca poderia cair, por maior que fosse o gasto do publico com consumo
corrente. Igualmente, a poupanca jamais poderia aumentar em virtude de uma reducéo
dos gastos com consumo. O segundo aspecto relevante é que, a medida que os lucros
comecam a existir, passam, de resultado a causa dos eventos subsequentes, sobretudo,
no que diz respeito a evolugdo do nivel de atividade. E a existéncia de lucros
inesperados que estimula os novos investimentos.

Para Keynes, as alteragdes no nivel de produto tém forte associagdo com a taxa
de juros e a sua determinacdo no mercado monetario. A questdo crucial, neste ponto,
estd em considerar a taxa de juros como uma variavel determinada pelos estoques de
securities e moeda, assim como pelo papel desempenhado sobre as expectativas dos
agentes do mercado financeiro. Por isso, € preciso compreender como a taxa de juros é

formada e quais seus efeitos sobre a relagdo entre poupanca e investimento.
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O primeiro movimento de Keynes no que tange aos juros consiste em distinguir
dois tipos de taxas: a taxa natural e a taxa de mercado. Seguindo a tradicdo de Wicksell,
0 autor observa que a taxa natural seria aquela que € neutra em seus efeitos sobre os
precos dos bens e que, considerando uma economia nao monetaria, todo empréstimo
fosse feito em termos reais. Neste sentido, seria aquela taxa que manteria a equivaléncia
entre a poupanca e investimento. O conceito de taxa de mercado € um pouco mais
complexo, sendo definido como o conjunto de dois tipos de taxas: a) a bank rate e; b) a
bond rate. A primeira esta relacionada ao conjunto de taxas de juros para empréstimos
de curto prazo, ao passo que a segunda se refere ao conjunto de taxas relacionadas a
empréstimos de longo prazo. Por suposi¢cdo, Keynes assume que a taxa bancaria (bank
rate) afeta a taxa de mercado no mesmo sentido, o que, de fato, é razoavel, ainda que
nem sempre isto ocorra desta maneira.

O fato de uma mudanca na taxa de juros dos depoésitos bancarios afetar a
poupanca fica evidente desde o inicio. Porém, que fosse assim com o investimento era
menos evidente naquela época ou, pelo menos, precisava ser justificada, pois existe
mais de uma forma pela qual os juros podem afetar o volume do investimento.

Quando os agentes decidem poupar, devem realizar uma segunda deciséo: a de
reter sua riqueza sob a forma liquida, seja como capital de empréstimo, seja como
capital real. De acordo com a analise de Keynes no Treatise on Money, esta decisdo
pode ser mais bem descrita como a escolha entre depdsitos bancarios e acdes ou titulos
privados de dividas - securities”.

Segundo Keynes, no mercado financeiro, existem dois tipos estilizados de
posturas de agentes: os “baixistas” — bears - e os “altistas” - bulls. No primeiro caso, 0s
agentes retém moeda na expectativa de que as taxas de juros subam e, por consequéncia,
0 preco dos titulos se reduza. No segundo caso, 0s agentes acreditam que havera uma
reducdo na taxa de juros e, portanto, preferem reter securities, sob a expectativa de

aumento dos seus precos. Desta forma, o comportamento dos juros bancérios, assim

* Se um agente prefere manter sua riqueza sob a forma de dep6sitos bancarios, isto significa que, ao nivel
de precos vigentes dos titulos, ele prefere os depdésitos. Porém, essa preferéncia pode se alterar em fungéo
de mudangas nos precos dos titulos e dos depositos. Existe uma relacdo inversa entre o preco das
securities e as taxas de juros dos depdsitos bancarios de poupanga. A hipotese é que securities e depositos
sdo ativos financeiros concorrentes, de tal sorte que um aumento das taxas bancarias promove uma fuga
dos titulos para os dep6sitos, o que acarreta a queda nos precos dos primeiros (AMITRANO, 2005).
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como dos precos dos titulos sdo determinados pelo padréo de expectativas que prevalece
no mercado®.

As transacGes com securities dizem respeito a esfera financeira e ndo guardam,
necessariamente, uma ligacdo direta com o volume de producdo, tanto de bens de
consumo, quanto de bens de capital. Porém, a despeito de estarem relacionadas ao
estoque de riqueza, as securities apresentam variacbes em seus pregcos que, em geral,
sdo acompanhadas por variagdes, no mesmo sentido, dos precos dos bens de capital.

No Treatise on Money, o0 investimento é determinado da mesma maneira que a
aplicacdo em ativos financeiros, isto é, em fungdo do preco de demanda desses ativos.
Uma elevacdo da taxa que desconta os pagamentos futuros de uma security, por
exemplo, implica uma reducdo do valor presente de mercado deste fluxo de
rendimentos. Em uma situacdo como esta, 0s agentes, ao compararem 0 preco de
demanda de securities ao dos ativos de capital, perceberdo que hd mais vantagem em
adquirir o primeiro tipo de ativo.

Desta forma, a permeabilidade entre os circuitos financeiro e industrial
implicara, neste exemplo, um deslocamento dos recursos da esfera industrial para a
financeira - e vice-versa - reduzindo o preco de demanda dos ativos de capital em
comparacdo ao das securities.

Em resumo, as variacGes nas taxas bancarias, que remuneram os depdsitos de
poupanca, assim como as variacbes nos precos das securities, sdo determinadas, em
grande medida, pelo comportamento dos agentes na esfera financeira, em face de suas
expectativas quanto a evolucdo dessas varidveis, bem como pela magnitude do estoque
de securities e de depositos bancarios. Além disso, as oscilagdes em seus valores afetam
os lucros ou prejuizos antecipados e o valor dos investimentos. Assim sendo, as
alteracdes do nivel de precos estdo muito mais relacionadas ao comportamento do
sistema bancério do que a evolugdo da oferta monetaria - contrariamente a suposicéo da
Teoria Quantitativa da Moeda.

O desequilibrio entre os fluxos de investimentos e de poupanca esta relacionado
ao fato de que cada uma dessas decisdes sdo realizadas por agentes distintos, com
motivacodes diferentes e que tém tempos de realizagédo bastante desiguais, de modo que a

desigualdade entre as variaveis corresponde a uma situacdo ex ante. Na verdade, é

> Se existe uma predominancia de baixistas, isto significa que haver4 um aumento das taxas de juros, a
menos que o sistema bancario seja capaz de acomodar o maior volume de depésitos bancérios,
aumentando a oferta de crédito do sistema.
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somente quando o investimento se completa que o valor da poupanca agregada tem que
ser igual a ele, o que implica que o equilibrio entre poupanca e investimento se refere,
apenas, a uma situacao ex post (AMITRANO, 2005).

Em resumo, é possivel estabelecer trés pontos importantes que permeiam a
andlise de Keynes no Treatise on Money: a) o destaque a divergéncia entre os resultados
realizados e aqueles esperados no inicio do periodo de producéo; b) considera¢des sobre
os efeitos da incerteza nas expectativas dos agentes — o que foi aprofundado na Teoria
Geral e ) a centralidade do sistema financeiro como instancia decisiva no processo de
producdo — sendo esse ponto de fundamental importancia na construcdo do argumento
da tese.

1.2.2. TEORIA GERAL, O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA E A
CENTRALIDADE DA MOEDA

Keynes, ao escrever a Teoria Geral, buscou estudar os determinantes dos
agregados econdmicos — a renda agregada, o investimento agregado, 0 consumo
agregado, o nivel de emprego agregado. Assim, o desemprego involuntario deveria ser
encarado como um problema social e enfrentado em bases radicalmente distintas
daquelas colocadas pelo que ele chamava “teoria classica” (FERREIRA, 2018).

Na sua visdo, o nivel de emprego ndo era determinado no ambito do mercado de
trabalho, como defendiam seus antecessores. Resultava dos célculos dos donos da
riqueza, em condicdes de incerteza. Esse era o traco distintivo da economia de Keynes:
ele tratava dos resultados agregados de tomadas de decisdo dos proprietarios da riqueza.
E o objetivo desses proprietarios de riqueza ndo era outro se ndo acumular riqueza. Essa
era para Keynes a esséncia de economias monetarias de producdo, a ocorréncia de
desemprego involuntario resulta das decisGes dos proprietarios da riqueza, e ndo da
interacdo dos agentes atuantes no mercado de trabalho (FERREIRA, 2018).

Somente em um caso particular os calculos de maximizagdo de rendimentos
esperados levariam ao pleno emprego. A teoria de Keynes, por sua vez, pretendia
examinar o caso geral - a determinacdo de qualquer que fosse o nivel de emprego. Com
a publicacdo da Teoria Geral, Keynes apresentou uma teoria geral e revolucionaria, que
versava sobre um mundo no qual poderia ocorrer equilibrio com desemprego
involuntario, como resultado da rationale dos proprietarios de riqueza tomando suas
decisdes em um ambiente de incerteza (FERREIRA, 2018).
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A Teoria Geral traz em sua constru¢do uma série de elementos marcantes, quais
sejam: a) o desenvolvimento de uma teoria que traz em sua esséncia a nogéo do tempo
historico; b) a ideia de que ha, em economias monetarias de producgdo, assimetrias e
diferencas significativas entre os agentes, e de que a dinAmica dessa economia responde,
essencialmente, as decisdes tomadas por uma classe de capitalistas; ¢) a constatacdo de
que o0 objetivo da acumulacdo pode ser a prdépria acumulagdo - € ndo 0 consumo; d) o
conceito de incerteza e suas implicacbes cruciais para uma teoria das decisdes
econémicas, incluindo os elementos de uma teoria das expectativas e uma teoria do
comportamento convencional; e) a teoria da escassez como fonte da rentabilidade dos
ativos; f) uma teoria geral dos ativos e da composicdo do portfélio, envolvendo a
discussdo acerca do prémio de liquidez dos ativos e o uso do conceito de liquidez, bem
como o estudo da demanda por dinheiro como aplicacédo de capital; e g) a insercdo, no
ambito de uma teoria geral da decisdo de aplicar, das decisdes de produzir e investir
(MACEDO E SILVA, 1994).

O desenvolvimento de uma teoria monetéria da producdo passa, diretamente,
pelas principais contribuicbes tedricas contidas na Teoria Geral, no caso, a
determinacdo do investimento, a taxa de juros e a determinacdo da renda®. A partir
desses elementos, a estabilidade da economia esta assegurada pela interacdo das esferas
real - cujos determinantes sdo a eficiéncia marginal do capital, a propensdo a consumir e
o multiplicador da renda - e monetéaria - cujo comportamento associa-se a preferéncia
pela liquidez e a oferta de moeda.

A partir do principio da demanda efetiva, o volume de emprego e,
consequentemente, o nivel de renda sdo determinados pelas decisdes de gasto da
sociedade. Em outras palavras, a demanda é que determina as decisGes de producéo e
emprego.

O comportamento da demanda depende dos niveis de consumo e dos niveis de
investimento. O consumo é uma fungdo do nivel de renda e a sua determinacdo é
explicada pela chamada lei psicologica fundamental: a medida que a renda expande, o
consumo também expande, porém de forma proporcionalmente menor. A
intertemporalidade das decisdes de gasto ja se mostra evidente uma vez que 0 consumo

depende da renda e esta, por sua vez, é originada de prévias decisdes de gasto.

® Em escritos realizados anteriormente & Teoria Geral, quando esta estava a ser desenvolvida, Keynes ja
apresentava o conceito de economia monetaria de producéo.
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As decisdes de investir dependem da eficiéncia marginal do capital, determinada
pelas expectativas de rendas futuras por parte dos capitalistas, e das taxas de juros, que
se constituem como um fendmeno monetario. Tendo em vista que as expectativas sdo
formadas em um ambiente de incerteza e que elas se alteram constantemente, a decisdo
de investir € por si so caracterizada por um elevado grau de instabilidade.

Os juros, por sua vez, se constituem como um fenémeno monetario porque, ao
contrario dos classicos que supunham a taxa de juros como sendo o preco de equilibrio
entre a demanda por investimento e 0 montante de abstencdo do consumo, Keynes
supde que a taxa de juros consiste no preco que equilibra o desejo de se manter riqueza
em forma mais liquida, dada uma quantidade disponivel de moeda no mercado. A taxa
de juros pode ser definida pela interacdo entre a preferéncia pela liquidez e pela
quantidade de moeda, de maneira que o comportamento da taxa de juros depende da
intensidade da preferéncia pela liquidez em relagdo a quantidade de moeda disponivel
para satisfazer o desejo de liquidez. A taxa de juros, dessa maneira, fica determinada
como um prémio pago aos agentes que decidem abrir méo do atributo de liquidez da
moeda.

A partir das defini¢des do principio da demanda efetiva e da taxa de juros, a
esséncia da teoria monetaria da producdo desenvolve-se ao longo do capitulo 17 da
Teoria Geral, quando Keynes, ao analisar as propriedades essenciais da moeda e dos
juros, apresenta 0s motivos para 0s quais a economia apresenta uma insuficiéncia de
demanda efetiva. A ideia consiste em mostrar que ndo sendo a moeda produzida pelo
setor privado, a taxa monetaria de juros tem um limite a queda, ao passo que, no caso de
outros ativos, a producdo adicional pode ter quedas acentuadas nas suas eficiéncias
marginais. Entdo, os desequilibrios no sistema econémico ocorrem porque, por um lado,
a preferéncia pela liquidez da moeda pode se elevar infinitamente, porém jamais caira
abaixo de certo limite, e, por outro, a eficiéncia marginal do capital de diferentes ativos
néo se eleva na mesma proporgdo, bem como cai quase que sem limites.

A concepcdo da economia monetaria permite, portanto, compreender as crises de
insuficiéncia de demanda efetiva da economia. Em outras palavras, a demanda agregada
coloca-se como insuficiente para sustentar uma situacdo de pleno emprego, & medida
que existe uma possibilidade de se manter poder de compra no tempo em forma liquida
que seja independente da producgéo e, consequentemente, do emprego (CARVALHO,
1987).
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1.2.3. ELEMENTOS  FUNDAMENTAIS EM ECONOMIAS
MONETARIAS DE PRODUCAO

Essa secdo tem por objetivo consolidar os elementos oriundos da evolucéo do
pensamento keynesiano em contraposi¢do a Teoria Cléassica, o que foi chamado de
economia monetéria de producdo. Esse conceito foi utilizado por Keynes pela primeira
vez em um artigo publicado em 1933.

Em trecho transcrito do Volume 13 do The Collected Wrtings of John Maynard
Keynes, Keynes (1971) afirma que:

“In my opinion the main reason why the
problems of crisis is unsolved, or at any rate why
this theory is so unsatisfactory, is to be found in the
lack of what might be termed a monetary theory of
production (...) The theory which | desiderate
would deal (...) with an economy in which money
plays a part of its own and affects motives and
decisions and is, in short, one of the operative
factors in the situation, so that the course of the
events cannot be predicted, either in the long
period or in the short, without a knowledge of the
behavior of money between the first state and the
last. And it is which we ought to mean when we
speak of a monetary economy” (Vol. XIlI, pp. 408-

409).

Carvalho (1992) fez um importante esforco de organizar o conceito de economia
monetéria de producdo em seis principios teéricos, descritos a seguir.

O primeiro principio vem a ser a ndo neutralidade da moeda, ou seja, a ideia de
que as decisdes de gasto sdo orientadas pela valorizacdo e acumulacdo da riqueza em
sua forma monetaria, bem como o fato de que a moeda apresenta efeitos sobre as
variaveis reais da economia. As propriedades da moeda fazem com que uma crise de
demanda efetiva, ocasionada pelo aumento do grau de preferéncia por liquidez dos
agentes, em resposta a uma situacdo de incerteza, ndo possa ser sanada pela realocacédo
dos fatores de producdo pelo setor privado para a fabricacdo de dinheiro ou ativos
altamente liquidos. Assim, o conceito de economia monetéria da produgdo mostra que a
moeda exerce impacto sobre as variaveis-chave do sistema, pois altera o ritmo de
acumulacao de capital da economia em seu conjunto. (KEYNES, 1936).

Em economias monetarias de producéo, inexistem mecanismos de mercado que

garantam um grau de preferéncia pela liquidez compativel com uma taxa de juros que
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assegure a igualdade entre receitas esperadas e custos agregados em termos monetarios
ao nivel de pleno emprego dos fatores de produgéo’.

O segundo principio de economias monetarias de producdo diz respeito a
hierarquia das decisdes, ou seja, 0 papel que cada tipo de agente possui na determinacao
dos niveis de emprego e renda. Nesse principio, observa-se que o poder de decisdo é
distribuido de forma desigual, sendo que € em consequéncia da definicdo dos niveis de
demanda por parte de empresarios e bancos que se tém os efeitos sobre os niveis de
emprego e renda da economia como um todo (CARVALHO, 1992; 1989).

Studart (1992) destaca que as decisfes empresariais se mostram dependentes de
validacdo dos bancos, pois estes detém condigdes de emitir passivos que servem como
meio de pagamento. Portanto, sdo as decisdes de investimento das empresas e de
balanco dos bancos que, conjuntamente, ditam o compasso do ciclo de negdcios da
economia.

O terceiro principio de economias monetarias de producdo corresponde ao
principio da incerteza associado ao tempo. Considerando que o ato de produzir demanda
tempo, as decisbes empresariais sdo condicionadas pelas expectativas de retorno,
constituindo uma atividade essencialmente especulativa, dada a impossibilidade de
realizar previsdes, a partir de pardmetros racionais, acerca do comportamento
subsequente da demanda agregada.

Em seu Tratado Sobre a Probabilidade, Keynes discute que, enquanto em
alguns caso seja possivel atribuir valores numéricos a uma determinada probabilidade,
existem casos em que nenhum valor pode ser objetivamente definido e, em fungéo
disso, as decisdes precisam ser tomadas como se houvesse algum grau de objetividade®.
O que ocorre, de fato, € que as probabilidades subjetivas estdo sujeitas a mudancas

rapidas e substanciais®.

7 Nesse tipo de economia, a demanda por dinheiro serd ineficiente para gerar sinais de mercado que
concorram para estimular o investimento e, ao cabo, a contratacdo de unidades adicionais de forca de
trabalho pelos homens de negdcios. Isto porque, de um lado, o dinheiro representa um veiculo menos
incerto para estabelecer uma ponte entre o presente e um futuro desconhecido e, de outro, o prémio por
sua rendncia constitui fenbmeno eminentemente monetario (OLIVEIRA, 2009).

® Outro fator fundamental na analise de Keynes é o peso ou a confianca com que a probabilidade atribuida
a um determinado evento é usada como guia para a agdo ou a decisdo. No contexto da Teoria Geral, em
que se discutem problemas econdmicos associados as decisdes dos agentes, eventos como crises podem
reduzir drasticamente a confianga com a qual sdo sustentadas as vises de mundo, em funcdo das
mudancas nas distribuicdes de probabilidades subjetivas atribuidas a eventos futuros, aumentando ou
diminuindo a confianga com que s&o sustentadas as visées de mundo (MINSKY, 1975).

? Keynes nao buscou distinguir o que seria sabidamente incerto do que € apenas provavel. Em um de seus
exemplos, ele considera que enquanto para alguns fendmenos é possivel atribuir algum tipo de
probabilidade, por mais remota que seja - por exemplo, um jogo de roletas - para algumas questdes, ndo
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As decisOes empresariais sdo orientadas por expectativas de curto prazo,
relacionadas ao custo da producdo em diversas escalas e ao preco de demanda desta
producdo; e de longo prazo, relacionadas as rendas esperadas em funcéo da expansdo do
estoque de capital. Expectativas sobre um futuro ndo probabilistico e sujeitas a
oscilagdes constantes ao longo do tempo explicam as flutuagdes do investimento e, por
consequéncia, da demanda efetiva.

Os efeitos instabilizadores da incerteza sobre as decisfes de investimento podem
ser atenuados em funcgéo da existéncia de convencgdes associadas ao comportamento da
maioria dos agentes, assim como pela suposicdo de que as condigOes correntes
permanecerdo. As convencgdes funcionam a partir do pressuposto de que o presente € um
bom guia para o futuro e que € fundamental obedecer ao comportamento da maioria ou
da média, o que remete, na verdade, a bases frageis que estdo sujeitas a mudancas
repentinas e violentas. A mesma convencgéo que pode funcionar atenuando a incerteza,
também pode, por outro lado, se mostrar incapaz de evitar movimentos de instabilidade
sistémica, podendo inclusive potencia-los.

Assim, a incerteza sobre o futuro impde aos agentes a necessidade de compor
portfolios que contemplem ativos com elevado grau de liquidez, como forma de
protecdo ante o surgimento de obrigacOes inesperadas (motivo precaucional de demanda
por moeda), ou para viabilizar operacbes especulativas (motivo especulacdo de
demanda por moeda).

O quarto principio de economias monetarias de producdo estd associado ao
conceito de ndo-ergodicidade. De modo geral, isto significa que estimativas calculadas a
partir de dados passados sdo insuficientes para antecipar as condi¢bes que irdo
prevalecer no futuro. Essa condicao deriva do fato de que as decisGes sdo tomadas em
um ambiente em constante mutacdo. Logo, 0s eventos passados e correntes sdo
insuficientes para fornecer parametros confidveis para viabilizar o conhecimento
completo ex-ante acerca dos resultados de decisdes tomadas no presente.

O quinto principio de economias monetarias de producdo é o principio da
coordenagdo que postula que as economias monetarias ndo possuem mecanismos
possiveis de planejamento central. Ou seja, a coordenacdo entre produgdo e consumo

somente pode ocorrer a posteriori, pois 0s agentes tomam decisfes em contextos

haveria nenhum tipo de base cientifica para extrair algum tipo de célculo, justamente por ndo existir
nenhum tipo de informacéo disponivel. No entanto, a necessidade de agdo e de decisdo faz com que as

pessoas atuem como se fosse possivel realizar algum tipo de célculo.
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distintos, tanto do ponto de vista histérico quanto do ponto de vista geografico, o que
faz com que seja impossivel centralizar e distribuir fun¢es econdmicas.

Por fim, tem-se o principio das propriedades da moeda, atrelado ao fato de que
as elasticidades de producéo e substituicdo da moeda sdo negligenciaveis, langando as
luzes para a centralidade da liquidez da moeda e da sua capacidade de liquidar dividas,
salarios e contratos monetarios (DAVIDSON 1994).

1.24. KEYNES, MINSKY E O PAPEL DA TEORIA DA
PRECIFICACAO DOS ATIVOS

Keynes, na Teoria Geral, apresentou o conceito de preferéncia pela liquidez a
partir de uma abordagem dicotébmica, ou seja, 0 agente teria duas opcdes para compor
seu portfolio de ativos: moeda ou titulos, sendo a primeira uma forma liquida e a
segunda, por consequéncia, iliquida. No entanto, a teoria da preferéncia pela liquidez
ndo deve ser entendida enquanto uma simples teoria de demanda por moeda, mas sim
como uma teoria de alocacdo de ativos e de composicdo de riqgueza (CARVALHO,
1999a; WRAY, 1990).

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes expandiu a abordagem desenvolvida
nos capitulos anteriores, destacando a existéncia de uma série de ativos na economia
que, juntamente com a moeda, se constituem como alvo da decisdo de aplicacdo de
riqueza por parte dos agentes. Com isso, viabilizou-se a construcdo de uma teoria da
composicao da carteira e da precificacdo de ativos, permitindo uma interpretagdo mais
ampla da teoria da preferéncia por liquidez.

A partir desse momento, a preferéncia pela liquidez passou a ser entendida como
uma questdo de grau, em que os atributos de rentabilidade e de liquidez podem ser
combinados, tendo em vista a existéncia de uma diversidade de ativos que apresentam
diferentes niveis de liquidez e rentabilidade e que podem ser combinados de diferentes
maneiras (CARVALHO, 1992).

O grau de liquidez de um ativo depende da rapidez com que ele pode ser
convertido em moeda ou em outras formas de ativos sem perda de valor, de modo que
um aumento do grau de preferéncia pela liquidez reflete o aumento do desejo dos
detentores de ativos pela seguranca de converté-los por seus respectivos valores
esperados (HICKS, 1962).
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O rendimento dos ativos corresponde aos valores assumidos por quatro
atributos: a) a renda esperada pelo uso ou pela posse de um ativo; b) custo esperado de
manutencdo ou carregamento do ativo, calculado pela razéo entre os custos esperados e
0 preco corrente do ativo; c) prémio de liquidez, que corresponde ao rendimento
monetario que as pessoas abrem m&o em razdo da conveniéncia ou seguranca oferecida
pela liquidez e d) apreciagdo ou depreciacdo esperada do valor de mercado do ativo.

A taxa propria de juros de um ativo constitui, pois, uma medida de sua renda
esperada. A especificidade da moeda decorre do fato de que seu custo de manutencgéo se
mostra inferior ao seu prémio de liquidez, entendido este como a protecdo que a moeda
oferece ao seu detentor ante sua capacidade de liquidagdo imediata das transacdes, ou
seja, um direito sobre a riqueza. Dessa forma, em momentos de aumento de incerteza, a
demanda por moeda se acentua quando comparada a outros tipos de ativos, (KEYNES,
1936).

Do conceito de taxa propria de juros, parametro das decisGes capitalistas,
decorre que as diferentes classes de ativos oferecem, em diferentes propor¢fes, um
retorno denominado em moeda e outro denominado sob a forma de prémio de liquidez.
O aumento da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes econdmicos se
consubstancia sob a forma de uma demanda mais elevada por ativos que sejam mais
liquidos, ainda que ndo apresentem um retorno monetario quando comparado com
outros ativos.

As escolhas de composicdo da carteira de ativos dos agentes econémicos,
incluindo os bancos, podem variar entre classes de ativos que oferecem maior ou menor
rentabilidade esperada, mais ou menos sujeitas a perdas ou ganhos de capital e com
maior ou menor prémio de liquidez, sendo que, em regra, ha uma relacdo inversa entre o
grau de rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos.

Em economias, cuja nocdo de tempo histérico apresenta papel fundamental, uma
vez que as decisbes de gasto se concretizam em um ambiente de incerteza e,
necessariamente, se realizam em um tempo presente, a deciséo de alocacdo de ativos se
mostra fundamentalmente especulativa e se ampara por expectativas futuras de rendas.
Por isso, a demanda por moeda como reserva de valor existe porque diante de um
cenario em que a especulacdo ndo pode ser evitada, a moeda ndo é estéril. Ela tem
atributos de uma politica de garantias, pelo fato de que a posse da moeda serve de

protecdo contra as repercussfes de contingéncias particulares indesejaveis. Assim
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sendo, a moeda é demandada porque a sua posse ameniza a inquietude humana, e o
prémio que se exige para se separar da moeda é a medida do grau de inquietude™.

O modelo de taxa propria de juros significa uma importante transicéo, a saber,
da teoria da preferéncia pela liquidez para a teoria da composicdo da carteira e da
precificagdo de ativos. Este ultimo modelo, derivado da teoria da preferéncia pela
liquidez, lancou as bases para a incorporacdo explicita de estrutura de dividas e dos
compromissos de pagamentos em moeda, realizada por Minsky (1975), que estendeu o
modelo de taxa propria de juros de Keynes (1936) para o lado do passivo. Isto permitiu
a consolidacdo de um marco tedrico capaz de captar a gestdo estratégica de balango
empenhada pelos agentes econdmicos, uma vez que se passou a observar os direitos e as
obrigacBes em conjunto (OLIVEIRA, 2009).

Minsky (1975) busca agregar a argumentacdo desenvolvida por Keynes no
Capitulo 17 da Teoria Geral, ao chamar atencdo para as estruturas passivas, caracteriza
a economia por meio de ambientes ciclicos e especulativos, 0 que proporciona, em sua
visdo, a explicacdo para a existéncia de um boom especulativo de investimento e o
motivo pelo qual esse movimento, ao preparar o cenario de uma crise, contém as
sementes de sua prépria destruicéo.

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes distingue trés atributos que diferentes
tipos de ativos possuem em diferentes graus: alguns ativos apresentam um rendimento
ou producdo “q”; a maioria dos ativos, com exce¢do da moeda, sofre algum desgaste ou
envolve custos de carregamento, “c” e; a capacidade de se dispor de um ativo e de
realizd-lo com rapidez e com reduzida desvaloriza¢do oferece conveniéncia e seguranga
potencial - o chamado prémio de liquidez, “1”.

Tendo em vista que “1” ¢ um atributo ndo monetario e “q-c” ¢ um fluxo
monetario, esta € uma combinacdo de fluxos de renda que pode ser capitalizada a uma
taxa comum para render o prego de demanda pelo rendimento “q” dos ativos.
Entretanto, a proporcao de “q” para o preco da demanda ira variar inversamente ao que
se observa no rendimento implicito “I” do ativo. E preciso, na leitura de Minsky (1975),
realizar um exame minucioso tanto da renda esperada da posse do ativo quanto da

renda.

1% s30 as flutuagdes no grau de confianca sobre a moeda que afetam ndo a quantidade entesourada, mas
sim a quantidade do prémio a oferecer para induzir as pessoas a ndo entesourarem. Assim, as mudangas
no estado de preferéncia pela liquidez afetam a taxa de juros e o efeito sobre os precos sera uma
repercussdo final de uma mudanca na taxa de juros (MINSKY, 1975).
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Segundo Keynes (1930), o capital instrumental produz um rendimento “q”; o

[TPXIR

estoque de bens liquidos sofre algum tipo de desgaste ou custo de carregamento “c”; e a
moeda ndo produz rendimento e nem impoe custos de carregamento, mas ¢ liquida, “1”.
Ou seja, 0 preco de oferta da producédo tende a ser mais elevado que 0s custos marginais
de desembolso, devido a necessidade de acrescentar os custos de uso aos custos de
desembolso.

Para Minsky (1975), a quase renda, “q”, ¢ uma renda esperada independente da
estrutura de passivo da unidade produtora, conceito de renda utilizado na determinacgéo
do valor de mercado dos ativos fisicos subjacentes. Presume-se que, em um mercado de
capital perfeito, em que a incerteza e a liquidez nao afetam a avaliagdo dos ativos, “q-c”
capitalizados equivaleriam ao valor de mercado das agdes, “c” capitalizado equivaleria
ao valor de mercado das dividas e a soma dos dois seria invariante e igual ao valor
capitalizado de “q”; ou seja, a estrutura de dividas ndo afetaria o valor de uma empresa.

A decisdo especulativa fundamental em economias monetarias de producgéo esta
relacionada a compreensao de quanto do fluxo de renda esperada pode ser utilizado no
pagamento de juros e do principal sobre os passivos constituidos. As dividas sdo
emitidas para financiar ou pagar posi¢des em ativos possuidos. Os passivos estabelecem
compromissos de pagamentos monetarios com prazo pré-definido. Cada unidade,
guando assume compromissos, acaba por, naturalmente, atuando de forma especulativa.
Em uma estrutura financeira diversificada, a unidade que adquire um passivo deve ter
seus proprios passivos, e sua capacidade de cumprir suas obrigacdes depende do fluxo
de rendas originadas dos ativos, ou seja, 0 passivo de outras unidades (MINSKY, 1975).

Uma decisdo de alocacdo de riqueza é acima de tudo uma decisdo sob incerteza.
Os retornos “q” sdo os retornos esperados de uma decisdo de investir. A propor¢do dos
retornos comprometidos por passivos “c” e a propor¢ao de ativos possuidos que trazem
um retorno na forma de liquidez “I” se devem a decisfes especulativas. O investimento,
segundo a concepgédo de Minsky (1975), trata-se de alocag@o de recursos que aumenta
os ativos que rendem “q”; a empresa que investe adquire ativos assumindo seus
passivos — o que aumenta o “c” que ela estd comprometida a pagar ou diminuindo seus
ativos “1”. Uma decisdo de investir ¢ uma decisdo de emitir passivos ou reduzir a
liquidez: a moeda recebida em troca dos compromissos “c” ¢ a moeda usada para pagar
pelo investimento.

Assim, a especulacdo tem duas facetas: a aquisi¢do de ativos — realizada com

base nos rendimentos esperados - e 0 fato de se assumir compromissos a serem pagos
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em moeda, incorporados nos passivos usados para financiar as aquisicGes. Se a
especulacéo tiver éxito, os fluxos de renda serdo mais do que suficientes para cumprir
0S compromissos de pagamentos devidos aos passivos, 0 que aumentarda o valor da
empresa proprietaria; ou seja, a avaliacdo de mercado aumentara mais do que o custo do
investimento (MINSKY, 1975).

Este marco tedrico permite a compreensao da gestdo estratégica de balanco das
empresas e dos bancos em economias monetarias de producdo. No caso especifico dos
bancos, suas elevadas obrigacbes de curto prazo impdem a necessidade de
refinanciamento permanente, induzindo a estruturacdo de arranjos institucionais que
assegurem a solvéncia destas instituicbes mediante o provimento de liquidez
especialmente nos contextos de maior instabilidade, como o mercado interbancério e as
operacdes realizadas pelo Banco Central. Assim, a gestdo de passivos se mostra tdo
importante quanto a gestdo de ativos para viabilizar o alcance dos resultados desejados
por essas instituicoes, dado que os dispéndios dos atores econdémicos sdo financiados a
partir da emissao de débitos.

Minsky (1975) analisa o custo oriundo da emissdo de dividas, relativo ao
financiamento das operacOes ativas dos agentes. Estes possuem balangos que
contemplam nao apenas um conjunto de ativos que rende “q”, sujeitos a diferentes
intensidades a variacdes de pregcos que provocam perdas ou ganhos de capital “a”, mas
também passivos - obrigacGes e cumprimentos contratuais - expressos em moeda que
ensejam um fluxo monetario de pagamentos, representado por “c”, além de algum grau
de liquidez, “1”. A taxa propria de juros de um ativo também depende do custo
envolvido para financia-lo.

Economias monetarias de producdo configuram um sistema eminentemente
especulativo, pautadas na expectativa de que as rendas esperadas de ativos de reduzido
grau de liquidez sejam superiores aos custos associados as dividas emitidas para
adquiri-lo. Assim, é por meio da expectativa sobre rendas futuras, em um cenario de
incerteza, que as decisfes de gasto dos agentes se concretizam ou ndo, de modo que a
atuacdo dos bancos, por meio da criagcdo de moeda e a geragdo de recursos, se mostra

decisiva.
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1.2.5. O CIRCUITO FINANCE FUNDING E O PAPEL DOS BANCOS

Além das contribuicdes no sentido de se destacar a centralidade da moeda em
economias monetarias de producédo e os elementos condicionantes da demanda efetiva,
Keynes promove a discussdo sobre o circuito finance funding como um requisito
fundamental para se evidenciar a forma com que as decisdes de gasto podem ser
efetivadas — por meio do seu financiamento - em um cenario em que a poupanca ex ante
ndo se mostra como condi¢do necessaria para tal.

O financiamento das decisOes de gasto possui duas dimensGes: em primeiro
lugar, tem-se o financiamento realizado por meio do crédito de curto prazo concedido
pelo sistema financeiro; em segundo lugar, tem-se a consolidacao das dividas de curto
prazo na forma de mobilizacdo de poupanca financeira no segmento de longo prazo do
sistema financeiro e do mercado de capitais. Por conseguinte, cabe a poupan¢a — no
sentido de uma renda acumulada, cujo poder de gasto foi diferido no tempo, e ndo de
uma restricdo ao consumo — 0 papel de recompor as estruturas passivas e ativas das
empresas investidoras (MINSKY, 1985, apud CINTRA, 1995).

O conceito de poupanga, no referencial tedrico de inspiracdo keynesiana,
representa uma categoria bem menos autbnoma ou decisiva do que comumente é
apontado no ambito do mainstream: seu montante - ou a propensdo a poupar - nao é
determinante ou limitante da quantidade do investimento. A rendncia a esta causalidade
tradicional vem acompanhada, em alguns autores de inspiragdo keynesiana, por uma
outra definicdo dos papéis de empresarios, bancos e consumidores/poupadores no
financiamento do investimento. A alternativa é o chamado circuito finance funding,
formulado por Keynes.

Keynes (1987) observa que quando o empresario decide investir, precisa estar
seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter recursos suficientes a curto prazo,
durante o periodo da producdo do investimento; e, segundo, que acabara financiando
suas obrigacOes de curto prazo mediante uma emissdo de longo prazo, em condig¢oes
satisfatorias. Vez por outra, ele pode estar em posi¢do de usar seus proprios recursos, ou
de fazer imediatamente sua emissdo de longo prazo. Mas isto ndo faz diferenca quanto
ao montante de “financiamento” que precisa ser encontrado pelo mercado como um
todo, mas apenas quanto ao canal através do qual o financiamento chega ao empresario

e quanto a probabilidade de que alguma parte do mesmo possa resultar da liberagéo de
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dinheiro por parte do proprio interessado ou do resto do publico. Assim, é conveniente
encarar o duplo processo - finance e funding - como o mais caracteristico.

A existéncia de bancos emissores de moeda escritural permite que o0s
investidores ndo tenham necessidade prévia de poupanca. Os bancos financiam o
investimento por meio de um fundo rotativo — o finance. O investimento é, entdo,
financiado no mercado monetario. O sistema bancério, ao garantir a disponibilidade de
crédito aos agentes, permite a expansdo da demanda e, por consequéncia, garante a
geracdo de emprego e renda.

A partir desta tipologia, 0 necessario para dar inicio ao processo de investimento
é o adiantamento, por parte dos bancos, de recursos de curto prazo que viabilizem a
decisdo de investir. E esta capacidade de criacdo ativa de moeda bancéria, tal como
desenvolvido pelo proprio Keynes (1930), prescinde de poupanca prévia, dependendo
apenas da disposicdo do agente financeiro ficar menos liquido temporariamente — até
que o poder de compra criado seja gasto, gerando renda e restaurando, posteriormente, a
liquidez do sistema bancario como um todo.

Segundo Keynes (1987) o finance constitui, essencialmente, um fundo rotativo,
sem a necessidade de emprego de poupanca. Do ponto de vista agregado, pode ser
compreendido apenas como uma transagio contabil. A medida que os recursos sdo
utilizados, a falta de liquidez é automaticamente compensada, e a disposicdo de
iliquidez temporaria esta de novo pronta a ser usada mais uma vez. Em sua maior parte,
o fluxo de novos recursos requeridos pelo investimento ex ante corrente € suprido pelo
financiamento liberado pelo investimento ex post corrente.

Desse modo, o finance constitui-se de linhas de crédito ou de recursos
adiantados pelos bancos que permitem antecipar rendas futuras, com o proposito de
financiar o investimento. Portanto, antecede o investimento e ndo tem nenhuma
associacdo com a poupanca. Os bancos criam moeda - e ndo poupanca - ndo podendo,
assim, ajustar a oferta a demanda por fundos, ou seja, equilibrar poupanca e
investimento (CINTRA, 1995).

Na concepcdo de Belluzzo e Almeida (1989), o aumento do investimento s
pode ser realizado do ponto de vista macroeconémico pelo endividamento das unidades
de gasto ou, em outros termos, pelo financiamento das posi¢cOes dos agentes. Este
investimento, ao gerar lucros, recompde as condi¢des de liquidez dos empréstimos, ou
seja, a geracdo de lucros mantém as condi¢bes de renovacdo do fundo financeiro

administrado pelos bancos e originalmente gerado pela emissédo do crédito dos bancos
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contra si mesmos e sob a demanda daqueles que véo realizar o gasto. Ou seja, o
principio da demanda efetiva exige que uma determinada decisdo de gasto seja validada
pelo sistema bancario enquanto administrador da moeda e dos fundos financeiros da
sociedade. Os bancos sancionam a aposta capitalista na aquisicdo de novos ativos e 0s
lucros derivados deste investimento sancionam a aposta dos bancos (CINTRA, 1995).
N&o se pode garantir de antem&o que 0s agentes conseguirdo automaticamente
converter suas obrigacdes de curto prazo em dividas de longo prazo. Ha um risco nesse
processo, e as decisdes de gasto se concretizam a partir de expectativas de rentabilidade,
ou seja, o finance possui um componente especulativo. Em outras palavras, na questéo
da compatibilidade entre prazos e taxas, ha sempre um risco que faz parte do célculo
especulativo intrinseco a qualquer decisdo de investimento capitalista (CINTRA, 1995).
As empresas que acessam o finance para iniciar suas decisdes de investimentos,
a fim de liquidar posicdes de curto prazo, desejam alongar 0s seus compromissos, tendo
em vista que o horizonte de maturagdo dos investimentos é muito maior do que 0s
prazos dos empréstimos e, dentro desse periodo, ficardo expostas ao risco de variacoes
nas taxas de juros se permanecerem obrigadas no finance™.
Visando reduzir o grau desse risco, é necessaria a mobilizacdo de fundos de
longo prazo para a consolidagéo financeira do investimento — criagdo de funding. A
consolidacdo do investimento constitui-se, entdo, de lancamentos de divida de longo
prazo e/ou de direitos de propriedade no mercado financeiro e de capitais.
Consequentemente, fracbes do capital utilizado no processo de consolidacdo do
investimento provém da canalizacdo de poupanca real, isto é, renda acumulada, cujo
poder de compra foi postergado no tempo. Porém ndo basta a existéncia de um
determinado volume de poupanca. E preciso que essa poupanca financeira seja
efetivamente canalizada para atender as necessidades do funding (CINTRA, 1995).
Destarte, as possibilidades de consolidacdo das posicGes financeiras dependem
da disposicdo dos agentes em conservar sua riqueza em instrumentos financeiros de
longo prazo - titulos, acBes, depositos, etc. A discussdo crucial ndo € sobre o montante,
mas sim sobre a distribui¢cdo da poupanca em formas mais ou menos liquidas, mais ou
menos compativeis com o horizonte temporal do projeto de investimento
(BIANCARELLI E CONTI, 2015).

! “The entrepreneur when he decides to invest has to be satisfied on two points: firstly, that he can obtain
sufficient short-term finance during the period of producing the investment; and secondly, that he can
eventually fund his short-term obligations by a long-term issue on satisfactory conditions.” Keynes
(1937) apud BIANCARELLI E CONTI (2015).
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A analise do circuito finance funding se mostra fundamental para completar o
principio da demanda efetiva, mostrando que o problema do emprego em economias
monetarias de producdo, derivado da insuficiéncia de demanda, necessita de um sistema
que permita facilitar a realizacdo das decisdes de gasto dos agentes. Os bancos, ao
proverem 0s recursos que dardo inicio as decisdes de consumir e de investir, se relevam

como agentes fundamentais em economias monetarias de produc&o.

1.3. A CENTRALIDADE DE BANCOS EM ECONOMIAS MONETARIAS
DE PRODUCAO

Na perspectiva de Keynes e na tradicdo de autores da teoria pos-keynesiana,
bancos sdo vistos como entidades que, mais do que meras intermediarias passivas de
recursos, sao capazes de criar crédito independentemente da existéncia de depdsitos
prévios, por meio da criacdo ativa de moeda bancéria. O comportamento dos bancos —
como agentes que possuem expectativas e motivagdes proprias — tem um papel essencial
na determinacdo das condicdes de financiamento de economias monetarias de producéo,
ao estabelecer o volume e as condigdes sob os quais o crédito é ofertado. Os bancos tém
como principal objetivo, enquanto agentes capitalistas, a obtencdo de lucro na forma
monetaria. Para tanto, estruturam a alocacdo de seus ativos orientados pela expectativa
de maiores lucros, levando em conta sua preferéncia pela liquidez e suas avaliaces
sobre a riqueza financeira, em condicOes de incerteza que caracterizam economias
monetérias de producdo. Deste modo, os bancos enfrentam a escolha bésica entre alocar
recursos na forma de empréstimos ou preservar ativos com maior grau de liquidez
(PAULA, 1998).

Uma abordagem que resulta da leitura de alguns autores de tradi¢cdo pds-
keynesiana, além de destacar o papel fundamental no estabelecimento das condicGes de
financiamento da economia e na determinacdo do nivel de atividade econémica, deve
ser compativel com a visdo de Keynes acerca da tomada de decisdes dos agentes sob
condicGes de incerteza ndo probabilistica e sua teoria de preferéncia pela liquidez. Essa
perspectiva sustenta que, em momentos de maior pessimismo ou incerteza nos negocios,
o0s agentes podem preferir a flexibilidade e seguranca dadas por ativos liquidos em vez
de ativos de maior risco ou maturagdo mais longa, como precaucdo frente a um futuro

incerto.
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Os bancos, como quaisquer agentes que operam em economias sob condicGes de
incerteza, tém preferéncia pela liquidez. Por isso, tais instituicdes alocam recursos na
tentativa de conciliar rentabilidade e liquidez. De tal escolha depende, em boa medida, a
criacdo de depositos e, por conseguinte, a expansdo da oferta de moeda (PAULA,
1998).

1.3.1. A DINAMICA DO ATIVO: A CONTRIBUICAO DE KEYNES NA
ANALISE DA DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS

Os bancos sdo instituicbes capazes de criar crédito independentemente de
depdsitos prévios, uma vez que a flexibilidade de suas operacdes permite emprestar
recursos sem ter disponibilidade em caixa: a moeda € criada pelos bancos na forma de
obrigagdes que emitem contra si préprios. Keynes, no Treatise on Money, analisou as
relacfes que se estabelecem entre a atuacdo dos bancos e o sistema bancario como um
todo, e criticou a visdo de que os bancos, sendo receptores passivos dos depositos, nao
podem emprestar mais do que seus depositantes lhes incumbiram previamente
(PAULA, 1998).

A visdo de Keynes se contrapde a visdo convencional, segundo a qual os bancos
sdo entidades passivas, se constituindo em meros intermediarios de recursos entre
agentes superavitarios e deficitarios. Nesta concepcdo, as instituicdes bancarias nédo
criam novos depdsitos, apenas 0s recebem de acordo com as preferéncias dos
depositantes e, por isso, ndo podem ofertar crédito além da quantia de depositos feitos
pelos depositantes. Para Keynes, um banco cria, por um lado, depésitos por valores
recebidos e, de outro, cancela depésitos em funcdo dos direitos exercidos contra ele®
(PAULA, 1998).

A criacdo de depdsitos pelos bancos envolve duas dimensBes: uma passiva, em
que os depdsitos sdo criados quando o publico deposita seus recursos no banco e este
abre um depdsito contra o valor recebido, criando os chamados "depdsitos primarios",
cujo volume independe em boa medida do comportamento do banco; e outra ativa,

quando o banco cria "depositos derivativos™ a partir da expansdo dos seus ativos, na

'2 Considerando o banco individualmente, uma parte do total de seus depésitos pode ser entendida como
resultado do processo ativo de criagdo de dep0sitos por esse banco, uma vez que seus clientes poderiam
efetuar pagamentos, a partir de depdsitos derivativos criados a seu favor, para outros clientes desse banco;
e outra parte seria o resultado do processo de criacdo ativa de depésitos de outros bancos que, para esse
primeiro banco, seriam percebidos como depoésitos primarios (PAULA, 1998).
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forma de investimento ou adiantamento, e torna disponiveis 0s recursos para 0s agentes
para quem pagam ou adiantam recursos na forma de depdsitos a vista. Assim, a criagéo
de depdsitos é resultante da maior ou menor agressividade da politica dos bancos.

O problema dos bancos, no que se refere ao gerenciamento bancario no lado do
ativo diz respeito a composicdo de seu portfolio de aplicacbes. Keynes, a partir de
terminologia desenvolvida no Treatise on Money, divide as aplica¢des, de forma ampla,
em trés categorias; a) letras de cdmbio e call loans (empréstimos de curtissimo prazo no
mercado monetario); b) investimentos (aplicagdes em titulos de terceiros, puablico ou
privado); ¢) adiantamentos para clientes (empréstimos em geral).

Quanto a rentabilidade dos ativos, os adiantamentos sdo mais lucrativos do que
0s investimentos, e estes, por sua vez, mais lucrativos do que os titulos e call loans,
embora esta ordem nao seja invariavel. Quanto a liquidez, as letras de cambio e os call
loans sdo mais liquidos do que os investimentos, pois sdo comercializaveis no curto
prazo sem perdas significativas, enquanto os investimentos sdo em geral mais liquidos
do que os empréstimos. Estes ultimos incluem varios tipos de empréstimos diretos e
sdo, em geral, as aplicagdes mais lucrativas, mas, em contrapartida, de maior risco e
menor liquidez (PAULA, 1998).

Essa analise, quando compatibilizada com a teoria da decisdo dos agentes sob
condicdes de incerteza, permite definir as estratégias dos bancos com relacdo a sua
carteira de aplicacdes considerando sua preferéncia pela liquidez. Os bancos, como
qualquer outro agente, cuja atividade seja especulativa e demande algum grau de
protecdo e cuidado, tém preferéncia pela liquidez e alocam seus recursos buscando
conciliar rentabilidade com sua escala de preferéncia pela liquidez.

Os bancos demandam aplicacBes mais liquidas, apesar de serem menos
lucrativas, na composicdo de seu portfdlio em funcédo da incerteza sobre as condi¢bes
que vigorardo no futuro, o que pode levar a um aumento de sua preferéncia pela
liquidez, ocasionando um redirecionamento em sua estrutura de ativos. Paula (1998)
conclui que tanto a moeda quanto outros ativos liquidos representam instrumentos de
protecdo diante da incerteza e de redugdo dos riscos intrinsecos a dindmica dos bancos.
A retencdo de ativos liquidos permite aos bancos manter opgoes abertas, inclusive para
especular no futuro. De forma geral, a lucratividade de um ativo tende a ser
inversamente proporcional ao seu grau de liquidez: quanto menos liquido for um ativo,

mais lucrativo ele devera ser para compensar seu custo de conversdao em moeda.
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Portanto, o sistema bancario pode ser entendido como a pedra angular da gestao
do gasto da riqueza capitalista em dois sentidos fundamentais: a) adianta recursos livres
e liquidos para sancionar a aposta do empresario que resolveu investir e colocar seu
estoque de capital em operacdo; b) os mercados de crédito estabelecem as condicdes
gue regem a taxa monetéria de juros (BELLUZZO, 2015).

As decisdes de investimentos sdo realizadas a partir de expectativas quanto a
evolucéo de dois conjuntos de precos: de um lado, os precos de producao corrente vis-a-
vis 0s dos ativos de capital — conceito expresso pela eficiéncia marginal do capital; de
outro lado, as variagdes nos precos das dividas emitidas para sustentar a posse dos
ativos de capital. Nesse sentido, os niveis de emprego e renda da economia dependem
das expectativas dos empresarios sobre os fluxos de rendas esperadas das decisdes de
colocar a capacidade produtiva em operacdo, sendo que essas decisbes estdo
subordinadas as expectativas dos agentes possuidores de riqueza liquida — no caso, 0
sistema bancério — de prover liquidez ao sistema por meio da incorporacéo de titulos de
divida a sua carteira de ativos (BELLUZZO, 2015).

1.3.2. ADINAMICA DO PASSIVO: A CONTRIBUICAO DE MINSKY NA
ANALISE DA DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS

Minsky (1986) toma como ponto de partida de sua analise sobre o
comportamento dos bancos e da centralidade desses agentes no sistema financeiro o fato
de que enquanto até meados do século XX os bancos procuravam aumentar sua
lucratividade por meio do gerenciamento da carteira de ativos — por exemplo,
substituindo empréstimos por aplicacbes em titulos de divida publica — apds esse
periodo eles passaram também a atuar dinamicamente na estruturacdo do seu passivo.

A administracdo do passivo envolve decisbes relativas a participacdo dos
diversos tipos de obrigagfes no total do passivo, inclusive a propor¢do do patrimoénio
liquido sobre o total do ativo. Os bancos passam a agir, do lado das obrigagdes, de
forma dindmica, adotando uma postura ativa por meio da emissao de obrigac6es, busca
de novos depositos ou por meio da administragdo de reservas, 0 que faz com que o0s
fundos que financiam o0s seus ativos sejam fortemente condicionados pelo proprio
comportamento do banco.

Por isso, mais do que receber passivamente 0s recursos de acordo com as

escolhas realizadas pelo publico, os bancos procuram interferir nessas escolhas das mais
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diferenciadas formas, promovendo alteragdes em suas obrigacdes para que se possa
aproveitar de possiveis oportunidades de lucro (PAULA, 1998).

Minsky (1978, 1986) mostra que as mudancas no perfil das obrigacdes bancarias
podem ser obtidas por meio do manejo das taxas de juros dos depdsitos a prazo e, ainda,
de outras formas indiretas de estimulo a um redirecionamento no comportamento do
pablico. Uma estratégia mais intensa dos bancos, na forma de expansdo de ativos mais
rentaveis, como operacdes de crédito, pode ser sustentada por uma politica mais
agressiva de captacdo de fundos, gerenciando suas obrigacfes de modo a privilegiar o
aumento da participacdo de componentes do passivo que absorvam menos reservas ou,
ainda, introduzindo novas maneiras de captar recursos do publico em geral.

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de introducdo de
inovac0es financeiras - por exemplo, com a criacdo de novas obriga¢des financeiras sob
a forma de quase moedas - podem conferir ao sistema bancério capacidade de contornar
as restrices impostas pelas autoridades monetarias sobre a disponibilidade de reservas
por forca de uma politica monetaria restritiva, permitindo que os bancos se tornem mais
sensiveis a demanda por credito do publico (MINSKY, 1986).

Mudangas na quantidade da moeda ocorrem por intermédio de interacOes entre
as unidades econémicas que desejam realizar gastos e os bancos que podem ou néo
promover os recursos direcionados a esses gastos. A oferta de moeda torna-se, assim,
interdependente da demanda por moeda — destaca-se aqui o carater endégeno da moeda.
As autoridades monetarias ndo tém um controle absoluto sobre a quantidade de moeda
disponivel na economia, influenciando indiretamente o volume de intermediagdo
financeira, ao afetar as condicGes de custo e a disponibilidade de reservas dos bancos.
Por meio da manipulacéo da taxa de juros e do nivel de reservas bancarias*?, pode-se
influir no volume e no preco do crédito bancario, e o resultado final sobre o volume de
oferta de crédito resulta das respostas do sistema bancério as variacGes das taxas de
rentabilidade de suas diferentes operages ativas.

Um dado volume de reservas pode ser sustentado por diferentes quantidades de
obrigacOes, dependendo da composicdo e do grau de absor¢do de reservas. Como as
reservas representam recursos sem remuneragdo aos bancos, no sentido de que se tratam

de recursos que ndo sdo aplicados, e diferentes obrigacbes consomem reservas em

A base de reservas, levando em conta as condicdes gerais de acesso a liquidez estabelecidas pelo banco
central, que limitam ou expandem a capacidade de captacdo de recursos por parte dos bancos, pode se
expandir endogenamente de modo a atender as demandas por empréstimos por parte do publico, desde
que seja rentavel para as instituicdes bancarias.
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diferentes proporc¢des, 0 gerenciamento dos passivos por parte dos bancos buscara
substituir as obrigagdes com alta absorcdo de reservas por aquelas que consomem
menos reservas (MINSKY, 1986).

Logo, os bancos védo procurar criar novas formas de obrigacdes e pagar taxas
mais altas nas obrigacOes existentes que economizem reservas, reduzindo o custo de
oportunidade de manutencdo de depdsitos ociosos, representado pela taxa de juros de
mercado. Desta forma, os bancos podem liberar recursos para serem direcionados para
as oportunidades percebidas de lucro. A habilidade de criar substitutos para reservas e
minimizar a absor¢do de reservas é uma propriedade essencial de um sistema bancério
maximizador de lucros.

Para Minsky (1992), os empréstimos bancarios representam a troca de "moeda-
hoje™ por contratos que representem "moeda-amanhd" e, por isso, a concessao de
crédito depende, em boa medida, das expectativas do banco quanto a viabilidade dos
empréstimos, ou seja, da capacidade do tomador auferir receitas futuras para cumprir
seus compromissos financeiros.

Os bancos operam em economias monetarias de producdo sob restricGes
semelhantes as de qualquer outro agente e sob incertezas sobre o futuro iguais ou
maiores do que as que atingem o resto dos agentes, devido a natureza intrinsecamente
especulativa de sua funcdo de transformador de maturidades, ou seja, 0s bancos
conseguem transformar passivos de curto prazo em ativos de longo prazo. De modo a
minimizar tal incerteza, que se expressa na perda de valor de seus ativos, Paula (1998)
mostra que 0s bancos realizam operacGes de crédito ancorados tanto em fontes
primérias - rendimento liquido auferido por ativos - quanto em fontes secundarias de
caixa - valor dos colaterais, empréstimos ou receitas com venda de ativos
transacionaveis. Assim, como tais transacdes envolvem a possibilidade de rendimentos
incertos no futuro, os bancos podem exigir algum colateral como garantia, ou seja, bens
ou ativos do tomador que podera tomar para si, caso 0 devedor ndo honre suas
obrigacoes.

Minsky (1982,1986) trabalha com a construgdo de posi¢Oes financeiras para
agentes ndo financeiros como forma de compreender a estruturacéo de ativos e passivos
de cada unidade econémica. Essa discussdo pode ser estendida para 0s bancos, a medida
que sdo essas instituicdes que financiam as decisdes de gasto dos agentes. O autor
distingue trés posturas financeiras para 0s agentes na economia por meio da conexdo

entre a estruturacdo do passivo e dos fluxos de recursos provenientes da posse de ativos
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ao longo do tempo; a) hedge: é uma postura financeira que indica que o fluxo de renda
esperada periodo é superior as obrigagdes estruturadas em um determinado periodo, b)
especulativa: uma unidade torna-se especulativa quando, por alguns periodos, seus
compromissos financeiros de curto prazo sdo maiores do que as receitas esperadas, o
que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas sem
que haja um aumento da divida, para que, nos periodos seguintes, a unidade consiga um
excesso de receita que compense as situacOes iniciais de déficits; c) Ponzi: essa € a
unidade em que, no futuro imediato, os seus recursos liquidos ndo sdo suficientes nem
mesmo para 0 pagamento dos juros devidos, tornando necessario tomar recursos
adicionais emprestados para que a unidade possa cumprir Seus COmMPromissos
financeiros, aumentando o valor de sua divida.

Portanto, quando predomina um maior grau de conservadorismo, em termos da
margem de seguranca na administracdo do ativo bancario, os bancos ddo énfase ao fluxo
de renda esperada como principal critério na concessdo do crédito e 0os empréstimos sao
estruturados de modo que os fluxos de renda antecipados preencham 0s compromissos
financeiros, caracterizando uma postura de financiamento hedge, tanto para o tomador
quanto para o emprestador. Concomitantemente, os bancos procuram aumentar a
participacdo de ativos com menor grau de risco sobre o total de aplicagOes, visando
diminuir assim o risco de crédito. (MINSKY, 1982; 1986).

Todavia, quando as expectativas se tornam menos conservadoras, 0s bancos
reduzem, em termos relativos, os critérios para concessdo de crédito, que passam a ser
baseados no valor dos ativos em garantia. Ou seja, aumenta-se a participacdo de formas
menos liquidas de ativos e com retornos de longo prazo, abrindo espaco para a
rentabilidade como principal critério a ser atendido na composicao dos ativos, passando
0s bancos a adotar uma postura de financiamento especulativo. Neste caso, 0
refinanciamento de posicdes inclui ativos que proporcionam retornos a longo prazo na
forma de dividas de curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas
posicBes de longo prazo com recursos de curto prazo™.

De forma geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma maior
reducdo da preferéncia pela liquidez dos bancos, bem como uma consequente reducao

na aversao ao risco. Deste modo, os bancos flexibilizam os seus critérios na concessao

' A viabilidade de uma estrutura financeira especulativa depende tanto dos fluxos de lucro (no caso dos
bancos dos rendimentos liquidos sobre os seus ativos) para pagar os juros sobre dividas quanto do
funcionamento do mercado financeiro em que tais dividas possam ser negociadas.
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de fundos, aceitando uma relagdo de fluxo de caixa especulativo e concedendo
empréstimos baseados quase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando em
um financiamento Ponzi®®, um caso extremo de especulacdo. Neste caso, a0 mesmo
tempo em que o banco diminui as exigéncias pelos quais concedem empréstimos,
aumenta a participacdo das operacgdes de crédito no total do ativo.

Assim, a demanda por maiores lucros por parte dos bancos, ou uma alteracdo nas
condi¢cdes do mercado financeiro, induz ao financiamento especulativo ou mesmo
Ponzi. A fragilidade ou robustez global da estrutura financeira, do qual a estabilidade
ciclica da economia depende, emerge da natureza dos empréstimos feitos pelos bancos e
também das proprias condi¢Bes do mercado.

No primeiro caso, 0s bancos, por si proprios, podem realizar operacdes de
crédito e analisar os projetos associados a concessdo de forma mais conservadora —
esperando que as rendas dos tomadores sejam suficientes para cobrir 0s seus
compromissos — ou de forma mais arrojada - estruturando os empréstimos com grau de
risco maior visando uma maior rentabilidade. J& no segundo caso, € importante observar
gue mesmo que 0s bancos estruturem as operacdes de crédito com base nos fluxos de
renda esperada por parte dos tomadores, esse cenario ndo necessariamente pode vir a se
concretizar. Ou seja, ainda que no momento da concessdo do crédito os bancos aprovem
uma operacdo com uma estrutura financeira de fluxos e obrigacGes robusta e de risco
reduzido, a superveniéncia de condicdes desfavoraveis de demanda ou de reversdao de
expectativas pode obrigar os bancos a reestruturar fluxos e obrigacdes com base no
valor dos ativos e das garantias associadas aos empréstimos, o que, naturalmente, tende
a ser mais fragil.

Minsky (1982; 1986) demonstra dessa forma o carater inerentemente instavel da
economia capitalista. Ao mesmo tempo em que 0s bancos sdo agentes fundamentais
para promover o financiamento da demanda, 0 comportamento dos bancos pode induzir
ou amplificar uma instabilidade financeira, em funcdo do descasamento entre fluxos
esperados de renda por parte dos tomadores de recursos e dos compromissos associados
as operacOes de crédito, seja em funcdo de uma postura mais especulativa por parte dos
bancos, seja por conta da propria natureza da economia capitalista no que concerne a

reversdo de expectativas dos agentes em um cendrio de incerteza permanente.

> Os empréstimos Ponzi podem, ainda, serem impostos a um banco porque a renda auferida por ele pode
cair abaixo de suas expectativas ou as taxas de juros aumentam na rolagem especulativa do financiamento
além dos niveis antecipados tanto pelo tomador quanto pelo emprestador.
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1.3.3. A DINAMICA PATRIMONIAL DE BANCOS EM ECONOMIAS
MONETARIAS DE PRODUCAO

Em contextos de alta incerteza ou de elevacdo da taxa de juros, os agentes
econdmicos tendem a aumentar o grau de preferéncia pela liquidez — motivos precaugéo
e especulacdo de demanda por moeda, respectivamente. E isso porque a moeda se
mostra capaz de transportar a riqueza ao longo do tempo histérico, oferecendo nao
apenas seguranca ao seu detentor, mas também a capacidade de reacdo frente a
oportunidades lucrativas de negécios. Essa flexibilidade propiciada pela liquidez
constitui condi¢do fundamental para as decisdes de aplicagdes de recursos por parte dos
bancos, visto que quanto maior for a percepcdo de incerteza, maior a busca por
aplicacdes em ativos com maior liquidez relativa ante o grau de rentabilidade.

Em ambientes de alta instabilidade macroecondmica, por exemplo, a opgéo por
uma carteira de ativos com grau mais elevado de liquidez propicia a possibilidade de
ajustes patrimoniais quase instantaneos, necessarios tanto para proteger a riqueza, em
termos monetarios, como para dilatar o leque de oportunidades para amplia-la, haja
vista que a estruturacdo de posi¢des com alto grau de liquidez aumenta a capacidade de
reacdo dos bancos as oportunidades de ganhos proporcionadas pelas oscilagdes abruptas
e repentinas das taxas de juros, de cambio ou inflagdo (OLIVEIRA, 2009).

A maior flexibilidade ndo necessariamente significa a assun¢do de uma postura
defensiva por parte dos agentes econdmicos, dado que passivel de estar relacionada a
movimentos especulativos relativamente as variacdes esperadas da taxa de juros, bem
como a oportunidades imprevistas de ganhos com os diversos ativos disponiveis no
mercado em dado momento, a partir da possibilidade de troca de posicdes quase
instantaneas entre os mais diferentes ativos.

Para Minsky (1975), em economias monetérias de producdo, a moeda estd
intimamente relacionada com o processo de aquisi¢do e controle dos mais diferentes
tipos de ativos disponiveis para investimento. A moeda € um tipo de ativo que aumenta
de acordo com a atividade financeira do sistema bancério, juntamente com a maior ou
menor demanda em relacdo aos demais ativos da economia, adquiridos por meio do
financiamento realizado pelos bancos.

A moeda ¢ criada a partir da disponibilizacdo de recursos para o financiamento
das decisbes de gasto dos agentes. O aumento na oferta de moeda, por meio de

operacdes de crédito, transforma o desejo por investimento ou aquisicdo de ativos em
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uma demanda efetiva; a criacdo de moeda € parte do mecanismo por meio do qual se
permite alocar recursos na producédo de bens de investimento.

Ap0s a criacdo de moeda por parte dos bancos, 0s agentes tomadores de recursos
assumem um compromisso de pagar, no futuro, os empréstimos recebidos. A
capacidade dos tomadores de cumprir o compromisso reside, em ultima instancia, sobre
a efetivagdo dos fluxos de renda decorrentes das decisfes de investimento e produgéo
realizadas a partir dos recursos obtidos por meio do financiamento dos bancos. O
funcionamento de economias monetarias de producdo depende de um sistema financeiro
organizado capaz de viabilizar o financiamento de decisdes de gastos que geram rendas
futuras que sdo novamente utilizadas em novas decisdes de consumo ou de investimento
e que retornam ao sistema bancéario para um novo ciclo (MINSKY, 1975).

Os bancos realizam operacGes de crédito gerando, ao mesmo tempo, um
compromisso de pagamento futuro por parte dos tomadores de recursos, sob a
expectativa de que, ao longo do periodo contratual, os tomadores irdo honrar 0s
compromissos realizados. A renda para o pagamento das operagdes de crédito pode ser
proveniente dos resultados obtidos com a decisdo de gasto realizada ou ainda por meio
da obtengcdo de novo financiamento em outra instituicdo financeira. Ou seja, essa
flexibilidade do sistema bancario permite que os compromissos entre bancos e agentes
tomadores de recursos sejam realizados mesmo diante da incerteza do recebimento de
fluxos de renda futuro.

Para viabilizar a operacdo de crédito, os bancos aceitam instrumentos de garantia
ou colaterais na hip6tese dos tomadores de recursos ndo conseguirem honrar com 0s
compromissos pre-estabelecidos. A existéncia de garantias associadas aos empréstimos
possibilita que as dividas possam ser negociadas e comercializadas com outros bancos.
(MINSKY, 1986).

Os bancos nédo sdo administradores passivos de recursos a serem emprestados; 0s
bancos atuam de forma ativa, criando moeda e, a0 mesmo tempo, estruturando
obrigagdes decorrentes das operacOes de crédito. Por conseguinte, 0s bancos promovem
a expansdo de seus balangos com base em obrigagdes emitidas contra si mesmos e uma
das formas de geracdo de lucro deriva do diferencial de taxas de juros entre as
operacdes de crédito realizadas e as obrigacdes estruturadas em seu passivo.

Minsky trabalhou com a ideia de que 0s bancos possuem trés tipos de
obrigagdes: depdsitos a vista, dividas de prazo definido e agdes. Por outro lado, 0s

ativos dos bancos sdo caracterizados da seguinte forma: operagdes de crédito, titulos



52

publicos ou titulos privados — obrigagdes emitidas por outras institui¢fes financeiras ou
por empresas (MINSKY, 1986).

As operacdes de credito realizadas pelos bancos representam uma entrada de
recursos em outras instituicbes financeiras. Em funcdo da dindmica do sistema
financeiro, no banco recebedor, os pagamentos sdo creditados na conta de um
depositario. Esses pagamentos provém da conta de algum cliente do banco pagador e
sdo creditados na conta particular do banco recebedor.

Assim, 0s pagamentos que 0s bancos fazem aos clientes se tornam depdsitos em
algum outro banco. Os depdsitos a vista tém valor de troca porque inimeros devedores
bancarios tém dividas em aberto que requerem o pagamento em depdsitos a vista nos
bancos, além de ser aceitos como dinheiro em operacdes em geral. Esses devedores
trabalhardo e venderdo produtos ou instrumentos financeiros para obterem depdsitos a
vista. O valor dos dep0ésitos é determinado pela demanda dos devedores em comparagao
com os depdsitos necessarios para honrar seus compromissos.

Os empréstimos bancarios sdo, na realidade, uma troca de dividas lancadas em
um registro bancario hoje por créditos e um registro bancario posterior. Os depositos a
vista e a prazo sdo recursos que os bancos devem a outros bancos. Os bancos ganham
dinheiro recebendo mais em ativos do que pagam pelos seus passivos. Os ativos que
trazem mais rentabilidade aos bancos sdo, em teoria, as operacdes de crédito.

Minsky (1986) descreve trés elementos que compdem o empréstimo bancéario: 0s
tomadores de empréstimos, a propria estruturacdo dos empréstimos e a supervisdo dos
demandantes. Os bancos, na busca por lucros, precisam estruturar os empréstimos de
modo que os tomadores possam cumprir com suas obrigacdes contratuais. Antes da
realizacdo dos empréstimos, o banco deve ter uma visao clara de como o tomador ira
operar na economia para conseguir obter as rendas esperadas para honrar 0s
COMpPromissos.

Os devedores, na visdo de Minsky, possuem trés fontes de recursos para cumprir
seus compromissos de pagamento: fluxos de renda derivados da atividade econdmica
em especifico, refinanciamento ou postergacdo das dividas e venda de ativos. Um
empréstimo bancario bem estruturado deve ser favoravel ao tomador e a institui¢io
financeira; isto significa que os recursos de um empréstimo serdo utilizados para trazer
um retorno esperado que possa ser suficiente para cumprir 0s compromissos do

contrato. As operagdes de crédito que promovem recursos de tal forma que o tomador,
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em um segundo momento, possa gera fluxos de renda que sejam suficientes para honrar
0S compromissos estabelecidos se constituem como um exemplo de postura hedge.

A emisséo de novas dividas é uma outra fonte adicional de recursos utilizada
pelos agentes tomadores para honrar compromissos. Quando o fluxo de renda esperado
é insuficiente para o pagamento de dividas a vencer no curto prazo, pode-se optar pela
obtencdo de novos recursos para fazer frente ao fluxo atual de obrigagGes, com a
expectativa de que, em um segundo momento, os fluxos adicionais de rendas esperadas
permitam honrar 0s compromissos anteriores e 0S novos compromissos oriundos do
refinanciamento realizado. Nesse cenério de refinanciamento e de aumento das
obrigagdes, tem-se uma caracteristica de uma postura especulativa.

A venda ou a hipoteca de bens é uma terceira fonte de recursos para o
cumprimento de obrigacbes contratuais. Empréstimos baseados no valor de bens
hipotecados séo diferentes daqueles estabelecidos de acordo com o valor dos fluxos de
renda esperados a partir de operagbes com ganhos de receitas ante os fluxos de
obrigacOes existentes. A viabilidade de empréstimos efetuados com base em garantias
depende do valor de mercado esperado dos bens em questdo. Nos casos em gue a receita
oriunda da alienacdo de ativos ndo é insuficiente para o pagamento dos juros sobre o
empréstimo, tem-se a caracteristica de uma postura Ponzi.

Portanto, uma estrutura financeira pode ser mais robusta ou fragil a partir da
interacdo entre as operacBes de crédito concedidas pelos bancos e a capacidade pela
qual os tomadores conseguem compatibilizar os fluxos de renda esperadas e as
obrigagdes decorrentes dos empréstimos bancérios. A fragilidade pode ser entendida
seja pela maior propensdo ao risco dos bancos no momento da realizacdo das operagdes
de crédito, seja pela forma com que as obrigacOes estdo estruturadas, quanto em funcgéo
da alteracdo das condi¢es iniciais em que se deram os empréstimos, fazendo com que
0S compromissos sejam honrados por meio de refinanciamentos ou da alienagdo de
ativos.

O comportamento dos bancos compreendido por meio da analise da estruturacéo
dos balangos permite captar a gestdo estratégica que envolve a estruturacdo de ativos e
passivos realizada pelos bancos. Logo, afirma-se que os bancos administram
simultaneamente os dois lados de seus balancos, de forma interdependente. Isto porque,
conforme destacou Minsky (1975), uma decisdo de aplicagdo de recursos envolve dois
movimentos inter-relacionados, a saber: de um lado, envolve a decisédo de quais ativos

serdo adquiridos; e, de outro, a decisdo de como esta posi¢do sera financiada, ou seja,
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quais serdo os compromissos estabelecidos. Tem-se, entdo, a configuracdo de uma
estrutura financeira interconectada, envolvendo uma enorme variedade de fluxos de
recebimentos e pagamentos denominados em moeda (OLIVEIRA, 2009).

Enquanto a administracdo do ativo corresponde a alocagdo de recursos entre
diferentes alternativas de investimentos, a administracdo do passivo diz respeito a
captacdo de recursos a partir de fontes alternativas disponiveis. A estrutura das
operacdes ativas, entre aplicacbes mais e menos liquidas, bem como das operacdes
passivas, entre obrigacdes mais ou menos custosas e mais ou menos curtas, ird depender
do grau de preferéncia pela liquidez dos bancos em dado momento, que, por seu turno,
ird determinar a gestdo estratégica de balango destas instituicbes. Nesse sentido, se a
criacdo de moeda permite, por um lado, a expansao das operacgdes ativas, também leva a
expansdo dos passivos, na forma de criacdo de depositos e, a depender da situacéo, a
necessidade de busca de reservas bancérias adicionais.

Para aléem de uma abordagem estritamente contabil, a composi¢do do balanco
dos bancos expressa sua escala de preferéncia por liquidez em dado momento,
circunscrita a um contexto em que previsdes baseadas em calculos de probabilidades
ndo sdo suficientes para garantir que o cenario esperado seja aquele efetivamente
verificado, ante a possibilidade de reversdes subitas do estado geral de expectativas. As
aplicacdes realizadas pelos bancos™®, bem como a estruturagdo de obrigacdes, refletem a
percepcao destas instituicGes sobre o cendrio prospectivo de unidades particulares e da
economia como um todo, formada a partir de suas visfes presentes e passadas
(MINSKY, 1975).

A oferta de crédito ndo serd determinada passivamente pela existéncia de
demanda por empréstimos por parte de tomadores de recursos. A demanda por crédito
sera apenas satisfeita se o banco assim desejar, caso suas expectativas sobre a
capacidade de pagamento futuro do empréstimo pelo tomador e a manuten¢éo do valor
do colateral forem otimistas, bem como se a natureza de suas obrigac6es emitidas assim
permitir (CARVALHO, 1999).

'® De acordo com Freitas (1997), os bancos, como todos 0s outros agentes, possuem preferéncia pela
liquidez e expectativas quanto ao futuro, que norteiam as estratégias que tragam em sua busca incessante
de valorizacdo. Ou seja, eles administram ativamente os dois lados do balancgo e utilizam igualmente de
expedientes, como as transagdes fora do balango. Como o desejo dos bancos em se manterem liquidos
depende de suas consideracdes otimistas ou pessimistas sobre o estado dos negdcios ao longo do ciclo
econémico, é possivel que, em certas circunstancias, eles decidam racionar o crédito, refreando o
crescimento econdmico ou mesmo conduzindo a regressao da producao e dos investimentos.
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E possivel estabelecer um vinculo entre retorno e grau de liquidez no que tange
as trés categorias de ativos mencionadas, a saber: a) titulos de curtissimo prazo; b)
titulos de médio e longo prazos; e c) operacOes de crédito. Os primeiros apresentam alto
prémio de liquidez, mas em detrimento do retorno monetario. Os segundos, por sua vez,
apresentam um grau de liquidez inferior aos titulos de curtissimo prazo, mas em
contrapartida oferecem um rendimento mais elevado. Finalmente, os empréstimos séo
mais lucrativos do que os dois anteriores, mas apresentam um grau de liquidez
relativamente menor.

Para subverter o baixo grau de liquidez dos empréstimos a clientes, os bancos
podem securitizar suas carteiras de empréstimos, movimento este que consiste em
alienar parte das operacdes de crédito a receber, por meio da transformacdo desses
valores em titulos negociaveis no mercado. Além de as carteiras de crédito dos bancos
serem transformadas em valores mobiliarios negociaveis, elas sdo retiradas de seus
respectivos balangos patrimoniais, transformadas em ativos liquidos.

Com a securitizacdo de sua carteira de empréstimos, o banco transfere os riscos
para terceiros e viabiliza a retirada dessas operacdes de seu balanco. Os bancos reinem
uma determinada quantidade de novos empréstimos e constitui um fundo, que passa a
ser gerenciado por um agente fiduciario. Os titulos emitidos pelo fundo, que tém como
lastro a carteira de empréstimos do banco, sdo repassados para um subscritor, que
viabiliza a oferta para o publico interessado. Os tomadores do empréstimo pagam
normalmente os encargos para o banco. Este, por seu turno, repassa o fluxo de rendas
para o agente fiduciario, que depois de deduzir os recursos referentes as suas préprias
despesas, bem como as do banco, o transfere para os cotistas do fundo.

A securitizacdo das carteiras de crédito permitiu aos bancos de diversos paises
reorganizarem suas operagoes ante as regras impostas pelo Acordo de Basiléia de 1988,
viabilizando o processo de “arbitragem regulatoria”. Comparando a ponderagdo
estabelecida pelo acordo com a determinada por seus controles internos de risco,
securitizaram as carteiras menos arriscadas e se posicionam em dire¢do as operacoes
mais arriscadas registradas em balanco, pois como o acordo impunha sobre os
empréstimos corporativos, indistintamente, uma ponderagdo maxima de risco e,
portanto, de necessidade de capital proprio, os bancos aumentaram sua predisposi¢édo
por risco, condigdo que potenciou a utilizagdo de uma outra inovagdo do periodo, 0s
derivativos de crédito (GUTTMANN, 2006).
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A aplicacdo em titulos publicos ou privados de médio e longo prazo, equivalente
ao que Keynes (1930) chamou de investimentos, constitui uma alternativa mais liquida
do que a realizacdo de empréstimos. Por outro lado, embora tenham, geralmente, um
alto grau de liquidez, estes ativos sdo sujeitos a perdas de capital, decorrentes das
variacfes de seus precos de mercado, caso se decida resgata-los antes do prazo de
vencimento. Para que sejam atrativos para 0s bancos, estes titulos de divida
normalmente possuem uma rentabilidade maior do que os de menor maturacao,
especialmente os relacionados a negociacdo no mercado interbancério, posto que
possuem prazos mais alongados - maior risco (OLIVEIRA, 2009).

Os bancos tendem a privilegiar, assim, as opera¢Ges com titulos de curtissimo
prazo — em regra, titulos publicos. Em funcdo da existéncia de um mercado
desenvolvido para a negociacdo desses papéis, do reduzido prazo de vencimento do
titulo e da possibilidade de compromisso de recompra pela contraparte envolvida a um
preco previamente estipulado, minimiza-se o risco de perda de capital para os bancos.
Com efeito, tais ativos se mostram capazes de acomodar a demanda por moeda pelo
motivo seguranca ou precaucdo, conforme ja advertido por Minsky (1975).

Bancos podem ser especuladores, assim como qualquer outro agente em
economias monetérias de producdo. De fato, como seus passivos sdo depdsitos de prazo
mais curto e seus ativos tendem a ser de prazo relativamente maior, sdo sempre
especuladores. Especulam também por sua capacidade de refinanciar suas posicdes em
ativos enquanto ocorrem retiradas de depdsitos. Da maneira como sdo feitas, as
operacOes bancérias ndo existiriam sem um mercado de empréstimos e titulos bem
desenvolvidos entre os bancos. Ademais, bancos também especulam na composicao de
seus ativos. Podem vender posicBes em titulos negociaveis para financiar novos
empréstimos durante um boom. Contudo, mesmo quando 0s bancos vendem titulos,
estes devem permanecer dentro do sistema econdmico, ja que entraram em algum
portfélio ndo bancario, como um substituto para a moeda. Para que essa substituicdo
ocorra, esta deve ser atraente por apresentar taxas de juros mais elevadas. Durante 0s
booms, os bancos retomam a capacidade de emprestar para familias, empresarios
portadores de moeda e intermediarios financeiros ndo bancarios.

Esses atores podem elevar a razdo entre 0s passivos bancarios e as reservas
bancéarias, variando a eficiéncia com que as reservas sdo utilizadas por meio de
transacOes interbancarias em reservas. Assim, a quantidade efetiva de moeda é

determinada endogenamente. Além disso, as empresas podem vender suas dividas no
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mercado aberto, 0 que absorve e ativa os saldos de caixa de curto prazo de outras
unidades.

O carater inerentemente especulativo do sistema financeiro pode ser
compreendido da seguinte forma: a) os proprietarios de ativos especulam por meio dos
seus investimentos que foram originados por dividas; b) os bancos e outras instituicoes
financeiras especulam com investimento tendo por base a combinacdo de ativos que
possuem e a forma com que 0 passivo e as obrigacdes decorrentes dos empréstimos
foram estruturadas; c) as empresas e as familias especulam a partir dos ativos
financeiros que possuem e sobre como financiam sua posicdo nesses ativos — fluxo
esperado de rendas, refinanciamento ou alienacéo de ativos

A abordagem da preferéncia pela liquidez permite observar, entdo, a logica do
papel da moeda a partir da demanda e, posteriormente, também no ambito de sua oferta.
Sdo as escolhas de aplicagOes realizadas pelos bancos que contribuem para a
determinacdo da quantidade de moeda e sdo fundamentais para a determinagdo do
crédito na esfera da circulacdo. O estado geral de expectativas prevalecente constitui
variavel central no ambito da composicdo de balanco dos bancos, pois determina a
percepcdo de risco assumida por estas instituicbes e, ao cabo, suas margens de

seguranga.

1.3.4. BANCOS E CICLOS DE ESTABILIDADE E INSTABILIDADE DO
SISTEMA FINANCEIRO

Em contextos de otimismo e de inexisténcia de outras classes de ativos de menor
risco que permitam o alcance da rentabilidade esperada, bancos tendem a aumentar suas
posicBes em ativos cujo retorno monetario seja elevado e cujo prémio de liquidez seja
baixo, como operacGes de crédito. Os bancos estardo mais propensos a alongar 0s
prazos e aumentar a razao entre ativos com baixo grau de liquidez e ativos relativamente
mais liquidos, a despeito de incorrem em maiores riscos de juros, liquidez e crédito.

Na fase de expansdo dos negdcios, 0s bancos tendem a reduzir suas margens de
seguranca. Conforme assinala Kregel (1997), os bancos geralmente ndo percebem que
suas margens de seguranca estdo sendo reduzidas, pois a propria expansdo dos negocios
tende a aumentar a convicgdo dos bancos de que os potenciais tomadores apresentam
boas condicGes de repagamento. Por outro lado, o aumento da demanda por

financiamento responde as expectativas otimistas dos tomadores em relacdo a taxa
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esperada de retorno dos projetos de investimento, condi¢cdo que inclusive os induz a
subestimar eventuais erros de previséo (OLIVEIRA, 2009).

Durante um boom, a demanda especulativa por moeda diminui e as aplicagdes se
tornam compostas de posicGes financiadas por divida. Os proprietarios de ativos
comprometem parcelas maiores dos fluxos de renda esperados de suas operacgdes. Os
bancos, por sua vez, aumentam suas opera¢les de crédito e, por meio da gestdo de
passivo, aumentam sua escala de operacdes.

Os bancos, gradativamente, vao assumindo posturas financeiras cada vez mais
arrojadas, contribuindo para a conformacéo de estruturas financeiras com grau de risco
relativamente mais elevado. As unidades operacionais e financeiras com estruturas
estveis de passivo passam a obter compromissos em valor superior as rendas
esperadas.

Como forma de cumprir esses compromissos, essas unidades terdo que se
refinanciar ou alienar ativos. O processo de venda de ativos para cumprir Compromissos
de pagamentos monetarios € chamado de tomada de posicdo. Para que esta postura
operacional arrojada do lado do ativo seja viabilizada, os bancos terdo de administrar
dinamicamente as suas obrigacOes, seja para cumprir as exigéncias regulatérias, seja
para viabilizar a implementacdo de estratégias no sentido de incorrer em maior grau de
rentabilidade, ainda que por meio do aumento do risco de suas operacoes.

O proprio desenrolar do ciclo expansivo, ante o contexto de confianca
prevalecente, tende a favorecer a estratégia dos bancos de aumentar o prazo de suas
obrigagdes. Isto porque a reducdo das margens de seguranca do publico em geral, e ndo
apenas dos bancos, concorre no sentido de viabilizar a absorcao de titulos de divida de
maior prazo pelo mercado.

Embora a compatibilizacdo de prazos entre ativos e passivos reduza o risco de
default dessas instituicbes no ciclo expansivo, pode ndo garantir a solvéncia financeira
do sistema quando da reversdo do estado geral de expectativas. Isto porque a tendéncia
a liquidagdo de ativos, de um lado, eleva o valor real das dividas dos mutuarios e, de
outro, desvaloriza os colaterais dados em garantia em funcdo da queda dos pregos dos
ativos. Por isso a necessidade de regulacdo’ e, ndo raro, de intervencdo estatal no

sistema financeiro.

7 Nos periodos de dinamizacdo do ritmo de acumulagdo, os bancos tendem a aumentar a relagéo entre
capitais de terceiros e capital préprio, ou seja, a elevar seus niveis de alavancagem — usam mais recursos
do publico para comprar ativos, o que tende a elevar a rentabilidade destas instituicdes. Nestes contextos,
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Dessa forma, fica evidente que as fases de otimismo n&o duram indefinidamente,
posto que ensejam a assunc¢do de posturas financeiras frageis. O aumento do grau de
endividamento dos agentes e a reducdo das margens de seguranca tendem a resultar em
sobreinvestimento e concentracdo de riscos.

O estado de confianca favoravel sobre as expectativas, que estimulava o
comportamento dos bancos em direcéo aos ativos menos liquidos, reverte-se de modo a
orientar as aplicacbes com maior grau de liquidez. Os bancos passam a apresentar maior
propensdo a retencdo de ativos que privilegiem o prémio de liquidez em comparacao
com o rendimento esperado, como titulos publicos ou privados de curto prazo, que
fornecem maior seguranga e possuem um custo de carregamento desprezivel. O objetivo
ndo s6 dos bancos, mas de todos os agentes consiste em “limpar” seus balangos™
(OLIVEIRA, 2009).

Nas fases de pessimismo e retracdo dos negdcios, 0s bancos se esforcam para
aumentar a propor¢do entre ativos com maior € menor grau de liquidez, mediante
substituicdo das operacdes ativas de longo prazo por aquelas de curto prazo, ante o
aumento da percepcdo de risco dos bancos. Considerando a estrutura do balango
patrimonial, os bancos tendem a privilegiar o ativo circulante ao invés do ativo ndo
circulante. E, no ambito das aplicacGes de curto prazo, buscam mudar sua composigéo
em direcdo as operacdes com titulos e valores mobiliarios, bem como as relacdes
interfinanceiras, em detrimento das operacdes de crédito e arrendamento mercantil.

O aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos, ao implicar iniciativas que
busquem alterar a proporcéo entre ativos com menor grau e ativos com maior grau de
liquidez, reduz a disponibilidade de crédito do sistema financeiro, em uma postura
praticada no sentido de reduzir o risco de crédito de suas carteiras de empréstimos.

A reorientacdo da estratégia dos bancos em direcdo a ativos com maior grau de
liquidez afeta as decisdes de gastos dos agentes, reduzindo o fluxo de renda esperada
das empresas que investiram mediante a contratacdo de empréstimos bancéarios. Ao
inviabilizar o refinanciamento dos débitos contraidos pelos demandantes de moeda na

forma de operacOes de crédito, isso pode ensejar os devedores a liquidarem seus ativos,

as restricbes impostas pelo Banco Central com vista a garantir um crescimento sustentavel e
financeiramente s6lido podem se mostrar insuficientes.

'® Segundo Kregel (1997), os agentes que antes eram hedge podem se tornar especulativo ou até mesmo
Ponzi, ante a prevaléncia de diferentes margens de seguranga assumidas pelos tomadores de recursos. O
aumento do grau de fragilizacéo financeira que se processa ao longo dos ciclos de expansdo dos negécios
e de otimismo se trata, pois, de um fendmeno que decorre da propria Idgica de operacdo da economia
(KREGEL, 1997).
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no intento de viabilizarem o pagamento de suas dividas, induzindo um processo
deflacionario que torna suas obrigacdes impagaveis e reduz o valor dos colaterais
tomados em garantia pelos bancos. Ou seja, as posturas financeiras dos proprios bancos
sdo fragilizadas pelas iniciativas tomadas por eles mesmos (MINSKY, 1986).

Segundo a descricdo de Fisher, o processo de deflacdo de dividas, que
acompanha uma crise, surge a partir de duas situacdes. Em uma delas, o preco de
demanda de ativos derivados da capitalizacdo do mercado das quase rendas é maior do
que o preco de oferta, mas o risco do tomador € tdo grande que o investimento € menor
do que o que os fundos internos podem financiar. Na outra hipoGtese, o preco de
demanda de ativos esta abaixo do prego de oferta; nesse caso, 0 investimento tendera a
zero, sendo que todos os fundos gerados internamente sdo utilizados para pagar a
dividas'®.

O efeito combinado das propriedades estabilizadoras de curto prazo dos gastos
do consumo, das propriedades estabilizadoras dos esquemas de tributacdo e gastos do
governo, da influéncia dos ativos monetarios que ndo sdo divida de nenhuma unidade e
da acdo do Banco Central enquanto emprestador de ultima instancia detera a deflacéo de
dividas e a consequente queda da renda. Entretanto, como tem ao mesmo tempo um
efeito imediato e um efeito mais lento sobre o investimento e as desejadas posi¢des de
divida, o processo de deflacdo de dividas levara a um periodo de desemprego
persistente.

Um processo de deflacdo de dividas sera acompanhado por renda relativamente
baixa, alto desemprego, recessdo estagnante de profundidade e duracdo incertas.
Conforme desaparecem as repercussdes subjetivas desse processo, por meio do
desinvestimento e da reestruturacdo das posicdes financeiras durante a fase de
estagnacgdo, comega uma recuperacao e expansao.

No tocante ao passivo dos bancos, nos periodos de retracdo dos negocios esses
agentes buscam aumentar a participacdo de seus recursos préprios, de modo a diminuir

0 grau de alavancagem e disputar recursos no mercado, como forma de cumprir o fluxo

' Um objetivo importante de empresas, bancos e intermediadores financeiros nessa situacéo é limpar seu
balango patrimonial. Muitas vezes, as empresas refinanciam suas dividas de curto prazo a partir da
emissao de divida de longo prazo para substituir a divida vincenda. Isso contribui para que haja uma
redugdo nos compromissos de fluxo monetario de curto prazo da estrutura do passivo. Esse tipo de
refinanciamento pode tender a sustentar e até a aumentar as taxas de juros de longo prazo, mesmo quando
as taxas de juros de curto prazo estdo caindo: os bancos podem ter capacidade de emprestar e os
tomadores, assim como os bancos, talvez ndo queiram utilizar essa possibilidade.
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de obrigagOes atinente aos passivos emitidos no passado e viabilizar a reestruturagéo
dos débitos, respectivamente. Faz-se importante reparar que tanto na gestdo das
operacdes do ativo e do passivo, 0os bancos contribuem com o agravamento das
condicdes de iliquidez do sistema.

Em economias monetérias de producéo, a estrutura do passivo de organizagdes
produtivas e financeiras é o aspecto menos ligado as propriedades psicoldgicas
fundamentais. O financiamento se baseia no pressuposto de que a situacdo vigente
continuard indefinidamente. Mas, na verdade, nem os ciclos de expansdo e de
estagnacdo continuardo indefinidamente. Cada situacdo alimenta forgas que levam a sua
prépria destruicdo.

Conclui-se que Minsky agrega a teoria keynesiana original a consideracdo
explicita das financas capitalistas em um contexto ciclico e especulativo. Uma vez
introduzidas as finangas capitalistas e claramente examinando o desenvolvimento dos
fluxos de rendas esperadas em comparagdo com a estruturacao de obrigacdes durante 0s
diversos estados da economia, 0 autor contribuiu para uma melhor elaboracdo de ideias

anteriormente introduzidas por Keynes.

1.4. BIG BANK E BIG GOVERNMENT: CONTRIBUICOES PARA A
ESTABILIDADE E REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO

Na obra Stabilizing an Unstable Econony (1986), Minsky inicia suas
consideragBes mostrando que, em meados dos anos 1970, bem como no inicio da
década seguinte, havia indicios de que a economia dos Estados Unidos, assim como a
economia global, estivesse a caminho de um quadro depressivo que, talvez, pudesse
superar 0s anos que se sucederam a Grande Depressdo, em 1929. Entre os indicios
apontados por Minsky, poderia se observar o declinio acentuado dos niveis de renda, a
expansdo da taxa de desemprego e dificuldades financeiras envolvendo instituicoes
financeiras, grandes corporacgdes e o proprio setor publico.

Em funcdo dos elementos mencionados e diante da necessidade de se desenhar
uma politica econdémica para os Estados Unidos naquele momento, Minsky (1986)
buscou explicacfes no sentido de compreender a razdo pela qual a economia se tornou
mais instdvel do que no imediato pds-guerra, assim como entender por que a
instabilidade mencionada ndo gerou, posteriormente, um quadro de depressédo

persistente.



62

Para Minsky (1986), a resposta para essas indagagdes deriva de dois aspectos da
economia: primeiro, que o Big Government (um “grande governo” — ou, em termos
mais gerais, uma acao mais proeminente do Estado), estabiliza os niveis de demanda
agregada e de renda da economia; segundo, que o Big Bank (a autoridade monetaria),
em conjunto com os demais bancos do sistema financeiro, atua como um grande banco
de Estado que permite a sustentagdo do financiamento da demanda agregada. Assim
sendo, é possivel argumentar que o comportamento do governo, combinado com o do
Banco Central, em face de um quadro de desequilibrio financeiro e de um declinio nos
niveis de emprego e renda, ndo apenas evita um quadro de grande depressdo, como
também contribui para promover os condicionantes de uma retomada posterior da
economia.

Partindo da observacdo de que, no periodo pds-guerra, a estrutura financeira se
tornou cada vez mais suscetivel a crises, Minsky (1986) questiona quais sdo 0S
determinantes do maior ou menor grau de susceptibilidade de uma estrutura financeira
as crises.

E preciso compreender ndo somente os niveis de emprego e renda, mas também
a ameaca de quadros de deflagcdo, bem como a forma de controle sobre esse processo.
Os estabilizadores financeiros e de renda oferecidos pelo Big Government néo
apresentam efeitos imediatos. Além disso, as pressbes financeiras causadas pela
necessidade de se manter compromissos relativos a pagamentos de dividas inconstantes,
bem como a queda nos valores dos bens, ameacam agravar as tensdes do sistema
financeiro. Para que se possa prevenir uma crise completa, o refinanciamento torna-se
necessario e a intervencdo dos financiadores de Ultima instancia — Big Bank - é
fundamental para que uma crise financeira incipiente ndo se torne uma crise de
proporcOes ainda maiores que levem ao panico generalizado, apesar da existéncia do
Big Government (MINSKY, 1986).

Assim, entre os tipos de interacGes que puderam ser observadas na economia
norte-americana em meados dos anos 1970, destacam-se as seguintes: a) a politica fiscal
do Big Government — os elevados déficits publicos durante as recessdes, que afetaram
diretamente a renda, sustentaram os compromissos financeiros privados e melhoraram a
composicao da carteira de investimentos agregados da economia e; b) os “financiadores
de ultima instancia” — por meio dos refinanciamentos que foram colocados em préatica

pelo Banco Central e pela cooperacédo entre entidades publicas e privadas.
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1.4.1. O PAPEL DO BIG GOVERNMENT

A compreensdo da atuacdo do Big Government no impedimento do colapso da
economia requer aprofundamento nos diferentes impactos dos déficits governamentais
sobre a economia norte-americana, no caso da analise realizada por Minsky (1986): o
efeito da renda, que opera de acordo com a demanda do governo por bens e servigos; o
efeito orcamentario, que opera por meio de superavits e déficits setoriais; e o efeito da
carteira de investimentos, que existe porque os instrumentos financeiros emitidos para
financiar um déficit devem necessariamente aparecer em alguma carteira de titulos.

Enquanto o primeiro efeito é familiar, tendo em vista que ¢ tratado por meio de
modelos que estabelecem como o produto é determinado, o segundo e o terceiro
impactos do governo sdo geralmente ignorados. Contudo, sdo importantes, pois a
economia € tanto um sistema gerador e distribuidor de renda como um sistema
financeiro interdependente e sofisticado (MINSKY, 1986).

O efeito do Big Government pode ser observado tanto por meio dos fluxos de
caixa que outros setores da economia necessitam para honrar seus compromissos,
quanto por meio da manutencdo de bens em carteira de investimento apds ciclos de
instabilidade financeira — em uma perspectiva que vai além do que olhar de forma
restrita para o gasto do governo.

Ao observar a realidade da economia norte-americana em meados dos anos
1970, Minsky (1986) destaca que 0s negocios se estruturam em um sistema pautado por
margens de seguranca. Para o autor, existem duas medidas de margem de seguranca:
uma delas seria a proporc¢do das obrigacdes calculada sobre o fluxo de renda esperada
por parte dos devedores; e a outra delas seria a relacdo entre o valor presente e o valor
nominal da divida constituida.

O boom dos anos 1970 e a evolugdo da economia no pds-guerra estiveram
associados a um grande aumento nas dividas de curto prazo das empresas e a uma
proliferacdo de instituicBes financeiras que refinanciavam essas dividas langando méo
de empréstimos para si por meio de obrigacdes de curto prazo. O principal determinante
da qualidade de dividas de curto prazo que as empresas poderiam assumir foram os
fundos internos gerados por suas operacoes.

Minsky (1986) conclui que, caso ndo houvesse a presenca do Big Government,
na forma de expansdo do gasto publico, um quadro de declinio da economia teria sido

associado a queda acentuada na renda esperada das empresas, uma vez que a capacidade
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de endividamento e as margens de seguranca no sistema de oferta e demanda por
empréstimos se reduziriam.

A importancia do governo ao impedir o declinio e, ainda além, o sustento da
atividade econdmica, ndo pode ser apreciada sem que se reconheca o significado do
conceito de que a soma dos superavits e déficits sobre todos os setores deve ser igual a
zero (MINSKY, 1986).

O Big Government, com seu grande potencial de expansdo de endividamento
coloca a economia em um piso elevado diante de uma espiral descendente em potencial.
Apesar de este piso mais alto ser importante, ele é ainda mais fundamental em
economias em que ha débitos privados e domésticos, pois somente com a existéncia de
fluxos futuros de renda esperada que se permite a validacdo de tais dividas®.

Os instrumentos financeiros sdo absorvidos ou criados sempre que o Big
Government administra um superdvit ou um déficit. Particularmente, sempre que o Big
Government gera um grande déficit durante a recessdo, outros setores, incluindo as
organizagOes financeiras, como 0s bancos, as instituicbes de poupanca, companhias de
seguro, adquirem as dividas do governo.

Economias capitalistas se caracterizam por um complexo sistema financeiro, em
que os setores que apresentam superavit ndo sdo obrigados a adquirir diretamente as
dividas de unidades deficitarias. Ao invés disto, eles podem financiar tais déficits
indiretamente adquirindo obrigacdes das instituicdes financeiras. Na economia
moderna, 0s bancos, as instituicdes de poupanca, as seguradoras e os fundos de pensao,
entre outros, serdo os donos imediatos das dividas dos setores privado, governamental e
doméstico®.

Assim, foi por causa da acdo do Big Government e do crescimento dos titulos
publicos em decorréncia da expansdo da divida publica que o risco de ndo pagamento
das carteiras de bancos e empresas se reduziu. Na medida em que as empresas

liquidaram seus estoques, diminuiram seu endividamento com os bancos e adquiriram

% Sem a emergéncia de um grande déficit governamental em meados dos anos 1970 na economia norte-
americana, a capacidade de endividamento do setor privado teria sido severamente comprometida. Tal
comprometimento, devido a um processo interativo de queda em espiral de receitas e lucros, foi
responsavel pela deflagdo das dividas e pela profunda depressdo nos anos 1930 (MINSKY, 1986).

1 O setor doméstico adquire tais obrigagBes de instituicdes financeiras por meio de direito a penséo,
politica de seguros, valores previdenciarios, contas correntes e de poupanca que permitem saques sem
aviso prévio e varios outros tipos de investimento que tenham algum tipo de caréncia e exijam solicitagao
prévia de saque. Consequentemente, grande parte do impacto direto das oscilagdes nos déficits e
superavits entre os setores ocorrerd sobre os bens adquiridos e vendidos pelas instituicBes financeiras
(MINSKY, 1986).
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titulos do governo. Os bancos, por sua vez, adquiriram liquidez ao comprar tais
obrigagdes.

Os agentes ndo somente adquiriram bens de risco reduzido na forma de
depdsitos bancarios e de poupanca, mas também conseguiram reduzir a proporgéo entre
o0 endividamento e a renda esperada. A existéncia de uma divida publica elevada e em
crescimento serviu como um estabilizador significativo das carteiras de ativos durante

meados dos anos 1970.

1.4.2. O PAPEL DOS FINANCIADORES DE ULTIMA INSTANCIA - O
BIG BANK

O declinio da economia norte-americana em meados dos anos 1970, que
envolveu interagBes entre as varidveis do mercado financeiro e as variaveis relacionadas
com o lado real da economia, ndo se estendeu de forma generalizada em fungéo da
existéncia do Big Government, cujos déficits sustentaram a demanda agregada e a
atividade econdmica de forma geral.

Outro fator decisivo nesse processo foi a intervencéo rapida e eficiente do Banco
Central e de outras instituicdes financeiras que cooperaram, atuando como financiadores
de dltima instancia.

Se, por um lado, o Big Government estabiliza a producdo, o emprego e os lucros,
por meio de seu préprio déficit, o financiador de ultima instancia — no caso, o Big Bank
— estabiliza os valores dos ativos e dos mercados financeiros. Isso ocorre, por exemplo,
por meio da ac¢do de comprar ou de aceitar, em garantia, ativos financeiros que, de outro
modo, ndo seriam comercializaveis. Assim, a postura do Big Bank é dada por substituir
titulos proprios de risco reduzido por ativos de risco mais elevado.

Enquanto o Big Government opera sobre a demanda agregada, o Big Bank, na
funcéo de financiador de ultima instancia, opera sobre o valor da estrutura de ativos e o
refinanciamento disponivel para varias carteiras de investimento. A figura do
financiador de ultima instancia deve atuar para assegurar a disponibilidade de
refinanciamento para prevenir que dificuldades financeiras se transformem em um
declinio cumulativo e interativo que possa levar a uma grande depresséo. Para tal, €
fundamental que ele preserve as unidades financeiras da tentativa de liquidagéo de
ativos, a fim de conseguir cumprir compromissos financeiros. Uma vez que bancos,

instituicOes financeiras ou empresas tentem se desfazer de sua posicdo financeira
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original, cabe ao financiador de Ultima instancia o oferecimento de empréstimos ou
arriscar, até mesmo, o desenvolvimento de uma deflacdo de dividas (MINSKY, 1986).

A necessidade de um financiador de ultima instancia deveria se manifestar antes
da queda brusca nos niveis de renda e bem proximo da manifestacdo dos efeitos
estabilizadores financeiros e da renda automatica proporcionada pelo Big Government.

Um atributo fundamental da economia é o fato de que a aquisi¢do de ativos é
financiada por dividas e estas implicam compromissos que precisam ser honrados. Os
arranjos financeiros nos quais a tomada de empréstimos se faz necessaria para o
pagamento de outras dividas sdo considerados parte de um sistema financeiro
especulativo.

Nesse contexto, a presenca do Big Bank é o mais importante mecanismo de
apoio de financiamentos por garantir que os agentes que nao consigam refinanciar suas
posicdes, ndo precisem vender ativos ou obter refinanciamentos a taxas elevadas. Como
um banco estatal, direta ou indiretamente, estabelece tanto niveis minimos para o valor
dos ativos quanto niveis minimos de financiamento essas instituices acabam
socializando riscos envolvidos no sistema financeiro especulativo. Contudo, tal
socializagdo de riscos no mercado financeiro encoraja ainda mais os riscos de se
financiar posic¢des, 0 que aumenta o potencial para a instabilidade se tais procedimentos
forem mantidos por um longo prazo.

As maneiras pelas quais os bancos financiam as empresas, as operacdes
domeésticas e as unidades do governo, determinam a composi¢do dos ativos bancarios,
que, em conjunto com os titulos que os bancos utilizam para financiar suas proprias
atividades, determinam tanto o modo como as operacdes de financiamento de Ultima
instancia irdo ocorrer como os efeitos econémicos de tais operacoes.

A evolucdo das praticas bancérias e a mudanca de foco, deixando de lado as
operagOes de desconto e passando as de mercado aberto, eliminaram as relagdes entre o
Banco Central e os bancos associados no que tange ao funcionamento normal de uma
base de ativos bancarios. O Banco Central ndo esta, portanto, atuando com base no
conhecimento das préaticas bancarias que resultariam da tomada de empréstimos normais
dos bancos junto ao Banco Central. Esta instituigdo tem a tarefa implicita de proteger os
depositantes de perdas, mas ndo tem praticamente nenhum poder para prevenir que as
praticas bancarias possam levar o préprio Banco Central a adquirir ativos desses bancos
de modo a proteger os depositos. O Banco Central tem também uma obrigacdo explicita

de assegurar a disponibilidade de financiamentos adequados as empresas.
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Para Minsky (1986), houve uma grande tendéncia, influenciada pelo pensamento
monetarista, de que a Unica funcdo do Banco Central seria a de controlar o desempenho
da economia por meio do monitoramento da oferta de moeda. Assim, o seu poder
derivaria da capacidade de determinar o emprego, a renda e os niveis de preco. De fato,
0 Banco Central ndo tem poder para determinar os efeitos do financiamento sobre a
renda agregada, ficando esta atividade a cargo das institui¢@es financeiras bancérias.

Enquanto o Banco Central ndo estiver apto a determinar em curto prazo a
trajetéria da moeda, do emprego e da renda e dos precos, ele estara pelo menos
preparado para substituir demandas sobre si por outras sobre o mercado aberto, em
carteiras de investimento bancérios, e que j& estejam em poder dos individuos. As
demandas sobre o Banco Central sdo introduzidas nas carteiras de titulos, negocios e até
mesmo nas aplicacdes domésticas, em troca de demandas de posse do proprio governo,
por bancos, empréstimos e usuarios domeésticos. Os termos pelos quais 0 Banco Central
se prop0e e consegue realizar tais trocas estabelecem um piso sobre o preco de um
determinado item que ele possa vir a adquirir.

Se existe um excesso na disponibilizacdo de um determinado ativo no mercado,
seja ele na forma de titulos publicos, titulos privados ou empréstimos bancérios, o preco
desses ativos pode se reduzir substancialmente. Em um mundo em que o
refinanciamento de posicdes é importante, e onde existe um volume significativo de
dividas de curto prazo, a habilidade de um tomador de empréstimos de honrar
compromissos financeiros é dificultada quando o preco dos ativos se reduz no mercado
Se 0 Banco Central tem condi¢fes de atuar por meio da aquisicao de ativos e, desse
modo, de refinanciar os tomadores de empréstimos, entdo o limite ou piso de tais
instrumentos € estabelecido. A instituicdo de um preco minimo para qualquer tipo de
ativo financeiro é uma acgdo essencial de um financiador de ultima instancia e 0 Banco

Central pode ter esta fungao.

1.5. ARELACAO ENTRE O ESTADO E O SISTEMA FINANCEIRO

Uma das questdes relevantes sobre a redefinicdo do papel do Estado em um
contexto de globalizacéo € a sua participacdo como agente mobilizador de recursos nos
mercados financeiros para o desenvolvimento econdémico. Embora as modificaces
estruturais ocorridas nos mercados financeiros a partir dos anos 1980 tenham resultado

na criacdo de novos instrumentos de crédito, o papel do Estado ainda continua relevante
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na mobilizagdo de recursos a serem canalizados para setores e atividades prioritarias do
ponto de vista do impacto social, ndo contemplados pela atuacdo normal dos mercados.

Ao lado da funcdo de regulador dos mercados financeiros, reside o papel do
Estado como agente mobilizador de recursos para o financiamento de setores
econdmicos, evidenciando que as instituicGes privadas de crédito ndo atendem, em
principio, a demanda por financiamento de setores especificos e de elevado retorno
social — em que se observa uma taxa de retorno privado relativamente reduzida, alto
risco e longo prazo de maturacao dos investimentos. A existéncia de fundos publicos de
poupanca compulsoria, bem como a existéncia de mecanismos de intermedia¢do como,
por exemplo, o direcionamento de crédito sdo atividades que se relacionam com as
préprias funcdes alocativas e distributivas do Estado.

No Brasil, dentre os setores e atividades alvos dos recursos mobilizados pelo
setor publico na forma de fundos de poupanca compulsoria, destacam-se projetos de
infraestrutura, saneamento basico, habitacdes populares e, e menor escala, projetos de
fomento a atividade econémica e geracdo de emprego e renda — por exemplo,
financiamento de micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar, crédito
popular para trabalhadores autbnomos, entre outros.

Outra forma que o Estado pode atuar é por meio da atuagdo de bancos publicos.
Historicamente, essas instituicdes assumiram papel relevante, em diferentes formas,
tais como bancos de desenvolvimento, caixas econémicas e agéncias financeiras
orientadas ao financiamento de determinados setores prioritarios. Embora essas
instituicOes ndo precisem, necessariamente, ser de propriedade do Estado, a experiéncia
internacional mostra que, especialmente nos paises e regides de capitalismo retardatario,
as instituicbes financeiras publicas desempenham um papel crucial no desenvolvimento
(BIANCARELI E CONTI, 2015).

Os fundos publicos de poupanga compulsoria, sejam de natureza fiscal ou
parafiscal, sdo fontes privilegiadas de recursos. Em primeiro lugar, pelo préprio carater
compulsorio da extragdo dos recursos ao setor privado - garantido legalmente pela
vinculagdo de receitas fiscais ou parafiscais - os fundos publicos sdo capazes de
assegurar certa estabilidade do fluxo de captagé@o de recursos, em grau bem superior ao
de outras fontes voluntarias de recursos.

Além disso, a mobilizagdo de recursos por meio dos fundos publicos de
poupanca compulsoria gera outro importante efeito indireto sobre o funding dos bancos

publicos. A vinculagcdo de receitas fiscais e parafiscais implica um aval do governo a
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captacdo de recursos por parte das instituicbes que gerenciam esses fundos. Isso reduz
sensivelmente o risco dos bancos, colocando-os em posicdo favordvel para captar
recursos nos mercados interno e externo a taxas mais baixas do que as conseguidas por
outras instituicdes financeiras.

Em suma, a estabilidade potencial do fluxo de recursos e o aval do governo séo
importantes ndo apenas para os tomadores finais do crédito — dada a necessidade de um
fluxo estavel e relativamente volumoso de capital, devido a natureza das atividades a
serem financiadas - mas também para a propria instituicdo gestora dos recursos. Nesse
ultimo aspecto, a reducdo do risco da instituicdo pode transformé-la em uma importante
unidade captadora e repassadora de recursos em condi¢cdes favoraveis para o
financiamento de decisdes de gastos geradoras de emprego e renda.

A partir deste paradigma tedrico, é possivel questionar o sentido geral das
conclusdes liberais relativas ao arranjo institucional dos sistemas financeiros — que, com
algumas variantes, advogam a reducdo da participacao estatal nos diferentes segmentos
do setor e a superioridade dos mercados de capitais como modo de mobilizacdo de
recursos para o financiamento do desenvolvimento.

Para Studart (1995), o conceito de eficiéncia que embasa recomendacgdes de
cunho liberal estd baseado estritamente no paradigma do mercado competitivo e, como
consequéncia, qualquer forma de organizacdo que fuja a este modelo € encarada como
fonte de distor¢cbes. Em adicional, aparece o critério de funcionalidade do sistema
financeiro para avaliar a adequacéo dos diferentes arranjos institucionais.

Em termos microecondmicos, a funcionalidade diz respeito a alocacdo dinamica
dos recursos e sua contribuicdo para o crescimento. Nao se trata meramente da melhor
distribuicdo estatica dos recursos existentes, e sim de contribuir para o investimento em
sua capacidade de ampliar estes recursos. Ja no aspecto macroecondmico, trata-se de
garantir a estabilidade do sistema financeiro, ou seja, a avaliacdo aqui € sobre a
capacidade da estrutura de criagdo e alocacdo de poupanca — ao desempenhar
satisfatoriamente suas fun¢des de finance e funding — suportar o crescimento econémico
de maneira estavel (STUDART, 1995 apud BIANCARELLI E CONTI, 2015).

Bancos e outras instituicfes financeiras tendem a auferir grandes lucros apenas
com o finance, concentrando-se em operacdes curtas, e a lacuna do funding ndo é
preenchida, muito menos quando se procede a desregulamentacdo total dos mercados.
Para isto, de acordo com Biancarelli e Conti (2015), para além de incentivos de curto

prazo, seriam necessarias estratégias de longo prazo que envolvam providéncias pelo
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lado da demanda por titulos de longo prazo, além de uma regulacdo robusta para evitar
que a estreiteza dos mercados para negociagdo desses titulos leve a um forte carater
especulativo. Trata-se, obviamente, de riscos da estratégia de liberalizacdo e da
necessidade de saidas alternativas coerentes com a ideia de funcionalidade. Seria
preciso, em termos mais claros, montar mecanismos que garantam a constituicdo do
funding necessario ao financiamento do desenvolvimento.

Com base nessa discussao e aplicando esses elementos para o funcionamento do
sistema financeiro no Brasil, pode-se, assim, justificar a participacdo do Estado como
forma de garantir a mobilizacdo de mecanismos de canalizacdo da riqueza para
aplicacGes de prazo maior, de um lado; e para o financiamento de setores prioritarios, de
outro.

Entre as providéncias do primeiro tipo, existem fundos de natureza fiscal e para-
fiscal que formam o funding de instituicbes financeiras para o desenvolvimento. Em
paralelo — com menos impacto nas condicGes financeiras gerais para o desenvolvimento,
mas importancia fundamental no funcionamento e crescimento de setores especificos —
o direcionamento direto do crédito por meio de exigibilidades sobre depositos também ¢
um mecanismo utilizado pelas instituigdes financeiras.

Biancareli e Conti (2015) observam que é necessario haver um mercado
desenvolvido — em termos de profundidade, estabilidade e compatibilidade de prazos —
para que tomadores privados e mesmo as instituicdes publicas de financiamento possam
emitir obrigacdes. Por consequéncia, 0 mercado de capitais, enquanto fonte de funding,
é uma pré-condicdo para que se prescinda do direcionamento. Nem sempre, ou em todos
0s paises em que ha preocupacdo com o investimento de longo prazo, isso se verifica.
Pelo contrério, o que geralmente caracteriza o0 comportamento dos mercados de titulos e
acOes dos paises em desenvolvimento sdo as reduzidas profundidades e dimensoes,
além da elevada sensibilidade aos ciclos internacionais de liquidez, resultando em fases
de maior ou menor abertura para captagdes privadas (BIANCARELLI E CONTI, 2015).

Outro ponto fundamental seriam condic6es favoraveis de financiamento do setor
publico — para que o “empréstimo” da avaliagdo de risco para outros agentes que nao o
Tesouro signifique, de fato, custos e prazos compativeis com projetos de investimento
longos e incertos. Novamente, esta € uma condicdo desigualmente distribuida entre os
paises, e as razdes estruturais destas diferengas dificilmente seriam superadas apenas

por fatores domésticos.
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1.5.1. BANCOS PUBLICOS: UMA ABORDAGEM NAO
CONVENCIONAL

Existe uma literatura que oferece contribuicdes que destacam a importancia dos
bancos publicos no financiamento das decisGes de gasto, bem como o papel dessas
instituicdes no sentido de promover uma melhor organizagdo do sistema financeiro,
tendo em vista a viabilizacdo do financiamento de segmentos ndo atendidos pelo
mercado de crédito privado.

Parcela importante da literatura disponivel sobre bancos publicos foi produzida
ao longo dos anos 1990 e 2000, sobretudo no ambito de instituicdes multilaterais, tais
como o Banco Mundial, o Fundo Monetério Internacional e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, sendo que a abordagem realizada esteve associada ao fato de que os
bancos publicos seriam ineficientes e problematicos do ponto de vista fiscal
(MARSTON E MARAIN, 2005, apud DEOS E MENDONCA, 2010).

Essa avaliacdo, aliada a constatacdo da elevada participacdo dessas instituicdes
em sistemas financeiros de diversos paises embasou a discussdo acerca da necessidade
de revisdo da participagdo estatal na propriedade de instituicdes financeiras. Essa
necessidade amparava-se na comprovagdo do desempenho inadequado dessas
instituicbes, medida por meio de coeficientes financeiros microecondémicos de
rentabilidade e eficiéncia, em especial quando comparados com o0s resultados
alcancados por bancos privados. (CAPRIO et al., 2005; HANSON, 2005).

De forma geral, os autores que sdo adeptos das ideias mencionadas
anteriormente afirmam que, dado o reduzido desempenho observado em varios paises e
a entendida conexdo dessa condi¢cdo com o desenvolvimento econdmico precério, a
melhor saida seria a privatizacdo desses bancos, uma vez que possibilitaria menores
gastos do governo e melhorias no desempenho das economias. Tais melhorias
resultariam de uma alocacdo do crédito pautada por decisbes privadas, regida pela
I6gica de agentes de mercado, e ndo de burocratas (DEOS E MENDONCGCA, 2010).

No tocante ao debate sobre a defesa da atuacdo dos bancos publicos, Deos e
Mendonca (2010) observam que a discussédo de forma geral se concentrou sobre o
conceito de imperfeicbes de mercado, acabando assim por derivar na contraposicdo das
concepcdes de falhas de mercado e falhas de governo. Assim, as diferentes linhas de
argumentacdo, que partem da percepcdo de falhas de mercado e presenca de

externalidades, remetem a uma visdo de mundo na qual a questdo central relaciona-se
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com a melhor alocagéo de recursos escassos — 0 que, de acordo com Deos e Mendonca
(2010) poderia ser chamado de viséo convencional.

Dessa forma, mesmo no interior do mainstream académico internacional, a viséo
liberal foi fortemente questionada a partir dos conceitos novo-keynesianos de assimetria
de informacdes, selecdo adversa e racionamento de crédito. Com o proposito de corrigir
falhas, ou “completar” mercados e setores que ndo poderiam deixar de ser financiados,
voltava a ser justificada a atuacdo estatal nos mercados financeiros (STIGLITZ E
WEISS, 1981; STIGLITZ, 1994).

La Porta et al (2000), ao mapear a elevada presenca de bancos publicos nos
paises em desenvolvimento, estabeleceu uma dicotomia em duas grandes explicacdes
para o fato. De um lado, uma “visdo desenvolvimentista”, associada a tedricos como
Gerschrenkon (1962) que entendia tal intervencdo como essencial para a acumulacao de
capital e a industrializacdo. De outro, o que La Porta et al (2000) chamaram de “visdo
politica”, que enfatizou as vantagens da privatizagdo destes 0rgaos, dada a ineficiéncia
dos projetos financiados e dos préprios bancos, além da tendéncia de utiliza-los para
fins politicos - empregos, subsidios e beneficios a setores aliados aos governantes.

Yeyati, Micco e Panizza (2007) procuram segmentar o conjunto de ideias
subjacentes a racionalidade mais geral da intervencdo nos mercados financeiros, em
especial os bancarios, a partir da defesa da atuacdo dos bancos publicos sob os seguintes
aspectos: a) uma presenca de modo a garantir a solidez e a seguranca do sistema
financeiro, dada a inerente fragilidade das instituicdes financeiras, sobretudo as
bancérias; b) atuacdo como forma de minimizar as imperfeicbes de mercado existentes
em funcdo da presenca de informacdo custosa e assimétrica, em especial na atuacao de
bancos, que realizam operac6es intensivas em informacéo; ¢) a viabilizacdo de projetos
socialmente relevantes, uma vez que produzem externalidades positivas, mas que ndo
sdo lucrativos financeiramente; d) atuacdo no sentido de promover o desenvolvimento
financeiro e possibilitar servigos bancarios competitivos a agentes (clientes bancérios)
gue ndo se mostrem interessantes do ponto de vista do capital privado. Assim, 0s
defensores de tal forma de intervencdo argumentam que a garantia de acesso aos
servicos bancarios deve levar ao desenvolvimento financeiro com externalidades
positivas sobre o crescimento e a reducdo da pobreza.

Outra ordem de argumentos encontrados na literatura — que, de acordo com Deos
e Mendonga (2010) podem ser classificados como n&o convencionais — e que, de algum

modo, dao substrato a intervencdo governamental nos mercados de crédito, fundamenta-
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se na percepcdo da importancia de mecanismos de financiamento que garantam as
decisOes de gasto cruciais, em especial as de investimento, e que, muitas vezes, ndo séo
asseguradas pelos agentes privados. Vale ressaltar que alguns dos argumentos
apresentados referem-se a intervencdo governamental, 0 que ndo necessariamente quer
dizer intervencdo por meio de bancos publicos. No entanto, entende-se que a natureza
dos argumentos apresentados contribui, de forma contundente, para a reflexdo acerca do
papel que estas instituicbes podem exercer.

Minsky et al. (1996) partem da perspectiva de que a funcdo central da estrutura
financeira € garantir a acumulacdo de capital, de modo a possibilitar o crescimento da
capacidade produtiva e a geracao de riqueza na economia. Neste sentido, defendem que
sempre que as funcdes bancarias nao forem adequadamente exercidas pelas instituicdes
participantes do mercado, ha espaco para intervencdo governamental, sobretudo na
oferta de crédito e de mecanismos de poupanca e pagamentos para determinados
segmentos da populacdo — tais como individuos de baixa renda, minorias étnicas, além e
em especial de pequenas empresas — sendo 0s bancos publicos os agentes desse
processo.

Mendonca e Deos (2017) observam que bancos publicos podem ser vistos como
instituices que podem e devem ir além do papel de enfrentar deficiéncias no processo
de alocacdo de crédito no contexto de economias marcadas pela instabilidade financeira
e geracdo de desigualdades. As autoras entendem que os bancos publicos devem ser
analisados sob um prisma de instituicbes capazes de contribuir para uma maior
eficiéncia nos servicos prestados a determinados segmentos do mercado de crédito,
além de fornecerem uma maior garantia de estabilidade no sistema financeiro e na
economia como um todo.

Torres Filho (2007) constréi uma linha de argumentacdo para justificar a
presenca de bancos publicos de desenvolvimento a partir de uma discussdo mais ampla
acerca de intervencdo do Estado em mercados de crédito. O autor parte da constatacdo
de que além do fato da intervencdo acontece em todos os paises do mundo, ainda que
com propositos distintos, haveria trés areas de atuacdo dessa intervencgdo: a politica
monetaria, a regulacéo e o direcionamento de crédito.

A intervencdo no mercado de crédito sob a forma de regulacédo se da por meio da
imposi¢do de normas, mecanismos e instituicdes publicas voltados para a preservacao
do funcionamento do mercado financeiro. A politica monetaria, ao atuar sobre a taxa de

juros de curto prazo, influencia, direta e indiretamente, a demanda e a oferta de crédito.
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Ja a intervencdo direta por meio do direcionamento de crédito, diferentemente das
outras, ndo visa a0 mercado como um todo. De fato, tem como objetivo gerar ou
redirecionar recursos para setores, regides ou tipos especificos de tomadores, tais como
micro, pequenas e médias empresas (TORRES FILHO, 2007).

Andrade e Deos (2009) conceituam os bancos publicos também sob uma
perspectiva tedrica keynesiana-minskyana que ndo se limita a ideia convencional de
instituicGes que atuam na corre¢do de falhas de mercado. Eles argumentam que, mais do
que corrigir falhas, essas instituicbes estruturam mercados em que o setor privado reluta
em agir.

Ainda além, Andrade e Deos (2009) observam que um banco publico é
caracterizado como uma instituicdo que realiza atividades que excedem o tradicional —
porém importante - papel de provedor de financiamento de longo prazo para segmentos
politicamente definidos como prioritarios e que ndo sdo adequadamente contemplados
pelo mercado. De acordo com os autores, 0s bancos publicos devem ir além desse ponto
quando: a) definem novos tipos de produtos ou servigos financeiros, bem como novas
condicdes para os produtos ja existentes, de modo a induzir o mercado a operar sob
novos fundamentos, a partir do envolvimento em financiamento de politicas em um
sentido mais amplo; b) operar no mercado para mudar sua "dindmica natural®,
claramente pro ciclica, como meio privilegiado de transmitir os impactos das decisdes
tomadas no @mbito das politicas monetarias e de crédito; ¢) tomar decisdes no mercado
de crédito para minimizar as condi¢Bes de incerteza, principalmente nos momentos em
que é exacerbada, pois sob essas circunstancias existe uma maior propensdo a retracdo
do crédito privado. Andrade e Deos (2009) concluem que, ao desempenhar seu papel de
banco publico, uma instituicdo ndo deve se preocupar principalmente com a
lucratividade.

Mollo (2005) também apresenta uma perspectiva analitica mais ampla sobre o
papel dos bancos publicos, em um contexto de instabilidade associada a dinamica
monetaria e financeira. Para a autora, em paralelo ao desenvolvimento dos mercados
financeiros e de instrumentos de maior liquidez, ocorre o aumento da dimenséo
especulativa do sistema e, por consequéncia, da sua instabilidade. Desse modo, ela
aponta para algum tipo de regulamentacdo estatal por meio de uma intervencao indireta
— na forma de regulamentacdo prudencial — ou direta — na figura dos bancos publicos.
Em adicional, destaca outra dimensdo associada ao aumento de desigualdades sociais,

setoriais e/ou espaciais - regionais e até mesmo nacionais — como consequéncias da
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I6gica do mercado. A necessidade de regulamentacéo para reduzir as desigualdades néo
deriva de uma "auséncia" do mercado, mas sim de seu pleno funcionamento. Assim,
caberia ao estado romper com essa logica, por meio da elaboracdo de politicas
discricionérias, da redefinicdo de acBes no ambito de uma politica monetaria e
financeiro, tanto para garantir o financiamento de investimentos, a promocdo do
crescimento do emprego e da renda; para combater a instabilidade e as desigualdades.

Para Minsky (1982), em economias com sistemas financeiros desenvolvidos, o
resultado esperado da busca incessante, por parte dos agentes, de seu préprio interesse,
ndo é o equilibrio. Ao contrario, é o desequilibrio, a instabilidade. E mais, que o cerne
dessa instabilidade pode ser encontrado no comportamento desequilibrado dos
mercados financeiros. E que tal desequilibrio ndo se deve a nenhuma “falha”,
introduzida “de fora” no sistema — no sentido de que ele teria uma tendéncia para a
perfeicdo, mas que algum elemento externo o impede de atingi-lo. Pelo contrario, o
desequilibrio é enddgeno, € da natureza do sistema. Para Minsky, a instabilidade € a
contraface desse sistema que busca expandir-se incessantemente (DEOS E
MENDONCGCA, 2010).

A anélise de Minsky acerca do comportamento das economias capitalistas, com
énfase na tendéncia inerente de geracdo de quadros de fragilidade e instabilidade,
permite uma perspectiva distinta sobre a discussdo sobre bancos publicos, abrindo
espaco para uma reflexdo mais ampla e apropriada do que a discussdo restrita a falhas
de mercado ou alocagdo de crédito.

Em resumo, a visdo ndo convencional sobre os bancos publicos € que o papel
que cabe aos bancos publicos pode e deve ir além daquele tradicionalmente discutido,
qual seja, de atuar no sentido de enfrentar deficiéncias no processo de alocacdo de
crédito. Sendo assim, 0s bancos publicos devem ser observados enquanto instituicdes
que atuem de forma a amenizar situacfes tais como instabilidade e geracdo de
desigualdades, que resultam do funcionamento normal — mas ndo otimizador — dos

mercados e da propria atuacdo dos bancos em geral.
1.6. CONSIDERACOES FINAIS
A construcdo do presente capitulo teve por objetivo evidenciar a importancia do

crédito e o papel dos bancos, entendidos como institui¢fes centrais no financiamento de

decisbes de gasto geradoras de emprego e renda. Por meio de um arcaboucgo teorico
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keynesiano-minskyano, elucidou-se os principais elementos de economias monetéarias
de produgdo e o comportamento dos bancos no que tange a dinamica patrimonial
associada a alocacdo de recursos e a estruturacdo de obrigacGes, o que levou a
conclusdo de que, diante do comportamento inerente especulativo dessas instituicdes
financeiras, os bancos publicos podem despontar como agentes decisivos para a
sustentacdo dos niveis de crédito do sistema financeiro.

Para aprofundar a discussdo sobre os elementos supracitados, partiu-se da
centralidade da moeda e das concepcdes teorias relacionadas a ela. A base do
pensamento econdmico perpassa, inicialmente, pela Teoria Classica e seus diversos
expoentes que oferecem a moeda um caréater de neutralidade, haja vista que o objetivo
da economia é o incremento da riqueza por intermédio da expansao da producao, sendo
esta totalmente direcionada para 0 consumo, em economias caracterizadas por operar
com pleno emprego dos fatores de producao.

A ruptura com a ideia de neutralidade da moeda teve profundas contribuigdes de
Keynes na década de 1930, em meio a Grande Depressdo. A partir do Treatise on
Money, Keynes demonstrou que a natureza de suas preocupagOes estava diretamente
relacionada com as fungdes da moeda e seus atributos tantos em termos de reserva de
valor como em termos de denominacdo de contratos e negocios, sinalizando, ainda que
de forma incipiente, o reconhecimento de seu papel na producao.

Um dos pontos fundamentais do Treatise on Money foi o desenvolvimento de
uma teoria capaz de levar em consideracdo a importancia do sistema bancario e
evidenciar as divergéncias entre resultados realizados e os esperados, indo de encontro a
Teoria Quantitativa da Moeda, além de destacar a existéncia de desequilibrios entre
poupanca e investimento, oriundos de causas diversas. Além disso, Keynes, ao abordar
o ciclo de crédito, pdde reconhecer a existéncia de fatores produtivos desempregados
como uma situacdo normal na economia, destacar a capacidade dos agentes de rever
expectativas e suas decisdes de producdo e, principalmente, conferir a importancia do
sistema financeiro como instancia que amplifica ou reduz o processo de reversdo
ciclica.

O movimento de ruptura de Keynes com o ideario classico teve sua continuidade
com a Teoria Geral, quando elementos essenciais entram em evidencia como a nogéo
de tempo historico; as assimetrias entre 0s agentes e o papel decisivo das decisdes
empresariais sobre o processo produtivo; a importancia dos conceitos de incerteza e

expectativas e 0 papel desses elementos na tomada de decisdo dos agentes; o
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estabelecimento de uma teoria geral dos ativos e da composicdo do portfolio,
envolvendo os conceitos de preferéncia pela liquidez. A construgdo de uma nova teoria
economia, embasada sobre a moeda e suas propriedades, deriva das principais
contribuicdes tedricas contidas na Teoria Geral, no caso, a teoria da determinacdo do
investimento, a teoria da taxa de juros e a teoria da determinacdo da renda.

Keynes, ao analisar as propriedades essenciais da moeda e dos juros, apresenta
0S motivos para 0s quais a economia tem, em sua esséncia, instabilidade e crise. A ideia
consiste em mostrar que ndo sendo a moeda produzida pelo setor privado, sua eficiéncia
marginal tem um limite a queda, ao passo que, no caso de outros ativos, a producao
adicional pode ter quedas acentuadas nas suas eficiéncias marginais. Entdo, os
desequilibrios no sistema econdémico ocorrem porque, por um lado, a preferéncia pela
liquidez pode se elevar intensamente, porém jamais se reduz abaixo de certo limite, e,
por outro, a eficiéncia marginal do capital de diferentes ativos ndo se eleva na mesma
proporcao, bem como se reduz quase que sem limites.

A partir do conceito de preferéncia pela liquidez, envolvendo a ideia de que 0s
agentes poderiam compor seus ativos entre moedas (com liquidez) e titulos (sem
liquidez), Ademais, uma das leituras possiveis da contribuicdo de Keynes é a
possibilidade de compreender a teoria da preferéncia pela liquidez como uma teoria de
alocacdo de ativos. Nesse contexto, qualquer ativo pode ser mensurado a partir de uma
taxa propria de juros, sendo que este entendimento promoveu, a partir de Minsky, a
incorporacdo explicita do papel de estrutura de dividas e de compromissos de
pagamentos em moeda sobre a analise do ciclo econémico.

A decisdo de gasto, sobretudo de investimento, além dos condicionantes
associados a incerteza sobre os fluxos esperados de renda e a liquidez relativa dos
ativos, se concretiza por meio do financiamento. A vista disso, a existéncia de bancos
emissores de moeda permite que os investidores ndo tenham necessidade prévia de
poupanca, por meio da disponibilizacdo dos recursos necessarios para se realizar o gasto
— o finance - garantindo a expansdo do crédito. Ap6s a realizacdo do gasto e a
consequente geracdo de renda, obtém-se uma poupanca ex-post — o funding — que pode
ser mobilizada para garantir a consolidagdo do investimento no longo prazo. Nesse
sentido, os bancos podem ser entendidos como agentes estratéegicos ao viabilizar os
recursos para a decisdo de gasto dos agentes e, por consequéncia, para promover a

geracdo de emprego e renda.
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A centralidade dos bancos em economias monetérias de produgdo pode ser
evidenciada por meio do papel dessas instituicdes no financiamento das decisdes de
gasto, sob condigdes de incerteza e em um cenario de preferéncia pela liquidez dos
agentes quando da decisdo de composicao de ativos. Essa perspectiva sustenta que, em
tempos de incerteza, os bancos optam por ativos liquidos em vez de ativos de maior
risco ou de maturacdo longa, como precaucdo frente a um futuro incerto. Assim, o
processo de alocacdo de ativos dos bancos se altera em um movimento dinamico,
buscando aliar a rentabilidade com sua escala de preferéncia pela liquidez.

Seguindo mais além nessa perspectiva, Minsky contribui com a observacgdo de
que os bancos podem aumentar o grau de rentabilidade por meio do gerenciamento da
estrutura de aplicacBes de recursos e da estrutura de suas obrigaces. O autor também
agrega em sua analise a dinamica sobre o funcionamento das tomadas de decisdes
envolvendo as operacdes de crédito ou estruturacdo de dividas e o papel dos fluxos de
rendas esperadas para o sustento dos compromissos financeiros, bem como dos ativos
ou outras garantias envolvidas no processo. Essa dinamica envolve a constituicdo de
diferentes posicdes entre 0s agentes.

A fragilidade ou robustez de uma estrutura financeira, sobre a qual a estabilidade
ciclica da economia depende, emerge a partir da decisdo dos bancos em alocar seus
ativos. Por um lado, quando os bancos resolvem emprestar recursos — na busca por
maior rentabilidade — eles viabilizam as decisdes de gasto dos agentes na economia, 0
que contribui positivamente para o ciclo econémico. No entanto, as decises dos bancos
se ancoram em expectativas sobre os fluxos esperados de renda dos tomadores,
garantidores das operacfes realizadas inicialmente, o que muitas vezes pode ndo se
concretizar. Diante desse cenario e dependendo do momento, das expectativas e das
estratégias, 0s bancos podem alterar o grau relativo de liquidez de suas aplicacdes, de
forma a se posicionarem em ativos mais liquidos, o que gera, por consequéncia, uma
ruptura no ciclo de crédito, fazendo com que os tomadores deixem de honrar seus
compromissos, além de interromper o acesso ao crédito para novos tomadores,
inviabilizando novas decisfes de gasto e geracdo de renda — 0 que promove um cenario
de instabilidade e crise.

Nesse contexto, ao escrever Stabilizing na Unstable Economy, Minsky busca
encontrar elementos que garantissem a interrupcdo de ciclos de crise ou que
permitissem atenuar as circunstancias geradoras de instabilidade. A resposta para essas

indagacOes veio sob a forma de dois elementos: o Big Government e 0 seu papel
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estabilizador do emprego e da renda e o Big Bank como ferramenta decisiva no
impedimento de uma deflacdo de ativos e de promover a sustentabilidade as aplica¢es
de bancos, empresas e demais agentes da economia.

Nessa linha, sempre que as funcbes bancarias ndo forem adequadamente
exercidas pelos bancos, haveria espaco para a atuacdo do Estado, tanto em termos de
concessdo de crédito quanto por meio da mobilizacdo de recursos para determinados
segmentos da populacdo — individuos de baixa renda, grupos minoritarios, pequenas
empresas — sendo os bancos publicos o0s agentes desse processo. Logo, entende-se que 0
comportamento dos bancos publicos pode atuar no sentido de promover um melhor
funcionamento do sistema financeiro, o que pode ser refor¢ado tanto pela importancia e
natureza dessas instituicdes quanto pela maior participacdo do crédito sobre o total de
seus ativos quando comparados com os bancos privados.

O que se depreende desse capitulo é que em economias monetérias de producéo,
0s bancos se constituem como agentes fundamentais por garantirem o financiamento da
demanda e viabilizar o incremento dos niveis de emprego e renda. No entanto,
mudancas nas expectativas do sistema bancario podem levar a alteracdo da dindmica
patrimonial dos bancos, de modo que o aumento da demanda por ativos de maior grau
relativo de liquidez seja responsavel pela instauracdo de ciclos de instabilidade e crise,
haja vista a ruptura ou insuficiéncia de crédito. Diante desse cenario, caberia aos bancos
publicos o papel de contribuir para um melhor funcionamento do sistema financeiro, a

partir do enfrentamento de deficiéncias no processo de alocacao de crédito.
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CAPITULO 02 — SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: BANCOS E O PAPEL
DO CREDITO NA ECONOMIA BRASILEIRA

O objetivo do capitulo é caracterizar o sistema financeiro nacional e a evolucao
da atuacdo dos bancos, de modo a observar o papel do crédito e os seus efeitos sobre a
economia brasileira, entre as décadas de 1960 e 2010, com especial atencdo para o
sistema publico de financiamento.

Optou-se por iniciar a analise nesse periodo em funcdo da relevancia das
transformacg0es existentes no sistema financeiro nacional a partir desse momento, além
do fato de que muitas de suas caracteristicas estdo presentes até hoje.

Para tal, o capitulo se organiza em duas etapas: a primeira é destinada a analisar
o sistema financeiro nacional, iniciando-se com a descri¢cdo dos movimentos observados
entre a década de 1960 e 1970 no tocante as reformas e o padréo de financiamento. Na
sequéncia, discute-se a década de 1980 e os desdobramentos da crise da divida sobre a
atuacdo dos bancos. A década de 1990, por sua vez, descreve 0 processo de
reestruturacdo do sistema financeiro nacional, em um contexto de liberalizacdo da
economia, com 0 aumento da presenca de bancos estrangeiros ante a redugdo da
presenca de bancos publicos. Em seguida, analisa-se a década de 2000 a luz da
retomada do crescimento econdmico e da expansdo das operacfes de crédito, em um
processo inicialmente liderado por bancos privados e, posteriormente, por bancos
publicos, sobretudo no contexto da crise financeira de 2009. Por fim, a década de 2010 ¢é
discutida sob a Otica de sustentacdo dos niveis de operacdes de crédito por parte dos
bancos publicos — na primeira metade da década — seguida de uma ruptura nesse
processo, em um cenario de retracdo econdmica.

Na segunda parte, realiza-se a caracterizacdo do sistema de financiamento
publico no Brasil. Inicialmente, discute-se o papel dos principais fundos pablicos, com
destaque para o FGTS e o FAT, descrevendo-se o contexto de criagdo, as regras e a
interacdo entre os fundos e os bancos publicos — CAIXA e BNDES, respectivamente.
Em seguida, adentra-se, de forma sucinta, sobre a institucionalidade dos fundos

constitucionais de financiamento?, explicitando o papel fundamental que exercem sobre

?? Esclarece-se de antemdo que o item referente aos fundos constitucionais de financiamento nio tem a
pretensdo de analisar detalhadamente as informacdes financeiras desses fundos, constituindo-se apenas
como uma referéncia complementar, no sentido de contribuir para a argumentacdo mais geral sobre a
importancia dos fundos publicos e dos mecanismos de exigibilidade e direcionamento de recursos na
constituicdo de um funding de longo prazo para a atuagdo dos bancos publicos no Brasil.



81

a economia regional. Por fim, destaca-se a estrutura de mecanismos de direcionamento
de crédito e de exigibilidade de recursos que contribuem para o financiamento
habitacional e rural, com o papel relevante da CAIXA e do Banco do Brasil,

respectivamente.

2.1. A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E O
PAPEL DO CREDITO: ASPECTOS INICIAIS

O Gréfico 2.1 traz a evolucdo da participacdo do crédito concedido ao setor
privado no PIB brasileiro, desde a década de 1960. A partir dos dados, é possivel tecer
considerac@es iniciais sobre o papel do crédito na economia brasileira em diferentes

periodos de tempo.

GRAFICO 2.1
Operacoes de Crédito para o Setor Privado no Brasil (1960-2018)
Em % do PIB?
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1 Os dados entre 1985 e 1994 foram suprimidos seja pela indisponibilidade de informacao, seja pelo elevado grau de variabilidade
das informagdes .

Fonte: Banco Mundial. Elaboracéo Propria.

Inicialmente, nota-se uma tendéncia de estagnacdo na década de 1960, o que tem
ligagdo com o crescimento relativamente reduzido da economia nos primeiros anos da
década.

Posteriormente, para o periodo compreendido entre 1968 e 1975, houve uma
expansao significativa da participacdo do credito sobre o PIB — de 11,53% em 1968
para 40,10% em 1975 — movimento que se confunde com o periodo do milagre

econdmico e da expansédo do processo de industrializagdo no pais.
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Nos anos subsequentes, entre 1976 e 1984, tem-se, novamente, uma tendéncia de
estagnacdo da relacdo entre o crédito e o PIB no Brasil — valor médio de 38,33% -
periodo em que o crescimento econémico teve uma desaceleracdo quando comparado
com 0s anos anteriores, seguido do recrudescimento do processo inflacionario no Brasil.

Entre os anos de 1995 e 2003, assistiu-se a uma reducdo significativa na
participagdo do crédito sobre o PIB — de 43,03% em 1995 para 27,68% em 2003,
quando se teve um processo de abertura financeira que culminou no aumento da
presenca de instituicGes financeiras estrangeiras no pais, bem como um processo de
reducdo da participacdo de bancos publicos no Brasil, por meio da privatizacdo ou
extingéo dessas institui¢oes.

Ao se observar os dados entre 2004 e 2014, nota-se uma forte expansdo do
crédito quando comparado com o PIB brasileiro — de 29,37% em 2004 para 66,02% em
2014. E interessante observar que esse periodo foi de retomada do crescimento
econdbmico e de uma maior atuacdo das instituicdes financeiras no sentido da
disponibilizacdo do crédito. Inicialmente pode-se falar em uma maior atuacdo dos
bancos privados, seguida, nos anos subsequentes, pelos bancos publicos que voltaram a
ter um maior protagonismo, sobretudo no periodo da crise financeira de 2009.

Por fim, entre 2015 e 2018, ¢ possivel constatar uma nova tendéncia de reducédo
da participacdo do crédito sobre o PIB — de 66,82% em 2015 para 61,22% em 2018 —
em um cenario de retracdo do crescimento econdmico e de reducdo geral da atuacdo dos
bancos no sistema financeiro nacional na concesséao de crédito.

Assim, ap6s as consideracOes iniciais sobre os dados mais gerais observados
para o Brasil, aprofunda-se, nas se¢fes a seguir, a contextualizacdo sobre cada um dos

periodos.

2.1.1 REFORMAS FINANCEIRAS E O PADRAO DE FINANCIAMENTO
NOS ANOS 1960 E 1970

A estrutura do sistema financeiro brasileiro remonta, em grande medida, ao
processo de reforma financeira que se consolidou a partir de meados dos anos 1960. As
transformacdes foram propostas a partir do diagnostico de que um dos principais
obstaculos ao desenvolvimento econdmico brasileiro relacionava-se a inexisténcia de
mecanismos apropriados de intermediagdo financeira, o que implicava em reduzidos

niveis de poupanca interna e que, por consequéncia, induziam ao recurso de
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financiamento inflacionario. Outro aspecto importante do diagndstico era que o pais
apresentava uma caréncia estrutural de poupanca interna, de modo que, mesmo com a
reorganizacdo do sistema financeiro doméstico, a oferta de fundos deveria ser
suplementada por recursos externos®(TAVARES, 1998).

Tavares (1998) observa que a estrutura crediticia e de financiamento da
economia brasileira se revelava inadequada diante das necessidades de expansdo dos
novos setores industriais, problema que se manifestou de forma aguda, sobretudo a
partir da etapa expansiva, que se desenvolveu em meados dos anos 1950, no ambito do
Plano de Metas, o que exigiu do sistema financeiro nacional a criagdo de novas formas
de credito e de intermediagao financeira.

Dessa forma, as reformas financeiras tiveram o objetivo®* explicito de estruturar
o sistema financeiro brasileiro, por meio da constituicdo de instituices, instrumentos
financeiros e regras de operagédo que fossem capazes de desenvolver o financiamento de
longo prazo, de modo a sustentar o processo de industrializacdo a época. As reformas
financeiras realizadas no Brasil nos anos 1960 tiveram com o objetivo o
desenvolvimento de um modelo de sistema financeiro do tipo capital market based
system — taxonomia desenvolvida por Zysman (1983) - a semelhanca do modelo
existente nos Estados Unidos, de carater segmentado e tendo na figura dos bancos de
investimento e outras instituicbes do mercado de capitais as principais fontes de
financiamento de longo prazo da economia.

As reformas do sistema financeiro nacional tiveram como principais dispositivos
legais os seguintes documentos: a) Lei 4.595/1964, que instituiu a reforma bancéria e
estabeleceu a criacdo do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional; b) Lei
4.380/1964, que criou o Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH); ¢) Lei 4728/1965, que
definiu a reforma do mercado de capitais.

Enquanto o Conselho Monetario Nacional seria 0 6rgédo normativo méaximo do
sistema financeiro, cabendo a esta instituicdo o estabelecimento das metas de evolugéo

dos meios de pagamento e do crédito, caberia ao Banco Central se constituir — em

> Essa visdo se mostraria equivocada no primeiro ciclo de crescimento da economia brasileira pés-
reformas, no periodo 1968/1973. Entre 1969 e 1973, o ingresso liquido de capital externo (considerando
investimentos diretos e empréstimos em moeda) somou US$ 8,6 bilhdes — um resultado significativo, face
ao ingresso inferior a US$ 700 milhdes, ao longo de todo o periodo 1960/1968. No entanto, desse
montante, apenas US$ 2,4 bilhGes financiaram, de alguma forma, o crescimento econdémico, e US$ 6,2
bilhdes tornaram-se acimulo de reservas no Banco Central (CRUZ, 1983).

** Em adicional, as reformas dos anos 1960 buscaram a ampliacéo do grau de abertura da economia ao
capital externo, visto como um recurso capaz de contribuir para 0 aumento da concorréncia e eficiéncia
do sistema financeiro.
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contraposi¢do a postura da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) — como
uma autoridade monetéria robusta e independente, responsdvel pela formulacéo,
gerenciamento da politica monetaria e fiscalizacdo do sistema financeiro.

A Lei 4.728/1965, entre outros dispositivos, regulamentou as atividades das
bolsas de valores, criou incentivos fiscais para a emissédo e aquisicdo de acles e
debéntures e definiu as fungbes dos bancos de investimentos. Entre outras medidas
adotadas pelas reformas, destaca-se a instituicdo da correcdo monetaria e do mercado de
divida publica, com a criacdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN), objetivando a regularizacdo de contratos e a ampliacdo da intermediacdo
financeira em um contexto inflacionério, além de criar uma alternativa de financiamento
ndo inflaciondrio para o déficit publico. Outra medida implementada foi a
operacionalizacdo de mecanismos de captacdo de empréstimos em moeda estrangeira,
viabilizando-se, assim, formas de acesso ao crédito externo para empresas nao
financeiras e empresas financeiras, por meio, respectivamente, da Lei 4.131/1962 e da
Resolucdo n° 63/1967 do Conselho Monetario Nacional.

A opcédo por uma reforma que promovesse a segmentacdo de funcbes bancérias
representou uma decorréncia do entendimento do governo a época sobre os impactos
negativos exercidos pela existéncia de uma concentragdo bancaria. De acordo com este
raciocinio, o reduzido grau relativo de concorréncia entre as instituicdes financeiras
representava um dos fatores responsaveis pela ma remuneracdo dos poupadores e pelo
alto custo do dinheiro.

Ao analisar o discurso oficial da época, Corréa (1995) observa que a defesa da
segmentacdo bancéria, seguida pelo crescimento do nimero de institui¢des, contribuiria
para fomentar uma maior concorréncia no sistema financeiro. Neste novo modelo, as
instituicBes financeiras seriam obrigadas a estabelecer uma postura ativa no processo de
oferta de crédito, concorrendo com os diversos segmentos do mercado, oferecendo,
portanto, uma melhor remuneracédo e cobrando taxas menores para seus financiamentos.

Na concepcdo original proposta pelas reformas, caberia aos bancos comerciais o
financiamento do crédito ao consumidor e o crédito de curto prazo para as firmas, na
forma de capital de giro com desconto de duplicatas - usando como fundos os depdsitos
a vista; as companhias financeiras - depois denominadas Sociedades de Crédito,

Financiamento e Investimento — caberia o financiamento do capital instrumental das
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empresas, com base nas letras de cambio®; ao Sistema Financeiro da Habitacéo — sob a
centralidade do Banco Nacional da Habitacdo (BNH) - o financiamento do crédito
imobiliario, por meio das Associacdes de Poupanca e Empréstimo e Sociedades de
Crédito Imobiliario, tendo como fontes de captacdo as cadernetas de poupanca e as
letras imobiliarias; aos bancos de investimento, também criados na época, ©
financiamento do investimento de longo prazo via emisséo de certificados de depositos,
além de repasses de recursos externos; ao mercado de capitais, por meio da atuacéo de
corretoras e distribuidoras de valores, a capitalizacdo das empresas via langamento de
acOes e debéntures; e, por fim, ao mercado de titulos, o financiamento do déficit pablico
na forma de titulos pablicos®.

No entanto, o sistema que resultou das reformas foi muito menos segmentado do
que o concebido originalmente, com a formacéo de varios conglomerados financeiros,
normalmente sob a lideranca de um banco comercial, englobando outras instituicdes?’
especializadas em um segmento de mercado. Estes conglomerados passaram a
desenvolver mecanismos, por meio da administracdo de tesouraria, que o0
transformavam, na pratica, em uma unica empresa, a despeito das restricdes legais.

Concomitante com a conglomeragdo financeira observada, as reformas
resultaram na criacdo de um conjunto de instituicdes financeiras ndo monetéarias, com
importante participacdo no total do crédito no Brasil, acompanhado de um expressivo
crescimento dos ativos financeiros ndo monetarios, como as cadernetas de poupanca,
ObrigacOes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), letras de cadmbio, depdsitos a
prazo fixo (TAVARES, 1998).

O desvio do sistema financeiro brasileiro em relacdo as reformas da década
anterior diz respeito a organizacdo do mercado, que ndo se aproximou do modelo
competitivo. Em face do elevado grau de concentracdo do setor financeiro a época, sob

a hegemonia dos bancos comerciais, grande parte das instituicbes surgidas nesse

» Na pratica, as letras de cambio passariam a financiar o consumo de bens duréveis das familias
(STUDART E HERMANN, 2001).

% Segundo Tavares (1998), o florescimento dessas novas instituicdes e a viabilidade dos recém-criados
instrumentos de mobilizacdo financeira exigiam taxas de juros positivas, 0 que se tornara problematico
diante das taxas de inflagdo cronicamente elevadas. Coube a politica econémica a instituicdo do artificio
da corregdo monetaria para proteger os titulos do efeito da inflagdo. Isso permitiu a regularizacdo das
operagdes de divida publica através das ORTN. Posteriormente, com a criagdo das LTN e sua negociacdo
em mercado aberto, criou-se um instrumento financeiro que se pretendia eficiente ndo sé para financiar
eventuais posicdes deficitarias do Tesouro, mas também para administrar a liquidez da economia, ao lado
dos mecanismos convencionais.

%7 Bancos de Investimentos, Financeiras, Sociedades de Crédito Imobiliario, empresas de leasing,
distribuidoras e corretoras de valores, companhias de seguros.
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periodo foi aberta pelos bancos j& existentes ou foi, mais tarde, incorporada a eles
(TAVARES, 1979).

Do ponto de vista do financiamento das grandes empresas privadas que
lideraram o crescimento industrial no Brasil, Cruz (1993) destaca duas fontes basicas
para a expansdo de seus investimentos nas décadas de 1960 e 1970: o
autofinanciamento e o acesso a capitais do exterior’®. A capacidade de
autofinanciamento demonstrado pelas grandes empresas industriais esteve fortemente
associada as estruturas de mercado. Os recursos do exterior representaram, por sua vez,
uma fonte complementar significativa para as empresas de capital estrangeiro, sob a
forma de capital de risco, de financiamento as importacdes e de empréstimos em moeda,
a revelia do desenvolvimento do mercado de capitais ou de outros mecanismos de
financiamento de longo prazo.

A grande disponibilidade de recursos no mercado financeiro internacional®, a
partir dos anos 1970, e as taxas de juros inicialmente negativas em termos reais
pareciam suprir a caréncia interna de fundos de longo prazo. Ao mesmo tempo, garantia
a cobertura do déficit no balanco de transacGes correntes do pais e até mesmo o
acumulo de reservas cambiais (COSTA E DEOS, 2002).

Tavares (1998) organizou a evolucdo do ciclo de crédito no periodo pos-
reformas em quatro periodos. A primeira etapa (1964-1967), em funcdo da inexisténcia
de dados mais robustos e da modificacdo da sisteméatica das contas nacionais,
apresentaria dificuldade de analise mais aprofundada.

O segundo periodo (1967-1970) — denominada etapa de recuperacdo — relevou
taxas de crescimento significativas principalmente no Sistema Financeiro da Habitacao,
na atividade dos bancos de investimentos e no volume de crédito concedido pelas
financeiras para a reativacdo e aceleracdo da demanda de bens duraveis de consumo.
Cabe destacar também a atuacdo do Banco do Brasil como instrumento decisivo para a
recuperacdo econdmica geral, com suas faixas especiais de crédito agricola tendo sido

?® Durante o milagre econdmico, de 1966 a 1974, os empréstimos ao setor privado evoluiram mais de
600% em termos reais. No entanto, foi a entrada liquida de capitais externos até 1981, via empréstimos
em moeda, a principal modalidade de financiamento de longo prazo encontrada pela economia brasileira.
Nos anos 1970, a entrada de recursos externos por meio da Lei 4.131/1962 (captacdo direta no exterior) e
da Resolugdo 63 do Banco Central (captagdo externa através da intermediacdo de um banco brasileiro)
foi, em média, equivalente a duas vezes o total dos créditos gerados a partir de fontes internas tradicionais
de financiamentos de longo prazo (MENDES, 1993).

# As mudangas em curso nas atividades dos bancos do capitalismo central, com o desenvolvimento do
euromercado e a internacionalizagdo das operacdes de crédito, acompanhadas internamente por medidas
de estimulo ao endividamento externo, s6 faziam por reforcar o segundo termo do binémio
autofinanciamento - recursos do exterior. (CRUZ, 1994).
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responsaveis por uma consideravel expansdo na fronteira agricola e pela modernizagao
da agricultura do Centro-Sul. (TAVARES, 1998).

A partir do terceiro periodo (1970-1973), o setor privado realizou massas de
lucros consideraveis: a taxa de autofinanciamento das grandes empresas cresceu e
pequenas e médias empresas se encontraram em posi¢do lucrativa e com acesso a
crédito do setor privado bancério. As grandes empresas publicas também tiveram um
periodo de autonomia financeira em funcdo de lucros proprios e do acesso a fontes
externas que se desvinculou do BNDES™.

Os bancos de investimento expandiram o seu crédito no auge do ciclo a um
ritmo semelhante ao das financeiras, a uma taxa media de 50% ao ano. Assim, esses
dois subsistemas, supostamente especializados, transformaram-se na principal fonte de
financiamento de capital de giro®! do pais e no principal instrumento de endividamento
das empresas e das familias (TAVARES, 1998).

A quarta etapa, que se iniciou a partir de 1974, reverteu a tendéncia observada
no periodo anterior, com a queda de empréstimos de financeiras — em funcdo do quadro
recessivo das industrias produtoras de bens duraveis de consumo — queda na expansao
do capital de giro e da atividade dos bancos de investimentos — em face da diminuicéo
de producéo de insumos e de bens de consumos ndo duraveis.

A manutencdo da taxa de investimento nas inddstrias pesadas e de bens de
capital fez com que o BNDES experimentasse a maior elevacdo dos seus
financiamentos desde a implementacdo das reformas dos anos 1960. O crescimento das
operacOes de crédito destinou-se, sobretudo, ao setor privado produtor de bens de
capital. Ainda além, o Sistema Financeiro da Habitacdo manteve, desde o periodo do
auge até o periodo de desaceleracédo, taxa consideravel de expansao de financiamentos,

0 que deu sustentacdo a industria da construcdo civil, funcionando como o Unico

*® A desvinculagdo financeira das entidades ptblicas em relagdo aos recursos do BNDES, promovida
pelos governos militares, esteve associada, num primeiro momento, a politica de realismo tarifario que
proporcionou, durante um breve intervalo de tempo, elevados coeficientes de autofinanciamento dos
investimentos. Com efeito, estudos sobre 0 comportamento das empresas publicas federais mostram que
as politicas de precos e tarifas exercidas no auge do boom expansivo do inicio dos anos 1970 permitiram
gerar fundos internos capazes de financiar parcelas expressivas do gasto em capital fixo. O apogeu desse
processo deu-se em 1973, quando o coeficiente de autofinanciamento se aproximou da marca dos 90%
(WERNECK, 1990 apud CRUZ, 1993).

*! Os bancos de investimentos ndo desempenharam o papel que a reforma financeira lhes atribuira, de
financiar os investimentos de longo prazo, por falta de funding adequado. Os CDBs privados néo
conseguiram grande colocacdo no mercado, para captacdo de depositos a prazo, porque a preferéncia dos
investidores, em uma situacdo de inflacdo e juros em queda, era aplicar em letras de cAmbio com taxas de
juros prefixadas (COSTA E DEOS, 2002).
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componente privado anticiclico do periodo de desaceleracdo, juntamente com o
investimento estatal (TAVARES, 1998).

No entanto, a partir de meados dos anos 1970, a crise de crédito aprofundou-se
continuamente e de forma generalizada. Em funcdo do agravamento do processo de
aceleracdo inflacionaria, intensificou-se a perda de capacidade de pagamento das
unidades familiares de classe média, bem como a insolvéncia crescente de grupos
imobiliarios, o que culminou com a intervencdo do governo no sentido de restringir a
expansdo de novos financiamentos®?. O préprio BNDES, apesar da abundancia de
fundos, ndo conseguiu manter o ritmo de aplicagdes observado no periodo dos grandes
projetos publicos entre 1973 e 1976 (TAVARES, 1998).

Em resumo, no que diz respeito ao padrdo de financiamento vigente nos anos
1960 e 1970, destaca-se a persisténcia de lacunas do crédito doméstico de longo prazo
para o investimento industrial, restrito ao sistema BNDES. Em adicional, ndo se
observou o desenvolvimento do mercado de financiamento de longo prazo por parte dos
bancos de investimento privados, que foi um dos objetivos das reformas financeiras
realizadas na década de 1960 (COSTA E DEOQOS, 2002).

O problema de liquidez real declinante e a crise de crédito provocada pela falta
de crescimento da economia revestiu o sistema financeiro brasileiro de caracteristicas
peculiares. A armadilha da liquidez tipica de crises tornou-se um mecanismo
particularmente perverso de aceleracdo inflacionaria, endividamento forcado e
especulacdo (TAVARES, 1998).

Na concep¢do de Tavares (1998), as reformas dos anos 1960 permitiram o
estabelecimento de duas formas de dinheiro. O dinheiro de curso for¢cado — o papel-
moeda e depositos a vista — e 0 chamado dinheiro financeiro, que cumpriu em forma
separada as demais funcdes do dinheiro, a partir da aplicacdo indiscriminada do instituto
da correcdo monetaria.

O crédito tornou-se particularmente ampliado no ciclo de expansdo, bem como
particularmente escasso nos ciclos de crise que se sucederam. Essa particularidade
derivou do fato de que enquanto na Orbita financeira havia excesso de dinheiro alocado

em instrumentos de financiamento da divida publica, na economia real o cenario era de

*2 Os saldos ndo utilizaveis da Caixa Econdmica Federal e do Sistema Financeiro da Habitagao, 8 medida
que se produziu a desaceleracdo da construcdo residencial, passaram a ser aplicados em ORTN, para
garantir contra a desvalorizacdo o montante de fundos compulsérios e de poupancas voluntérias.
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escassez de meios de pagamentos para liquidar operagdes e refazer dividas dos agentes
da economia (TAVARES, 1998).

Nas palavras de Tavares (1998), esse modo especifico de operacdo do sistema
financeiro nacional acabou por se traduzir em um mecanismo absolutamente distorcido,
ao fomentar a especulacdo, recortar arbitrariamente o crédito corrente e penalizar o
investimento produtivo, cujo horizonte de calculo desapareceu com a preferéncia pela
liquidez sancionada pelo proprio efeito da politica monetaria, caracteristica esta que se
tornou ainda mais evidente na década de 1980.

Portanto, observa-se que nas décadas de 1960 e 1970, a expansédo do crédito foi
insuficiente, sendo fortemente dependente de fontes oficiais internas, bem como
recursos externos. Ademais, 0os bancos passaram a explorar de forma intensa o instituto
da correcdo monetéaria, de modo a orientar a alocacdo de riqueza para ativos de elevada

liquidez.

2.1.2. BANCOS E REAJUSTE PATRIMONIAL NOS ANOS 1980

O fortalecimento e a capitalizacdo dos bancos privados ao longo da década de
1970 ndo resultaram no desenvolvimento de um sistema de credito privado de longo
prazo no Brasil. Além das razdes ja apontadas, 0s entraves as operacdes de longo prazo
se acentuaram nos anos 1980, diante da aceleracdo inflacionaria, de diversas tentativas
sem sucesso de estabilizacdo e do quadro de profundo desequilibrio macroeconémico
do periodo, derivado de varios fatores.

Primeiramente, pela rigida restricdo externa, provocada por dois choques do
petrdleo e pelo aumento da taxa de juros norte-americana entre 1979 e 1982, quando o
Brasil exibia elevado grau de endividamento em dolares. Além disso, deve-se
considerar o agudo processo de deterioracdo financeira do setor publico, oriundo, em
grande parte, do contexto inflacionario e da restricdo externa — além da maior parcela da
divida externa brasileira nos anos 1970 ter sido contraida pelas empresas estatais,
mediante aval do Tesouro Nacional, houve, no periodo posterior a 1982, a absorcéo de
parcela significativa do endividamento externo privado por meio de operacOes especiais
(STUDART, 1995).

Almeida (1994) observa que o0s responsaveis pela conducdo da politica
econbmica julgavam que, em sendo preservada a estrutura empresarial privada e

restaurado o equilibrio corrente das contas externas, estariam repostas as condi¢des para
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gue a economia voltasse a crescer. Pensava-se ser possivel enfrentar uma grave crise de
financiamento, alterar profundamente o valor externo da moeda nacional e a
composicdo dos mercados sem violar critérios e padrdes de avaliacdo que regulavam o
risco e as expectativas na economia. No entanto, a demonstracdo mais cabal de que a
politica de ajuste deixou marcas muito mais profundas na economia é que a despeito da
preservacdo do setor privado na recessdo, de seu reajuste patrimonial, além do
reequilibrio na conta corrente do balanco de pagamentos, a economia brasileira entrou
em crescente instabilidade e indeterminacédo de sua trajetoria.

A crise da divida externa trouxe importantes consequéncias para a economia
brasileira. A interrupgdo do fluxo voluntério de empréstimos em moeda provocou o
estrangulamento cambial do pais e impds um intenso processo de ajustamento do setor
externo. A recessdo resultou da dimensdo cambial da crise da divida e da busca de
saldos positivos no comércio exterior. A partir de entdo, a economia brasileira ingressou
em uma nova fase cujas caracteristicas fundamentais foram a geracéo de significativos
saldos comerciais, a semi-estagnacdo e uma profunda instabilidade macroecondmica
(CARNEIRO, 1991; FRENKEL, 1991; CEDES, 1991; TAVARES, 1993, apud CRUZ,
1993).

A politica de ajuste determinou uma crise de credito, obrigando o setor privado a
reduzir subitamente o volume do crédito contratado - e ndo apenas a conter a demanda
de novos financiamentos. No Brasil, a relacdo entre os bancos e as empresas tomadoras
de recursos sempre se pautou no crédito de curto prazo. Isto era 0 que permitia 0 curso
da acumulacdo produtiva, mesmo sendo limitadas as disponibilidades de fontes
adequadas para a capitalizacdo das empresas e de financiamento de longo prazo. O
sobre endividamento de curto prazo amparava o financiamento da acumulacdo com
recursos préprios das empresas, complementados pelas fontes oficiais de crédito como o
BNDES.

Para Almeida (1994), o ajuste rompeu este padrdo de relacionamento por dois
motivos: primeiramente, devido a instabilidade provocada nas taxas e indexadores, uma
vez que esta instabilidade poderia afetar as condigdes de pagamento da divida passada,
vale dizer, do estoque do crédito ja contratado. Ou seja, de um momento para 0 outro
uma empresa poderia tornar-se insolvente ou debilitar-se financeiramente,
desencadeando um processo de fragilizacéo.

O outro fator de crise foi a contragdo drastica do crédito doméstico. Inseriu-se,

assim, um risco adicional para as empresas, diante da possibilidade da ndo renovagédo do
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crédito de curto prazo que financiava suas posi¢des em ativos. Esta ruptura do finance
concorreu ndo somente para a retracdo das decisdes quanto a formagéo de novos ativos,
mas também levou as empresas a buscarem recompor sua liquidez interna para transitar
da cobertura de liquidez provida pelos bancos para a autossuficiéncia. (ALMEIDA,
1994).

Como consequéncia desse cendrio, pode-se falar, inicialmente, do aumento da
participacdo dos titulos publicos, sobretudo de curto prazo, na composicéo de carteira de
ativos das empresas e familias, refletindo as frequentes operagdes de refinanciamento da
divida publica brasileira, que cresceram rapidamente em funcdo dos motivos expostos e
pela politica monetéria restritiva que passou a caracterizar o periodo, 0 que teve, por
consequéncia, a forte reducéo relativa das operacgdes de crédito.

Segundo Almeida (1994), a estratégia governamental permitiu uma progressiva
reducdo dos prazos das aplicacdes financeiras e, por consequéncia, dos titulos publicos,
0 que, por outro lado, viabilizou que as emissfes de depdsitos por parte dos bancos
também apresentassem uma forte reducdo de prazos. Desenvolveu-se também o
aperfeicoamento dos titulos publicos de base a emissdo da moeda indexada, bem como
o desenvolvimento de mecanismos de indexacdo diaria da economia. Assim, ao aceitar a
regularizagéo da intermediagdo do "dinheiro financeiro", permitir a reducdo de prazos e
assegurar liquidez e indexacéo diarias, a gestdo monetaria aperfeicoou condi¢cbes para a
consolidacdo do "dinheiro financeiro" e, assim, para a existéncia na pratica de duas
moedas na economia: a moeda corrente e a chamada moeda indexada.

A moeda indexada ndo se originou exclusivamente de um processo deliberado
de gestdo monetaria. De um certo ponto de vista, pode-se entender este processo como
um desvirtuamento do sistema de indexacdo introduzido pelas reformas dos anos 1960 e
que tinha como propdsito regularizar os contratos e permitir a ampliacdo da
intermediacdo financeira em uma cenério de inflagdo crénica. Mas, por outro lado, foi a
propria concorréncia privada que requereu o "dinheiro financeiro™ de emissdo ou de
garantia do setor publico. A incerteza tendia a afastar de suas decisfes o investimento,
enquanto o risco de perda patrimonial devido a movimentos imprevistos nas cotagoes,
taxas de juros e indexadores desaconselhava a acumulacdo de titulos negociaveis nos
mercados de risco e aplicacdo a juros de médio e longo prazos em seus portfolios. Do
ponto de vista dos bancos, a existéncia de titulos publicos que assegurassem liquidez e
rentabilidade preenchiam duas condi¢Oes para uma operagdo lucrativa e segura:

primeiro, os titulos publicos podiam substituir os titulos relativos a dividas das
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empresas®® mais sélidas, como aplicagdes de menor risco. Em segundo lugar, os titulos
indexados e de alta liquidez de emissdo do governo possibilitavam que o sistema
bancario atendesse ao encurtamento dos prazos exigidos pelos aplicadores e
viabilizavam a absor¢do do imposto inflacionario pelos bancos.

A divida publica passou entdo a ser a base da renda bancéria: na intermediagéo
do dinheiro financeiro - que substituiu a funcdo bancéria da intermediacéo financeira - e
na absorcao do imposto inflacionario. Os titulos de divida pablica deixaram de ser um
mecanismo de financiamento do setor publico para servirem de lastro a "moeda
indexada”, além de base a arbitragem entre dinheiro velho e dinheiro financeiro,
exercida por quem gerava ou tinha acesso privilegiado a liquidez, no caso, 0s bancos,
grandes empresas e exportadores (ALMEIDA, 1994).

A “ciranda financeira” que se estabeleceu com a divida publica se converteu em
um mecanismo funcional para o governo, as instituicdes financeiras e o préprio setor
produtivo privado: o primeiro rolava seus debitos; o segundo fugia do risco privado,
crescente em um momento de recessdo, para 0 risco soberano; e o setor produtivo
encontrava ndao s6 uma forma de preservar o valor real de sua riqueza liquida, como
também uma alternativa de aplicacdo de seus ganhos e lucros, dada a impossibilidade de
transforma-los em novos investimentos em um contexto de recessdo, queda dos
rendimentos e reducdo do emprego e renda. Em sintese, na ciranda financeira
articularam-se a necessidade do governo em girar seu endividamento com a preferéncia
pela liquidez do setor produtivo que, assombrado com o estado das expectativas, deixou
de investir (BELLUZZO E ALMEIDA, 2002).

Nesse sentido, esse mecanismo fez com que os bancos reduzissem sua
participacdo enquanto agentes provedores de crédito, na medida em que foram
constituidos instrumentos financeiros que garantiram rentabilidade e liquidez aos
bancos.

A partir de meados dos anos 1980, os conglomerados financeiros constituidos
nos anos 1970 deram lugar a formagéo de grandes grupos econémicos sob a lideranga
dos mesmos bancos que, até entdo, encabecavam esses conglomerados. As relacdes de
propriedade entre grandes bancos e empresas ndo financeiras contribuiram para
fortalecer as estatisticas e a pratica de autofinanciamento no Brasil, reforcando, por

conseguinte, a tendéncia a desintermediacdo financeira. Assim, no Brasil, ao contrario

* A liquidez que a grande empresa acumulou ao longo do ajustamento e nos anos seguintes, Ihe permitiu
transitar da condicdo de devedora para a de credora liquida do sistema financeiro.
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do observado em sistemas financeiros mais desenvolvidos, a desintermediagdo néo teve
como contrapartida a expansdo do mercado de capitais, mas sim a do autofinanciamento
(STUDART E HERMANN, 2001).

Durante a década de 1980, em um contexto de ruptura do acesso a fontes
externas de crédito, 0 governo permaneceu como o Unico ofertante doméstico de crédito
de longo prazo para a industria e o setor de infraestrutura — por intermédio,
principalmente, do BNDES. Em adicional, a participacdo elevada de aplicacdes em
titulos pablicos como opcao de alocacédo de riqueza por parte das instituices financeiras
se intensificou, sobretudo em fungdo do fortalecimento do processo inflacionério no
Brasil e da busca pela ndo deterioracdo patrimonial dessas instituicdes, ao contréario do

aumento das operacOes de crédito.

2.1.3. ABERTURA FINANCEIRA E REFORMAS INSTITUCIONAIS: O
CONTEXTO DOS ANOS 1990

Os paises periféricos enfrentaram, desde a segunda metade dos anos 1980, uma
pressdo crescente para a liberalizacdo dos sistemas financeiros domésticos e para a
adesdo a livre mobilidade dos capitais, como parte do processo de globalizacdo
financeira em curso nos paises centrais.

De acordo com Prates e Freitas (2001), a abertura externa dos sistemas
financeiros dos paises periféricos — tanto em fungdo da eliminacdo das barreiras ao
ingresso de investimentos estrangeiros de portfélio quanto a entrada de instituicGes
financeiras estrangeiras mediante a aquisicdo do controle acionario de instituicdes locais
e/ou instalacdo de subsidiarias — resultou da acdo em conjunto de organismos
multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial, que
defendiam a abertura como forma de fortalecimento dos sistemas financeiros
domeésticos, tornando-os menos sujeitos a crises, e para dinamizar e aprofundar os
mercados financeiros, sobretudo o mercado de capitais, que, até entdo, permaneciam
bastante incipiente.

Dessa forma, ainda que nos anos 1990 se consolidassem algumas tendéncias
observadas desde meados dos anos 1970 no sistema financeiro brasileiro —
especialmente no que tange ao processo de conglomeragdo — houve significativas
transformacfes em funcdo de mudangas associadas ao ambiente regulatério e

macroecondmico.



94

No campo da regulamentacdo, destacaram-se a reforma bancéria em 1988, a
abertura financeira externa®, a reducdo das restricbes & atuacdo de investidores
institucionais® ao longo dos anos 1990 e os programas de reestruturagdo do setor
bancario, abrangendo desde a privatizacdo de bancos estaduais ao saneamento
patrimonial de bancos federais. Do ponto de vista macroecondémico, a estabilidade de
precos e a submissdo da politica de juros a politica cambial também influenciam a
alocacdo de portfélio de grande parte dos investidores e a estratégia dos intermediarios
financeiros.

Em 1988, por resolucdo do Conselho Monetério Nacional, foi criada a figura dos
bancos multiplos. Desde entdo, aquelas instituicbes que assim 0 desejassem poderiam
reunir as varias empresas de um conglomerado financeiro em uma Unica pessoa juridica.
Essa alteracdo, que marcou um movimento inverso ao das reformas dos anos 1960,
orientadas sob a égide da segmentacdo, foi importante para alterar a forma de
organizacdo das instituicdes, embora tenha sido pequeno o impacto sobre sua maneira
de atuar porgue, na verdade, ja operavam como auténticos bancos mdltiplos (MENDES,
1993).

Outro item da reforma bancéria foi que o Banco Central passou a ser o
responsavel pela autorizagdo do funcionamento dos bancos. Até a Constitui¢do de 1988,
cada instituicdo era obrigada a deter uma carta patente para ter o seu funcionamento
autorizado. Com a supressdo dessa obrigacdo, houve a reducdo de barreiras para a
entrada de novos bancos no sistema financeiro.

Em consonancia com o Acordo de Basiléia, o Banco Central editou a Resolugédo
2.099/1994, estabelecendo limites minimos de capital para a constituicdo de um banco,

além de limites adicionais que variavam de acordo com o grau de risco dos ativos.

** A liberalizagdo da conta de capital no Brasil se acelerou significativamente em fins dos anos 1980,
guando o governo passou a adotar uma série de medidas que revogaram e eliminaram proibicoes,
restricbes e barreiras ao capital estrangeiro. A liberalizacdo gradual da conta de capital no inicio da
década de 1990, associada a politica de juros elevados e a abundancia crescente de liquidez internacional,
acabou por gerar o retorno dos fluxos de capital privado para o pais a partir de 1992, quando, também, o
pais assinou novo acordo junto a credores externos, nos moldes do Plano Brady. Além de reestruturar os
pagamentos de juros e principal devidos, esse plano possibilitou a securitizagdo da divida de paises latino-
americanos e sua consequente negociacdo em mercados secundarios. O Brasil voltou a acumular reservas
e tornar-se, novamente, um importador liquido de capital.

* Os fundos de investimento foram criados no inicio dos anos 1990 e, no periodo de alta inflaco,
cumpriam a funcgdo de preservar poder de compra dos depositos a vista, entdo convertidos em aplicagdes,
muitas vezes automaticas, em fundos. Eram aplicagdes de curtissimo prazo, que ndo se diferenciavam dos
depositos a vista e serviam basicamente a rolagem diéria da divida mobiliaria publica.

** No caso dos bancos multiplos, o somatério dos valores correspondentes das carteiras foi reduzido em
20%. Para as instituicBes estrangeiras, o limite minimo de capital seria 100% superior ao limite fixado
para as institui¢cBes nacionais (exigéncia abolida em novembro de 1995).
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Além disso, as instituices financeiras deveriam manter um nivel minimo de patriménio
liquido ajustado correspondente a 8% dos ativos ponderados pelo risco®.

A estabilidade de precos, a partir de 1994, teve profundas consequéncias para o
funcionamento do sistema bancario e dos bancos mdltiplos, em particular.
Primeiramente, os bancos perderam uma substancial fonte de recursos, representada
pelas transferéncias inflacionarias, geradas pelo significativo spread nominal entre taxas
passivas e ativas em uma ambiente de alta inflagdo - receitas de floating®. Em segundo
lugar, houve redirecionamento dos ativos dos bancos no sentido da expansao de crédito

ao setor privado, especialmente o crédito ao consumidor e comercial (Tabela 2.1).

TABELA 2.1.
Fontes de Receitas — 40 Maiores Bancos do Sistema Financeiro Nacional
Em U$$ bilhdes

1993 1994 1995
U$$ bi % U$$ bi % U$$ bi %
Operacdes de Crédito 10,4 29,7 22,6 36,2 48,4 55,4
Floating 9,1 26,0 9,7 15,5 0,8 0,9
Titulos e Valores Mobiliarios 5,6 16,0 17,0 27,2 16,6 19,0
Outros 9,9 28,3 13,1 21,0 21,6 24,7
TOTAL 35,0 100,0 62,4 100,0 87,4 100,0

Fonte: Carvalho (1995) apud Freitas (1997)

Isto posto, a introdugdo do Plano Real desencadeou modificagdes significativas
no perfil institucional do sistema financeiro brasileiro e, em particular, do sistema
bancéario, ndo apenas em razdo da alteracdo profunda no ambiente macroeconémico,

como também em funcdo de explicitar desequilibrios operacionais e patrimoniais™,

7 Ativos como caixa, reservas junto a autoridade monetaria, titulos publicos federais e reservas em
moeda estrangeira depositadas no Banco Central passaram a ter risco zero. Os depo6sitos bancarios de
livre movimentagdo mantidos em bancos, aplicagdes em ouro, disponibilidades em moeda estrangeira e
créditos tributérios foram classificados como de risco de 20%, enquanto os titulos estaduais e municipais
e aplicagdes no interbancério, como de risco de 50%. Finalmente, 0s riscos das opera¢Bes de empréstimo
e financiamento, aplicacdes em a¢des, debéntures, obrigacbes da Eletrobras, opera¢des vinculadas a bolsa
de valores, de mercadorias e futuros foram fixados em 100%.

** Os ganhos inflacionarios referem-se as receitas obtidas pelos bancos como resultado da corrosdo pela
inflacéo, dos valores reais dos recursos de terceiros neles depositados, sem remunera¢do ou remunerados
abaixo da inflagdo. As receitas de float, presentes mesmo com inflacdo zero, referem-se ao rendimento
adicional gerado pelos recursos ndo remunerados, ao serem aplicados pelos bancos. Para maiores
detalhes, ver Carvalho (1995).

% Algumas instituicdes, sobretudo as de pequeno porte, revelaram-se economicamente viaveis somente
no contexto inflacionario, dado que o ganho fécil derivado do giro do dinheiro no contexto de inflagéo
elevada camuflava a existéncia de custos elevados. Com a reducdo da inflacdo, os bancos perderam
acesso a esses ganhos e viram, igualmente, diminuir suas receitas de floating (FREITAS, 1997).
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anteriormente ocultados pela alta inflacdo, o que modificou as perspectivas imediatas e
as estratégias de concorréncia das instituicdes bancérias (FREITAS, 2007).

A partir da implantacdo do Plano Real, as reformas empreendidas na area
financeira tiveram, principalmente, a finalidade de fortalecer e reestruturar o sistema
financeiro nacional. Até entdo, ndo havia um arcabouco institucional que prevenisse o
sistema contra os riscos de uma crise financeira®.

O estado de confianca criado pela expectativa de estabilizacdo dos precos levou
consumidores, sobretudo os de renda mais baixa, a ampliar a demanda por bens de
consumo duréveis, devido ao aumento real e a preservacdo do poder de compra dos
salarios associados a queda da inflacdo. A expansdo da demanda por bens de consumo
duraveis desencadeou o crescimento da demanda por crédito dos setores comercial e
industrial. Em adicional, a ampliacdo do grau de abertura financeira e as condi¢cGes
internacionais de liquidez passaram a viabilizar o acesso dos agentes financeiros
domesticos ao funding externo, favorecendo a expansdo dos empréstimos (CINTRA,
2006).

Em adicional, as sucessivas elevacdes dos percentuais do depdsito compulsério e
da taxa de juros — principais medidas de politica monetaria adotadas apds a
estabilizagdo como forma de conter a expanséo da demanda agregada — promoveram 0
aumento do nivel de inadimpléncia e, por consequéncia, contribuiram para aprofundar a
fragilidade de inimeras instituicBes bancarias. A queda da liquidez foi agravada pela
contracdo das operagdes interbancéarias por parte dos grandes bancos varejistas, que
preferiam destinar parcela ainda maior de seus recursos excedentes para 0 mercado de
titulos publicos em detrimento do mercado interbancéario, o que dificultou sobremaneira
o financiamento dos bancos de menor porte* (FREITAS, 1997).

Para impedir uma crise bancéria sistémica, o governo estabeleceu um conjunto
de medidas voltadas para a reestruturacdo e o fortalecimento do sistema financeiro
nacional. Por meio da Medida Proviséria 1.179/1995, foi instituido o Programa de

Estimulo & Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional

“© A atuacdo do Banco Central para socorrer as instituicées se dava mais em carater emergencial,
utilizando recursos da reserva monetéria, que contava com parte da arrecadacdo do Imposto sobre
Operacdes Financeiras (I0F)

*1 Esse movimento resultou em graves dificuldades para algumas instituicées. Inicialmente, os pequenos
bancos e aqueles criados a partir de institui¢des financeiras ndo bancarias foram os mais atingidos. Nao
tinham estrutura para operar em um ambiente ndo inflacionario. Todavia, a inseguranga do publico na
solidez do setor bancéario e, no mercado interbancario, provocou aumento na aversdo ao risco,
desencadeando um “empog¢amento da liquidez”, com bancos deficitirios encontrando restri¢es para
obter financiamentos (FREITAS, 1999).
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(PROER), com o proposito de assegurar a liquidez e a solvéncia do sistema financeiro.
O programa contemplou a criagdo de uma linha especial de assisténcia financeira®
destinada a financiar reorganizacGes administrativas, operacionais e societarias de
instituices financeiras que resultassem na transferéncia de controle ou na modificacao
de objeto social para finalidades ndo privativas de institui¢des financeiras.

Pelo PROER, os ativos e passivos recuperaveis das instituicdes insolventes
seriam transferidos para outras instituices, enquanto os débitos irrecuperaveis seriam
absorvidos pelo Banco Central, que também financiava a absorcdo pelos bancos
adquirentes da parcela recuperavel da carteira da instituicdo insolvente. Como
modalidade de empréstimo de dltima instancia, o PROER cumpriu um papel
importante, ao diminuir a vulnerabilidade do sistema financeiro na transi¢cdo para o
quadro macroeconémico de baixa inflacdo. Porém, criado as pressas sob a alegacédo de
ameaca de crise sisttmica, o PROER mostrou-se, na pratica, um mecanismo de
socializagdo de perdas privadas, uma vez que ndo havia no programa nenhum
dispositivo que impunha aos bancos a obrigacdo de assumir os chamados “ativos
podres™®® (FREITAS, 1999).

Outro aspecto controverso do PROER, na visdo de Freitas (1999), foi
relacionado a aceitacdo, por parte do Banco Central, de papeis desvalorizados no
mercado pelo seu valor de face, como colateral na concessdo de empréstimos especiais.
Esse expediente de superestimacdo do valor efetivo de ativos representou Onus
adicionais ao setor publico em funcdo da ndo cobertura do custo efetivo da linha de
credito concedida aos colaterais.

Por meio da Resolucdo 2.211/1995, o Banco Central regulamentou o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC)*, que estabeleceu um teto de garantia por titular para os
depdsitos e aplicacdes, nos casos de decretacdo de intervencao, liquidacao extrajudicial,

faléncia ou reconhecimento pelo Banco Central de estado de insolvéncia da instituigdo

* Além disso, as instituicdes participantes desse programa podem diferir em até dez semestres os gastos
com a reestruturacdo, reorganizacdo ou modernizacdo, além de ficar temporariamente liberadas do
atendimento dos limites operacionais referentes ao Acordo da Basiléia. Os recursos seriam provenientes
dos depdsitos compulsorios recolhidos pelas prdprias instituicfes integrantes do sistema financeiro, ndo
comprometendo o orcamento fiscal.

“Como destaca Carvalho (1996), essa lacuna transformava o programa em uma oferta efetiva de
subsidios as instituicdes financeiras, em vez de um beneficio temporario para a recuperagao institucional.
* Os recursos do FGC seriam provenientes do proprio sistema financeiro, com uma contribuicio mensal
de 0,025% do montante dos saldos das contas seguradas. O FGC seria administrado por um conselho de
administracéo constituido de trés a nove membros efetivos e igual nimero de suplentes, pessoas naturais
residentes no pais, designadas pela Confederagdo Nacional das Instituicdes Financeiras (CNF), inclusive
a que exerce o cargo de presidente.
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financeira apds o Plano Real. A garantia incidiria sobre os depdsitos a vista, a prazo e de
poupanca e sobre letras de cdmbio, imobiliérias e hipotecérias.

Na sequéncia da implementacdo do PROER e do FGC, os poderes de
intervencdo do Banco Central em instituices com problemas de insolvéncia e liquidez
foram ampliados pela Medida Provisoria 1.812/1995, que permitiu & autoridade
monetéria exigir das instituicbes com problemas, previamente a decretacdo de
intervencdo e a liquidacdo extrajudicial, a realizacdo de aportes de capital ou a
transferéncia do controle acionario (FREITAS, 1999).

Na discussdo sobre a natureza do ajuste do sistema bancério brasileiro,
predominou a visdo do governo a época de que 0 nimero de instituicdes era excessivo,
em consequéncia da reforma bancaria de 1988, e que deveria ser reduzido mediante a
absorcéo das instituicbes mais vulneraveis por aquelas mais aptas a funcionar em um
ambiente de estabilidade econdmica. Desta maneira, houve uma postura governamental
no sentido de adotar politicas que incentivassem o processo de fusdo e absorcdo de
instituicGes bancarias por entidades nacionais e estrangeiras, bem como a privatizacao
ou extingdo de bancos publicos estaduais®.

A fim de promover a redugdo no nimero de bancos na economia, 0 governo
utilizou uma ampla gama de instrumentos de politica financeira, que incluiu, dentre
outros: concessdo de incentivos fiscais para 0s gastos com reestruturacdo administrativa
e tecnoldgica; linhas especiais de financiamento no ambito do PROER; a criacdo de um
programa de ajuste para 0s bancos estaduais e exigéncia de enquadramento das
instituicdes financeiras aos principios do Acordo de Basiléia.

No ambito dos bancos estaduais, foi realizado o Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES) — Circular do
Banco Central 2.742/1997 - pelo qual o Banco Central definiu as instituicdes
financeiras, sob o controle dos estados da federacdo, que poderiam solicitar o apoio
financeiro, e as condi¢Oes de acesso aos recursos. Dos bancos estaduais existentes em
1996, dez foram extintos, seis privatizados pelos governos estaduais, sete federalizados
para posterior privatizacdo, cinco reestruturados com recursos do PROES e trés nédo
participaram (CINTRA, 2006).

* Em agosto de 1996, o governo federal implementou um programa de ajuste fiscal dos estados, prevendo
a transferéncia de controle acionario dos bancos publicos estaduais, com o refinanciamento, pelo governo
federal, do total das dividas dos estados junto aos seus respectivos bancos. Além da privatizagdo, foram
oferecidas as opcdes de extin¢do e de transformacédo das instituicdes em agéncias de fomento (FREITAS,
1999).
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Por sua vez, as instituicGes financeiras publicas federais foram capitalizadas por
meio da Medida Provisoria 2.196/2001, que instituiu o Programa de Fortalecimento das
Instituicdes Financeiras Federais (PROEF) o qual procurou adequar os bancos publicos
a uma forma de regulamentacdo bancaria semelhante a dos bancos privados. O objetivo
dessa nova legislagéo era refletir padrdes internacionais estabelecidos pelo Acordo de
Basiléia, ao tornar os bancos publicos federais mais fortes, mais competitivos e,
sobretudo, mais transparentes. Alegava-se a necessidade de impor aos bancos publicos
federais a mesma disciplina a que estavam submetidos os bancos privados. A énfase na
I6gica empresarial privada foi colocada no mesmo nivel da suposta misséo institucional
de cada instituicdo (CINTRA, 2006).

Além das medidas citadas, o governo procurou estimular o ingresso de
instituicBes estrangeiras no sistema financeiro nacional*®. De acordo com o Banco
Central, a entrada do capital estrangeiro no sistema financeiro domestico ocorreu,
principalmente, pelo segmento dos bancos que enfrentavam problemas patrimoniais,

embora também tenha havido a venda de grandes institui¢fes varejistas domésticas.

GRAFICO 2.2

Sistema Financeiro Nacional

Operacoes de Crédito — Por Controle de Capital (1995-2000)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI

900 -

800 -

700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -

100 A

0 4

N © © © © W O I~ M~ M~ M~ I - 00 0 O
D OO o O D DD

jan/95
mar/95
mai/95
jul/9s
set/95
ov.
jul
set/98
0v/98
jan/99
r/99
99
99

[
= c 'z 3 >
EESEEEEE=E B

I3
>
22222
3
=] X

nov/99
jan/00
mar/00
mai/00
jul/oo
set/00
nov/00

mal
mai
n

c

s Bancos Privados s Bancos Estrangeiros — essssmBancos PUblicos

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.

“ Legalmente, a entrada de bancos estrangeiros estava vedada pelo Artigo 192 da Constituicdo Federal de
1988. Entretanto, o Poder Executivo passou a utilizar brechas da legislagdo - Artigo 52 do Ato das
Disposicdes Constitucionais Transitorias - para reconhecer como de “interesse do governo brasileiro” o
aumento da participagdo estrangeira no capital de institui¢des financeiras especificas.
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Observa-se no Grafico 2.2 que as institui¢des financeiras estrangeiras ampliaram
a participacdo relativa no sistema financeiro nacional em termos de operacdes de
crédito. Ao mesmo tempo, restou também o processo de reducdo da participacdo dos
bancos publicos no total do sistema financeiro, sobretudo em funcdo da privatizacao
e/ou extingdo de bancos publicos estaduais. De forma geral, o que se observa é um
processo de estagnacdo do crédito na economia brasileira, fortemente condicionado pela
retracdo da atuacdo dos bancos publicos. Vale destacar que embora tenha havido um
aumento da presenca da participacdo de instituicGes financeiras estrangeiras nas
operacOes de crédito, esse processo se deu muito mais em fungdo de um processo de
aquisicdo de instituicdes privadas nacionais e de uma consequente substituicdo na
origem do controle de capital do que propriamente por uma expansdo no montante de
crédito ofertado por esses bancos.

Entretanto, as alteragdes na estrutura bancéria ndo dependeram apenas de agdes
das autoridades econdomicas. A flexibilizacdo da legislagdo veio ao encontro da
estratégia dos bancos internacionais, que procuravam fortalecer suas posicdes globais,
para diversificar suas fontes de receitas.

Como no Brasil ndo eram permitidos depoésitos de ndo residentes em moeda
estrangeira, 0 Unico instrumento de canalizacdo de capitais externos por meio do
sistema bancério foram os repasses de recursos captados pelos bancos na forma de
empréstimos bancéarios e da emissdo de titulos no exterior. As obrigacbes externas de
curto prazo foram predominantes, sendo esses recursos direcionados para 0
financiamento do comércio exterior. O crescimento dessa modalidade de crédito, que
foi uma operacdo entre instituicdes financeiras, esteve diretamente relacionado com a
abertura comercial, pois uma parte consideravel direcionou-se para o financiamento das
importacdes (PRATES E FREITAS, 2001).

O endividamento externo dos bancos por meio de obrigacdes de curto prazo foi
estimulado pelas possibilidades de arbitragem de juros e se direcionou, em grande parte,
para aplicagdes em titulos publicos, principalmente em papéis indexados & variagdo
cambial. A contribuicdo para o financiamento do investimento das empresas de pequeno
e medio porte, que dependem do crédito bancério interno, foi marginal. Ja as empresas
de grande porte, que detinham acesso ao mercado internacional de capitais, optaram por
emitir seus préprios titulos no exterior, diante dos menores custos envolvidos (PRATES
E FREITAS, 2001).



101

No entanto, a ampliacdo da presenca estrangeira no sistema bancério brasileiro
nédo teve o impacto esperado pelas autoridades econdmicas em termos da reducdo dos
custos do crédito e dos servigos bancarios ofertados a populacdo e do alongamento dos
prazos das operacdes de crédito como consequéncia da suposta maior expertise na
administracdo dos riscos. Os bancos estrangeiros adotaram um comportamento
semelhante ao dos bancos privados nacionais e dos estrangeiros ja presentes no pais.

Os bancos estrangeiros destinaram as aplicacdes em titulos e valores mobiliarios
uma parcela maior de seus recursos, sendo que o montante relativo de recursos
aplicados em titulos pelos estrangeiros superou o total investido pelo sistema bancario
em seu conjunto. Em termos dos passivos, observou-se a importancia dos depoésitos a
prazo como fonte de funding, bem como das obrigacfes e repasses, que, no caso dos
bancos estrangeiros, referiam-se exclusivamente aos recursos captados no exterior.

Prates e Freitas (2001) observam que os bancos estrangeiros apresentaram um
comportamento similar ao dos bancos privados nacionais quanto ao destino dos créditos
concedidos, com destaque para a concentracdo das operacGes de empréstimo e titulos
descontados, em sua maioria formada por operacdes de curto prazo. Os bancos publicos
foram os Unicos que financiaram de forma mais expressiva 0s setores agricolas e
agroindustriais e concederam a maioria dos financiamentos imobiliarios de longo prazo.

Portanto, na década de 1990, nota-se uma maior presenca de bancos privados
estrangeiros na economia brasileira, em um movimento decorrente do processo de
aquisicdo de instituicGes financeiras privadas nacionais, 0 que ndo se traduziu em um
aumento da oferta de crédito no Brasil. Ademais, a participacdo do crédito no sistema
financeiro se reduziu, entre outras razdes, pela reestruturacdo do sistema financeiro
nacional, na forma de privatizacdo, extincdo e/ou reducdo do raio de acdo de bancos
publicos no Brasil — que detinham uma participacdo relevante sobre o crédito no sistema

financeiro nacional.

2.1.4. O CICLO DE CREDITO NA ECONOMIA BRASILEIRA NOS
ANOS 2000

Como observado na sec¢do anterior, o sistema bancério brasileiro passou por
importantes transformacdes desde a adogdo do Plano Real, a partir de fatores de
natureza macroecondmica, estrutural e regulatoria: a) em ambito macroeconémico, a

estabilizacdo dos precos e a gestdo das politicas monetaria e cambial, com destaque para
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a manutenc¢do da taxa de juros basica em um patamar elevado, mesmo apds a adogéo do
regime de cambio flutuante; b) em ambito estrutural, a ampliagdo da abertura financeira,
0 aumento da internacionalizacdo do sistema bancario e a privatizacdo dos bancos
publicos; c¢) em ambito regulatério, a convergéncia da regulamentacdo prudencial
interna aos padrdes fixados pelo Bank of International Settlements (BIS), como a
adocdo das regras do Acordo da Basiléia (BIANCARELLI E LODI, 2009).

As mudancas no ambiente concorrencial desencadearam acgdes reativas por
parte dos bancos privados brasileiros. Por um lado, essas instituicbes alteraram suas
proprias estratégias, explorando novos mercados, reduzindo seus custos, aperfeicoando
seus sistemas de controle, avaliacdo e riscos e diversificando suas receitas, sobretudo
mediante a cobranca por servicos, antes oferecidos gratuitamente. Por outro lado, a
entrada de grandes bancos estrangeiros estimulou a busca de escala e de poder de
mercado por parte dos bancos privados nacionais varejistas, por meio de fusfes e
aquisicdes, com impactos diretos no grau de concentragdo do setor (FREITAS, 2007).

Contudo, até o inicio dos anos 2000, o sistema ndo havia mostrado mudancas na
sua forma de atuacdo, relativamente ao padrdo dos anos de alta inflacdo, com as
instituices financeiras mantendo um elevado grau relativo de preferéncia pela liquidez
em termos de alocacdo de recursos. Ou seja, com excecdo de um curto periodo de
expansdo do crédito apos o inicio do Plano Real, os bancos brasileiros e estrangeiros
continuaram priorizando as aplicacBes em titulos publicos vis-a-vis a concessao de
crédito (FREITAS, 2007).

A partir de 2003, porém, os bancos privados modificaram seus portfélios de
ativos, expandindo de forma ativa o crédito para os agentes privados. No entanto, esta
mudanca de atitude ndo deve ser entendida como uma transformacao estrutural no perfil
de atuacdo do sistema financeiro brasileiro, que historicamente baseou seu
funcionamento com prioridade sobre o carregamento de titulos da divida pablica ante a
concessdo de crédito. Na visdo de Biancarelli e Lodi (2009), o que houve foi uma
alteracdo no conjunto de atividades mais rentdveis para os bancos, com a concessdo de
crédito ganhando cada vez maior importancia ao longo do ciclo econémico.

Este movimento teve associacdo direta com a progressiva melhora no ambiente
macroeconémico, que contribuiu para que os bancos redefinirem suas estratégias
operacionais. Com a introducdo do crédito consignado e o inicio da trajetoria de

elevacdo da massa de rendimentos, os bancos identificaram na ampliacdo dos
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empréstimos as familias um elevado potencial de rentabilidade na composicdo de seus
ativos (FUNDAP, 2007 apud BIANCARELI E LODI, 2009).

Nesse contexto, as operacdes de crédito passaram a ter uma maior participacao
relativa no ativo do sistema financeiro nacional, enquanto a participacédo relativa dos
titulos, valores mobiliarios e instrumentos derivativos nos ativos bancarios iniciou uma
trajetoria de reducdo. Como os bancos séo agentes ativos que definem suas estratégias
de acdo com o proposito de ampliar suas vantagens sobre seus concorrentes, as grandes
instituicOes varejistas adotaram diferentes estratégias de expansdo dos produtos voltados
para o financiamento das familias (CINTRA, 2006).

Cintra (2006) enumera uma série de elementos para elucidar os mecanismos que
o sistema financeiro nacional, por meio das instituicdes financeiras, desenvolveu para
aprofundar estratégias de expansdo, especialmente sobre estruturas voltadas para o
financiamento do consumo a partir de 2003.

Inicialmente, houve um duplo movimento, por parte das institui¢des financeiras,
em termos de investimento na aquisicdo de financeiras e da realizacdo de parceiras com
redes de lojas varejistas, por intermédio do financiamento das vendas da rede associada.
Nesse modelo, a instituicdo financeira passou a ter acesso ao cadastro de clientes das
lojas, o que pode ser utilizado para a colocacdo de outros produtos financeiros com
maior grau de especializacao.

Outro ponto a se destacar é que em razdo da perspectiva de expansdo do crédito,
estimulou-se o aperfeicoamento de tecnologias de informacdo, possibilitando uma
melhor coleta e processamento de dados sobre empréstimos e tomadores de recursos,
bem como o desenvolvimento e 0 manejo de novas técnicas de gestdo de risco. Essas
novas técnicas de gestdo de risco passaram a utilizar informacdes sobre taxas de
inadimpléncia por tipo de devedor e por tipo de empréstimos, permitindo estabelecer
estimativas de perdas com um minimo de provisionamento de capital para cumprir as
determinacGes do Acordo de Basiléia.

Adicionalmente, os conglomerados de pequeno e médio porte, sob a lideranca
de instituicGes publicas federais, passaram a celebrar convénios com entidades publicas
e empresas privadas com a finalidade de conceder empréstimos aos respectivos
funcionarios, ativos ou inativos, mediante a consignacdo em folha de pagamento.

Por fim, os bancos expandiram suas redes de correspondentes bancarios -
estabelecimentos comerciais, tais como farmécias, mercados e lojas de material de

construcdo, habilitados a prestar os servigos oferecidos por um banco - mecanismo este
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de oferta de servigos financeiros que possui uma estrutura de custo menos onerosa,
facilitando a expansdo das escalas das instituicdes de varejo e um processo indireto de
bancarizacéo.

Além dos elementos destacados por Cintra (2006), também foram muito
importantes os determinantes de ordem externa, tanto por parte do ciclo internacional de
liquidez quanto em funcdo da evolucdo e do patamar da taxa de cambio no Brasil. O
ciclo de liquidez e seus impactos sobre o Brasil puderam ser representados pelos fluxos
liquidos de capital para paises em desenvolvimento como um todo, e pelo resultado da
conta financeira do balanco de pagamentos brasileiro.

O ambiente de liquidez global e, mais especificamente, a disponibilidade de
financiamento externo para a economia doméstica tiveram basicamente dois efeitos
sobre o ciclo doméstico de crédito. O primeiro, direto, se materializou nas captacdes
externas dos bancos para o financiamento do comércio exterior e outras formas de
repasse. O segundo efeito, indireto, referiu-se ao impacto deste ambiente sobre a
conjuntura macroeconémica interna e se manifestou diretamente sobre a taxa de cambio
— gue, obviamente, sofreu outras importantes influéncias, a comecar pelo préprio nivel
da taxa interna de juros e do diferencial deste em relagdo as taxas internacionais.

Para a economia brasileira, submetida a constrangimentos externos e ao risco de
crise cambial em varios episédios ao longo de sua historia, é dificil exagerar a
importancia da estabilizacdo cambial na configuracdo de um ambiente mais propicio a
expansdo das operacdes financeiras. Ndo apenas como custo em si de eventuais
captacOes externas, mas também por conta de suas relagdes com as outras variaveis
como taxa de juros e inflacdo. Neste sentido, 0 movimento de forte apreciacdo cambial
ja a partir do inicio de 2003, acompanhado de perto pelas expectativas sobre o valor
deste preco-chave foi outro componente fundamental da trajetoria que ensejou a mais
longa e intensa fase expanséo do crédito na histdria recente do pais (BIANCARELLI E
LODI, 2009).
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GRAFICO 2.3
Sistema Financeiro Nacional

Operacoes de Crédito — Por Controle de Capital (2001-2010)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

A elevada aversao ao risco na primeira metade dos anos 2000 — caracteristica
aparentemente contraditéria com o ambiente de excesso de liquidez internacional -
esteve associada a maior cautela dos agentes residentes financeiros e nao financeiros
com os niveis do endividamento externo apos a crise cambial de 1999 e a ado¢do do
regime de flutuacdo suja.  Posteriormente, a estabilizacdo cambial revelou-se
fundamental ndo somente para a conformacao de um contexto propicio a expansao das
operacOes de crédito, mas também para que essas operacOes fossem realizadas em
moeda doméstica (Grafico 2.3).

Do ponto de vista da distribuicdo setorial do crédito, o setor privado absorveu
praticamente a totalidade dos recursos ofertados pelo sistema financeiro e, no ambito
deste setor, as familias foram as principais beneficiadas; no que se refere a origem dos
recursos, o segmento de recursos livres liderou a expansdo dos empréstimos, a partir,
sobretudo, de fontes internas, com destaque para a criagdo do crédito consignado.

O crédito consignado — introduzido, em 2003, pela Lei 10.820/2003 -
possibilitou aos trabalhadores vinculados a determinados sindicatos e aos servidores
publicos e aposentados 0 acesso ao crédito bancario a taxas de juros proporcionalmente
mais baixas. A introducdo dessa modalidade de crédito alterou o perfil do crédito
pessoal ao repercutir tanto sobre a taxa média de juros quanto sobre o prazo. Este
processo possibilitou uma reducdo expressiva do valor das prestacbes e,

consequentemente, do comprometimento da renda dos tomadores de crédito.
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O aumento do crédito a pessoa fisica, primeiramente, deu-se por intermédio do
crédito livre e se antecipou ao movimento posteriormente observado no crédito livre
concedido a pessoa juridica. A trajetoria do crédito a pessoa fisica pode ser atribuida,
principalmente, ao comportamento do crédito consignado e ao financiamento de
veiculos. Em adicional, mudancas institucionais contribuiram para a decisdo do sistema
financeiro nacional de expandir a oferta de crédito, com recursos livres, a pessoa fisica
(MORA, 2015).

Além do movimento observado no crédito pessoal, constatou-se também um
significativo aumento do crédito a veiculos, registrado tanto no financiamento a
aquisicdo quanto no leasing. O aumento da venda de automdveis pode ser
compreendido como um movimento similar ao observado no crédito pessoal, uma vez
que se expandiram 0s prazos e, concomitantemente, reduziram-se as taxas de juros
praticadas. Mudangas institucionais, mais especificamente o aprimoramento dos
instrumentos de alienacéo fiduciaria, contribuiram para este processo. As novas regras*’
de alienacdo fiduciaria facilitaram a compreensdo do aumento do crédito para a venda
de automaveis no Brasil.

Torres Filho et. al. (2008) observaram que a oferta de crédito a pessoa juridica
por parte das instituicdes financeiras no Brasil sempre concorreu com a aplicagdo em
titulos publicos, caracterizados por elevadas taxas de juros e niveis de risco reduzidos.
Neste cenério, o financiamento das empresas ocorria preponderantemente via BNDES e
por autofinanciamento.

A expansdo do crédito, inicialmente, deu-se no &mbito da pessoa fisica, sendo,
somente em 2006, acompanhado pela pessoa juridica. E, tal como na pessoa fisica,
inicialmente houve um aumento do crédito com recursos livres, explicado, em linhas
gerais, pelas operac@es para o financiamento do capital de giro.

As taxas de juros incidentes sobre as operacfes de crédito para o financiamento
do capital de giro foram reduzidas, entre 2003 e 2010, tanto para opera¢des negociadas
com taxas de juros prefixados quanto com taxas de juros flutuantes. Paralelamente,

constatou-se também o aumento do prazo nas opera¢fes em ambos 0s casos.

* Alteraces na legislacdo afetaram as operages do setor automotivo realizadas tanto no arrendamento
mercantil (leasing) quanto em operagdes denominadas, nas estatisticas do Banco Central, “Pessoa fisica —
referencial para taxa de juros — veiculos”. Segundo Assuncdo, Silva e Benmelech (2012), empréstimos
para a aquisicdo de veiculo podem ser denominados crédito direto ao consumidor ou arrendamento
mercantil. Ambos os procedimentos sdo similares, e 0 comprador dispde da posse do veiculo somente
apos ter quitado integralmente o financiamento.
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Mudangas institucionais, como a aprovacdo da Lei de Faléncias*®, e a introducéo
de inovagdes financeiras, com operacGes de crédito para o financiamento de capital de
giro atreladas a derivativos cambiais, reduziram o risco do emprestador e, em um
contexto de expansao da economia - portanto, de ampliacdo da demanda por crédito -
levou ao aumento das operacdes de crédito.

O aumento da seguranca juridica desempenhou um papel relevante para que o
sistema financeiro aumentasse sua oferta de crédito. A existéncia de uma legislacdo que
reduziu os riscos intrinsecos a oferta de crédito pode ser compreendida, a luz da teoria
keynesiana, como um mecanismo de protecdo quanto & incerteza. E interessante
observar que as modalidades de crédito favorecidas pelas mudancas institucionais foram
as gue apresentaram maior crescimento. Assim, constatou-se que a expansdo das linhas
de crédito consignado, de aquisicdo de veiculos e habitacional (beneficiadas pelas
mudancas nas regras de alienacdo fiduciaria), e de capital de giro (afetado pela
introducédo de operagdes de crédito vinculadas a derivativos cambiais, assim como pelas
mudancas na lei de faléncias) esteve associada a mudancas no aparato regulatério. Esta
mudancga consubstanciou-se em aumento do volume de crédito em decorréncia do
ambiente macroecondmico favoravel. A vista disso, a decisdo dos bancos de alterar o
perfil de suas aplicacdes, com o0 aumento da participacdo do crédito, pode ser atribuida a
uma conjuncao de fatores (MORA, 2015).

Além disso, Paula e Alves Junior (2017) observam que a expansdo do crédito
bancario teve como contrapartida a reducdo da participacdo relativa dos titulos e valores
mobiliarios na carteira dos bancos privados nacionais e dos bancos publicos. Esse
resultado esteve em linha com a alocacdo dos ativos esperada em uma fase de expansao,
a luz da teoria minskyana. Bancos, em busca de maior lucratividade, preferem ativos
que oferecam maior rendimento, ainda que menos liquidos, como os empréstimos que,

em regra, no Brasil, ndo sdo securitizaveis.

8 Araujo e Funchal (2009) observam que a antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei 7.661, de 21 de junho de
1945) priorizava o pagamento das dividas trabalhistas e fiscais, sendo as demais dividas relegadas a um
terceiro plano. Além disso, a lei anterior era incapaz de impedir a faléncia de empresas economicamente
viaveis, além de suscitar problemas na sucessao, que desvalorizavam a massa falida em termos de pregos
de mercado. A nova Lei de Faléncias (Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005) buscou equacionar estes
problemas. O crédito trabalhista passou a se limitar a 150 salarios minimos, o crédito segurado se
sobrepds ao crédito fiscal e 0 ndo segurado, a algumas categorias de crédito fiscal. Estas medidas
reduziram diretamente o risco do credor em caso de faléncias, enquanto os demais dispositivos
estabeleceram um ambiente propenso a recuperagdo de empresas viaveis economicamente.
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No que concerne o lado do passivo, observou-se que tanto os bancos privados
nacionais quanto os bancos publicos expandiram suas operacdes de empréstimos a partir
de 2005 amparados no forte aumento dos seus depositos, em especial, depdésitos a prazo.
No caso dos bancos privados nacionais, este movimento foi acompanhado do acentuado
crescimento nas captagdes no mercado aberto, formadas pelas obrigacdes
compromissadas - que compreendem operacdes com carteira propria, carteira de
terceiros e carteira de livre movimentacao - que s@o uma fonte mais agil de captacdo de
recursos por parte de bancos e livres de compulsorio, permitindo levantar maiores
montantes de recursos livres no mercado para dar sustentagdo ao crescimento da oferta
de crédito (PAULA E ALVES JUNIOR, 2017).

2.1.5. CRISE FINANCEIRA MUNDIAL E RUPTURAS: O PAPEL
ANTICICLICO DOS BANCOS PUBLICOS

No primeiro semestre de 2008, a crise financeira iniciada em meados de 2007 no
centro do sistema financeiro mundial, os Estados Unidos - especificamente, no mercado
de hipotecas subprime - comecou a afetar alguns paises emergentes, mas, somente em
meados do més de Setembro daquele ano, quando ela se converteu em um fenémeno
sistémico — sobretudo apo6s a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers -
observou-se seu transbordamento praticamente generalizado para esses paises, ainda
que empresas e bancos ndo tivessem nenhum vinculo com os titulos vinculados aquelas
hipotecas. (PRATES, 2010).

No caso do Brasil, o contagio sobre a economia brasileira ocorreu por
intermédio da contracdo do crédito doméstico e da deterioracdo das contas externas, em
um movimento fortemente relacionado com a reversdo abrupta das expectativas dos
agentes sobre a economia doméstica. Por conseguinte, a reducdo dos precos das
commodities, a especulacdo contra a moeda local e a fuga de capitais levaram a uma
desvalorizacéo subita e acentuada do real perante o dolar.

A crise financeira de 2008 revelou as consequéncias macroecondmicas
decorrentes da repercussao da depreciacdo cambial sobre as empresas envolvidas, direta
ou indiretamente, com operacdes no mercado de derivativos de cambio. Esta situacéo
aumentou o risco de uma crise sisttmica em consequéncia da importancia destas
empresas na estrutura produtiva doméstica e de suas relagdes com bancos. Como 0s

contratos de derivativos assinados no ambito da CETIP sdo sigilosos, ndo havia
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informagdes sobre quais eram os bancos envolvidos na oferta de crédito lastreada por
operacdes com derivativos e qual era o grau de exposicdo destes bancos. Neste
contexto, houve uma retracdo da oferta de recursos no mercado interbancario em
decorréncia da percepcdo de maior risco e do aumento da preferéncia pela liquidez.

Em face da intensificacdo da incerteza, foi adotada uma série de medidas com a
finalidade de aumentar a liquidez do sistema financeiro, tais como reducdo do
compulsorio dos pequenos e médios bancos, reducdo da aliquota adicional cobrada
sobre o compulsoério sobre depdsitos a vista, liberacdo do compulsério para a compra de
carteiras de bancos menores.

Estas mudancas evitaram, parcialmente, o contagio no mercado interbancario,
mas, isoladamente, ndo foram suficientes para estimular o aumento da oferta de crédito
nos bancos privados. Nesse momento, intensificou-se o credit crunch no mercado
interbancério, em funcdo tanto da percepcdo da incerteza em relacéo ao futuro quanto ao
montante dos valores envolvidos nas perdas decorrentes das operacdes de empresas com
derivativos cambiais (PAULA E ALVES JUNIOR, 2017).

Em adicional, os bancos privados nacionais reduziram fortemente as novas
concessdes de crédito e aumentaram acentuadamente suas provisdes para devedores
duvidosos, seguidos em menor grau, pelos bancos estrangeiros e publicos. Essa reacao,
contudo, foi mais moderada do que a exibida pelos bancos estrangeiros, cujas matrizes
foram afetadas fortemente pela crise. Esses, de fato, desalavancaram suas operacoes de
crédito, seguindo a mudanca de orientacdo das matrizes diante do novo cenario
macroecondmico global.

O governo, nessas circunstancias, estruturou sua estratégia para lidar com a crise
no ambito do crédito. Os bancos publicos participaram da estratégia em diferentes
paises para minimizar os efeitos da crise sobre a estrutura produtiva e financeira. No
caso brasileiro, o BNDES, o Banco do Brasil e a CAIXA foram utilizados de modo
articulado neste processo (Gréafico 2.4).
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GRAFICO 2.4

Sistema Financeiro Nacional

Operacoes de Crédito — Por Controle de Capital (set/2008-set/2009)
Variagdo Mensal (%) — Em R$ dez/2018 — IGP-DI*

7,0% -
6,0% -
5,0% -
40% { @&
3,0% -
2,0% -

—~—

1,0% -

00% —— — . - -

1.0% A set/08  out/08 nov/08 dez/08  janf09—>fev/09,” mar/09 abr/09 mai/@9~ jun/09 jull09  ago/09  set/09

-2,0% -
—o— Bancos Publicos Bancos Privados Bancos Estrangeiros

1 Optou-se por utilizar a variagdo mensal para elucidar a diferenga do papel dos bancos publicos ante as instituicdes financeiras
privadas nacionais e estrangeiras.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

A estratégia do governo federal foi elaborada tendo como parametros a
gravidade da crise e as repercussdes sobre o sistema financeiro e sobre o lado real da
economia. A decisdo do uso dos bancos publicos como agentes integrantes de uma
politica anticiclica foi essencialmente politica. Buscava-se atenuar os efeitos da crise
sobre as empresas, efeitos que foram amplificados pelas operacGes envolvendo
derivativos. N&o se podia ser excessivamente permissivo, pois se estaria incentivando o
comportamento irresponsavel, mas era necessario encontrar uma solucdo com algum
tipo de Onus para atenuar as perdas decorrentes da crise econdmica internacional e para
abrandar o impacto do contagio da crise financeira sobre as empresas nao financeiras
(MORA, 2015).

O BNDES, neste cenario, atuou ndo somente por intermédio de suas linhas de
crédito, mas também articulando a coordenacgdo dos agentes econdémicos para minimizar
os efeitos da crise sobre a economia brasileira. Assim, foi realizado, no inicio de 2009,
um primeiro empréstimo do Tesouro Nacional de R$ 100 bilhdes para o BNDES, com a
finalidade de capitaliza-lo e instrumenta-lo para fazer face a necessidade de recursos por
empresas de diferentes portes. A acdo do BNDES néo se restringiu as suas linhas
tradicionais de financiamento, mas também expandiu sua area de atuacdo oferecendo
inclusive financiamento de capital de giro (ALMEIDA, 2010).

No entanto, € importante destacar que o papel de destaque desempenhado pelos
bancos publicos antecedeu a crise. Percebeu-se, j& em 2007, o aumento do crédito
concedido pelo Banco do Brasil e a fungdo assumida pelo BNDES no desenho do

Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC). A eclosdo da crise de 2008
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intensificou o processo, ja em curso, de expansdo do crédito ofertado pelos bancos
publicos e levou ao aumento da sua participacdo no crédito com recursos livres e a
lideranca no segmento de crédito direcionado a pessoa juridica. Ainda assim, ndo foi
possivel evitar a queda do total de crédito com recursos livres em termos de percentual
do PIB.

E importante mencionar aqui o papel de destaque desempenhado pelo BNDES
no PAC ao financiar empreendimentos voltados para a infraestrutura e ao diminuir 0s
spreads basicos das linhas de financiamento para os setores considerados estratégicos
para o crescimento, tais como energia elétrica, logistica e desenvolvimento urbano. Ja ai
se pode observar uma nova fungdo a ser executada pelos bancos publicos, fungdo esta
que se intensificou em resposta a crise de 2008.

Assim, segundo Afonso (2012), a primeira rea¢do dos bancos publicos foi
contribuir para o intenso processo de reestruturagdo empresarial e patrimonial que se
deu no &pice da crise — ora para equacionar ou atenuar as perdas com derivativos
cambiais, ora para adquirir carteiras de crédito de outros bancos privados, ora para dar
saida a bancos privados ou aplicadores de empreendimentos abalados pela crise, ora
para dar saida de capitais externos repatriados por matrizes mais abaladas pela crise.

Além das medidas adotadas pelo Banco Central e da atuacdo do BNDES,
observou-se a acdo do governo federal por intermédio dos bancos publicos federais -
Banco do Brasil e CAIXA - que levou a uma aceleracdo da oferta de crédito, enquanto
0s bancos privados se retrairam logo apds o aprofundamento da crise econémica
internacional em setembro de 2008.

Os bancos publicos federais passaram a operar como instrumento de uma
politica anticiclica com a finalidade de atenuar os efeitos da crise financeira
internacional sobre a economia brasileira. Houve oferta de linhas de financiamento pela
CAIXA e pelo Banco do Brasil, em 2009, destinada a setores especialmente sensiveis a
crise como agropecudria, construcao civil, producdo de insumos bésicos e producao e
venda de bens duraveis, aléem de concessdo de crédito e de autorizacdo para que
instituices financeiras pablicas adquirissem carteiras de crédito de outros bancos.

Nesta direcdo, o Banco do Brasil, por exemplo, expandiu expressivamente sua
carteira de crédito consignado, de financiamento de automoveis e de capital de giro.
Esse processo ocorreu entre setembro de 2008 e dezembro de 2009 e permitiu que o

Banco do Brasil aumentasse a sua participacdo na oferta de crédito doméstica.
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A CAIXA, por sua vez, manteve a proeminente posi¢do no crédito habitacional,
que tradicionalmente sempre ocupou. Contudo, a partir de meados dos anos 2000,
iniciou-se uma mudanca com a melhora nas condi¢des de financiamento e uma
agilidade maior na sua concessdo, com reducdo da burocracia e a contratacdo de
financiamentos de longo prazo em periodos de tempo relativamente curtos. A
revitalizacdo da CAIXA como agente financiador, a partir do inicio da década de 2000,
permitiu que o banco desempenhasse um papel fundamental na estratégia do governo
para enfrentar a crise de 2008, contribuindo para a estruturacdo de linhas de
financiamento destinadas a diferentes segmentos, o que culminou, por exemplo, com o
lancamento do Programa Minha Casa, Minha Vida, dedicado principalmente ao publico
de baixa renda, a partir de 2009.

O governo brasileiro, em resposta ao aumento da preferéncia pela liquidez dos
bancos privados em um contexto de maior aversdo ao risco, estruturou uma politica
financeira, sob a centralidade da atuacdo dos bancos publicos, com a finalidade de
diminuir o risco de uma crise sistémica e contribuir para sustentar a demanda agregada.
A atuacdo do BNDES, do Banco do Brasil e da CAIXA ao lado dos esforcos das
politicas de governo para afastar os riscos de uma crise sistémica foi bem-sucedida, na
medida em que, efetivamente, o volume de crédito aumentou em percentual do PIB
entre setembro de 2008 e dezembro de 2010, sem que estes bancos tenham elevado a

sua exposicao a operacgdes arriscadas.

2.1.6. A DECADA DE 2010: DA ASCENSAO DOS BANCOS PUBLICOS A
RECESSAO ECONOMICA

As politicas anticiclicas adotadas pelo governo entre 2009 e 2010, em conjunto
com a expansdo do crédito a cargo dos bancos publicos, foram favorecidas pela
restauracdo de um contexto internacional favoravel, a partir da melhoria das
expectativas dos agentes, diante de um novo boom de commaodities e do aumento nos
fluxos de capitais, viabilizando um rapido processo de recuperacdo. A oferta de crédito
retornou a sua trajetdria de crescimento, a partir do protagonismo do crédito direcionado
(PAULA et. al., 2015).

A forte recuperacdo do crédito, no entanto, em face do aumento na taxa de
inflacdo e receio de fragilizacdo do setor bancério, levou o Banco Central a adotar

medidas macro prudenciais a partir do final de 2010 para restringir esse movimento.
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Incluiu, entre outras, medidas como o aumento gradual da aliquota do depdsito
compulsorio sobre os depdsitos a vista e a prazo, elevacdo no adicional do compulsorio

para depdsitos a vista e a prazo, reducdo do limite maximo de deducdo das compras de
carteiras, entre outras medidas.

GRAFICO 2.5
Sistema Financeiro Nacional

Operagdes de Crédito — Por Controle de Capital (2011-2018)
Em R$ bilhdes - dez/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

Conforme o Gréfico 2.5, o periodo iniciado a partir de 2011 foi marcado pelo
declinio e estagnacdo da oferta de crédito dos bancos privados, contraposto pela oferta
de crédito dos bancos publicos, que se manteve elevada e em niveis semelhantes a taxa
de crescimento do periodo pré-contagio da crise mundial, com CAIXA e Banco do
Brasil assumindo uma participacdo maior sobre o total de operacdes de crédito do
sistema, inclusive em éreas tradicionalmente ocupadas pelos bancos privados, como
crédito pessoal e capital de giro (FEIL E SILVINIK, 2017).

As principais modalidades de crédito a pessoa fisica, como o crédito consignado
e o crédito para aquisicdo de veiculos, comecaram a desacelerar. A exce¢éo foi o crédito
para capital de giro, que aumentava desde 0s anos que antecederam a crise financeira de
2008 e que continuou a crescer significativamente. Cabe destacar que este foi um
periodo em que a lucratividade das empresas de capital aberto no Brasil caiu
acentuadamente, sendo possivel que as empresas ainda alimentassem expectativas de
crescimento do mercado interno, devido & existéncia de um mercado de vendas de
varejo ainda aquecido (PAULA E PIRES, 2017).
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O Gréfico 2.6 traz uma comparacdo entre a taxa de crescimento das operacdes
com credito livre e direcionado. As operacfes de crédito livre correspondem aos
contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente pactuadas
entre instituicdes financeiras e tomadores. Ja as operacOes de crédito direcionado sdo
regulamentadas pelo CMN ou vinculadas a recursos orcamentarios, destinadas,
basicamente, & producdo e ao investimento de médio e longo prazos aos setores
imobiliario, rural e de infraestrutura, sendo as fontes de recursos oriundas de parcelas
das captacGes de depoésitos a vista e de caderneta de poupanca, além de fundos e
programas publicos.

O crédito com recursos livres ficou quase estagnado no periodo, diferentemente
do crédito direcionado, que apresentou um elevado crescimento, devido ao acentuado
crescimento do crédito do BNDES e do financiamento habitacional da CAIXA. Em
funcdo destas modalidades de crédito serem caracterizadas por prazos mais longos, a
maturidade média das operacdes de crédito aumentou.

GRAFICO 2.6

Taxa de Crescimento

Operacoes de Crédito — Por Tipo (Livre x Direcionado)

Variagdo Acumulada (%) — Em R$ dez/2018 — IGP-DI
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1 Optou-se por trabalhar com a taxa acumulada de crescimento das operagdes de crédito livre direcionado para elucidar a grande
expansao observada na primeira metade da década, o que corroboram os dados observados no Gréafico 2.4.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

Segundo Paula e Alves Junior (2017), este periodo foi marcado tanto por uma
deterioracdo no cenario internacional, em funcdo da iminéncia de uma crise na Zona do
Euro e da desaceleragdo da economia chinesa, como por uma descoordenagcdo nos

instrumentos da politica econdmica, levando a deterioracdo nas expectativas de firmas e
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bancos, expressa na reducgdo na taxa de investimento, contribuindo para a desaceleragéo
econdmica.

Esse conjunto de fatores, juntamente com o temor do aumento da inadimpléncia,
influenciou a decisdo dos bancos privados nacionais de retomar posturas mais
conservadoras. Assim, j& se percebiam nos balancos das institui¢ces privadas os efeitos
da estratégia de controlar a expansdo do volume de empréstimos, resultando em forte
desaceleracdo na oferta e em aumentos dos spreads bancarios.

Os bancos publicos, por sua vez, continuaram a expansdo das operacbes de
crédito, prorrogando a politica financeira anticiclica iniciada em 2009. Este segmento
passou a administrar mais dinamicamente o passivo exigivel, com acentuado
crescimento de obrigacdes que economizam reservas, notadamente captacdes no
mercado aberto e aceites e emissdo de titulos, com destaque para o aumento das
emissOes das Letras de Crédito do Agronegdcio por parte do Banco do Brasil, além das
obrigagdes por empréstimos e repasses provenientes do Tesouro Nacional e FGTS, por
parte do BNDES e da CAIXA, respectivamente.

A partir de 2015, a economia brasileira passou a apresentar uma forte e subita
contracdo da oferta e demanda do crédito, tanto no segmento de crédito livre quanto no
segmento de crédito direcionado (Grafico 2.6). Esse efeito foi sincronizado entre os
bancos privados nacionais, estrangeiros e publicos, ocorrendo em um contexto de uma
acentuada desaceleracdo econdmica (taxa de crescimento negativo do PIB em 3,8% em
2015 e 3,6% em 2016), decorrente da combinacdo de um conjunto de choques
negativos, tais como a deterioragdo nos termos de troca, a crise hidrica, uma forte
desvalorizacdo cambial e crise politica, com um conjunto de politicas econémicas
contracionistas, tais como a elevacdo da taxa Selic, reajuste de tarifas controladas pelo
setor publico e o corte do gasto publico.

A combinacdo da recessdo com a politica monetaria contracionista promoveu
uma forte desaceleracdo da oferta e demanda por crédito, resultando em um credit
crunch que, por sua vez, teve efeitos diretos no aprofundamento da crise econdémica. O
credit crunch resultou tanto da maior aversdo ao risco dos bancos como dos demais
agentes privados. Do ponto de vista da oferta, frente a incerteza, tanto os bancos
publicos quanto os privados elevaram a provisdo para devedores duvidosos, ampliaram
suas aplicagdes em ativos liquidos, reduziram o prazo médio de seus emprestimos e
tornaram-se mais seletivos na concessdo de crédito, privilegiando modalidades com

maiores garantias. De outro lado, observou-se uma reducdo na demanda por crédito em
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razdo da queda da massa salarial real, do aumento na taxa de desemprego e da forte
reducdo dos investimentos desde 2014 (PAULA E ALVES JUNIOR, 2017).

Ainda sob o ponto de vista da demanda por crédito, as principais modalidades de
crédito a pessoa fisica, como o financiamento habitacional e o crédito consignado,
ficaram estagnadas ou até mesmo declinaram, como foi o caso do credito destinado a
aquisicdo de veiculos. Neste periodo, assistiu-se a um aumento na fragilidade financeira
de familias: por um lado, houve uma elevacdo no comprometimento da renda das
familias sobre a divida bancéaria — ainda que tenha havido relativa estabilidade na
participagdo do servico da divida (amortizacéo e juros) sobre o fluxo mensal de renda -
vindo a declinar em 2016 evidenciando um processo de desalavancagem (Grafico 2.7).

Do ponto de vista das empresas, o percentual de empresas com a razao
“EBITDA”*/Despesas Financeiras” menor do que 01 — ou seja, que ndo geravam fluxo
de caixa capaz de cobrir a totalidade das despesas financeiras — passou a aumentar

significativamente a partir de 2015, uma situagao caracteristica de agentes especulativos
ou Ponzi (PAULA E ALVES, 2017).

GRAFICO 2.7

Estoque de Divida e Servigo da Divida das Familias - (mar/2005-dez/2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

A forte elevacdo na taxa de juros, em um ambiente de elevada incerteza,
aumentou o risco de taxa de juros para 0s investidores em titulos publicos. A
dificuldade de venda de papéis pré-fixados pressionou o Tesouro Nacional a emitir

titulos indexados a Selic, que por terem duration de um dia séo livres desse risco. O

* 0 EBITDA ¢ a sigla em inglés para “Earning Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization”,
que se trata da medida do lucro operacional das empresas.
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crescimento da emissdo de Letras Financeiras do Tesouro junto com as operagdes
compromissadas, ja em crescimento desde 2012, aumentou rapidamente 0 montante das
aplicacdes remuneradas pela taxa Selic com alta liquidez, revigorando o circuito de
overnight na economia brasileira. Assim, houve um forte aumento na divida publica a
partir de 2015. Essa mudanca na administracdo da divida publica e aumento no volume
das aplicacOes de curto prazo permitiu, mais uma vez, que os bancos ajustassem sua
estrutura patrimonial de forma a obterem liquidez e rentabilidade na composicéo de seu
balanco. Repetindo o passado, os bancos alcangcaram uma lucratividade ainda elevada
em condigdes de aguda crise econdmica, mantendo-se ao mesmo tempo financeiramente
saudaveis (PAULA E ALVES JUNIOR, 2017).

2.2. SISTEMA DE FINANCIAMENTO PUBLICO NO BRASIL:
INSTITUCIONALIDADE E ELEMENTOS CONCEITUAIS

Apds a analise da evolucdo do sistema financeiro nacional do Brasil desde os
anos 1960, a presente secdo tem por objetivo lancar luzes sobre a discussdo do papel do
Estado enquanto agente mobilizador de recursos para o financiamento de setores
econdmicos, por meio do direcionamento de crédito, evidenciando que as institui¢oes
privadas de crédito ndo atendem, em principio, & demanda por financiamento de setores
especificos e de elevado retorno social.

Partindo desses elementos, a ideia ¢ mostrar a forma com que o Brasil
estruturou, ao longo do tempo, uma forma especifica de sistema de financiamento
publico, formado tanto pela atuacdo direta dos bancos publicos quanto pela existéncia
de um conjunto de regras e mecanismos que viabilizam a existéncia de fundos publicos
e de direcionamento de recursos para o financiamento da economia. Essa discussao se
faz necessaria em funcdo do elevado grau de entrelacamento entre essa
institucionalidade e a atuacdo dos bancos publicos, objeto da presente tese.

No Brasil, o direcionamento de crédito é estruturado, basicamente, de duas
formas: a primeira se d& por meio da existéncia de fundos publicos de poupanca
compulsoria e a segunda se da por meio da criacdo de mecanismos de direcionamento
de captacdes de recursos.

De acordo com Torres Filho (2006), o direcionamento de crédito a partir de
recursos publicos pode ser entendido como o destaque de parte das receitas publicas

para ser utilizada no financiamento de investimentos de empresas ou familias. Nesse
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caso, a poupanca € do setor publico, mobilizada por meio de mecanismos compulsorios
- impostos e contribui¢cbes - e o dispéndio é feito na forma de empréstimos. Os
beneficiarios finais dos fundos tomam esses financiamentos com a condicgéo de realizar
investimentos em setores ou atividades considerados prioritarios, na forma da legislacao
existente.

No tocante aos fundos publicos, faz-se aqui a distingdo entre os fundos de
natureza fiscal - cujos recursos sdo oriundos diretamente da vinculacdo de percentuais
sobre a arrecadacdo de impostos — e 0s de natureza parafiscal. Estes Ultimos tém seus
recursos originados na cobranca de taxas ou contribuicdes especialmente criadas para
alimenta-los. Essas taxas podem incidir sobre uma infinidade de fluxos financeiros -
lucros, receitas brutas, folhas de pagamento, entre outros. Além disso, outra
particularidade dos fundos parafiscais é a possibilidade do pagamento de beneficios aos
seus segurados. No Brasil, casos tipicos de fundos fiscais sdo os fundos constitucionais
de financiamento regional: Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE),
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro Sul (FCO) e Fundo Constitucional e
Financiamento do Norte (FNO). No caso dos fundos parafiscais, tem-se como exemplo
0 FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servigo) e o FAT (Fundo de Amparo ao
Trabalhador).

O financiamento com recursos fiscais ou parafiscais ndo é uma atividade
simples, em funcdo da necessidade de se estruturar uma analise de projeto e de risco de
cada investimento. Caso o empreendimento atenda aos critérios de prioridade
determinados pela legislagdo e desde que a capacidade de pagamento esteja
demonstrada, é necessario formalizar por meio de um contrato a relacdo entre
financiador e financiado. Posteriormente, a aplicacdo do dinheiro publico na finalidade
acordada tem que ser fiscalizada. Por estes motivos, o sistema bancéario publico dispde
de um bom mecanismo para repassar recursos fiscais ou parafiscais aos investidores.
Financiar e acompanhar empresas e projetos sdo atividades que esses bancos
desempenham rotineiramente e, ao invés de se criar uma burocracia publica adicional,
entende-se adequado deixar a cargo dos bancos publicos o papel de orientador da
distribuicdo dos recursos. Os bancos repassadores tomam voluntariamente a poupanca
publica e assumem, perante o governo, o risco de pagamento do empreendimento
financiado. Para tanto, recebem uma remuneracdo tanto pelo trabalho de administracéo
guanto pelo risco (TORRES FILHO, 2006).
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Portanto, as secOes seguintes descrevem a estrutura e a institucionalidade
relativa aos principais fundos de poupanca compulséria no Brasil — FGTS, FAT e
Fundos Constitucionais — bem como dos mecanismos de exigibilidade de recursos e

direcionamento de crédito e a atuacao dos bancos publicos nesse processo.

22.1 A ESTRUTURA DO FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO DE
SERVICO (FGTS)

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi criado pela Lei
5.107/1966, como alternativa ao regime de estabilidade decenal determinado pela
Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), que previa o pagamento de multas, por parte
dos empregadores, em caso de demissdo sem justa causa dos trabalhadores.

A CLT estabelecia que o empregado demitido tinha direito a uma indenizacéo
pelo tempo de servico equivalente a um més de salario por cada ano trabalhado ou
periodo acima de seis meses. Determinava ainda que o trabalhador adquiria estabilidade
ao completar dez anos na mesma empresa e poderia ser demitido somente por falta
grave ou circunstancias de forga maior, devidamente comprovadas (CINTRA, 2007).

De acordo com Cintra (2007), o sistema tinha trés principais inconvenientes: o
primeiro era que as empresas nao se preparavam para custear as eventuais indenizacdes.
O segundo era a descontinuidade que ocorria no dia do décimo aniversario do
funcionario na empresa, quando a sua saida dobrava de custo, fazendo com que muitas
empresas demitissem sistematicamente seus funcionérios & medida que se aproximava o
décimo ano. O terceiro era gque, se 0 empregado se aposentasse na mesma empresa em
gue havia comecado a trabalhar, jamais receberia qualquer indenizacgéo, o que, por si S0,
configurava mais um incentivo ao aumento da rotatividade da mao-de-obra.

Com a instituicdo do FGTS, surgiu a opcdo de um recolhimento continuo
mensal, por parte dos empregadores, de um montante de recursos que configuraria uma
poupanca compulsoria para o empregado, relativa ao seu tempo de servico, para assisti-
lo nos casos previstos pela lei — notadamente, em caso de demissdo sem justa causa, ou
aos seus dependentes em caso de falecimento (BIANCARELLI E CONTI, 2015).

A Constituicdo Federal de 1988 eliminou o carater facultativo dessa adeséo,
extinguindo a estabilidade decenal e instituindo a obrigatoriedade da contribui¢cdo dos
empregadores ao FGTS. Nos anos subsequentes, uma sequéncia de leis estabeleceu os

detalhes sobre a constituicdo do fundo, gestores, reponsabilidade e forma de gestéo,
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possibilidades de aplicagdo de recursos e demais aspectos relativos ao seu
funcionamento.

De acordo com essas leis, definiu-se que o empregador deveria recolher
mensalmente, nas contas individuais de seus empregados, 8% da remuneracdo devida
aos trabalhadores celetistas urbanos e rurais, aos diretores ndo empregados, aos
trabalhadores avulsos e aos empregados domésticos.

E importante destacar, no entanto, que o estabelecimento do FGTS atendeu a um
duplo objetivo: se por um lado ele visou assegurar aos trabalhadores uma poupanca
compulsoria, por outro lado ele serviu a constituicdo de um fundo passivel de uso para o
financiamento de setores prioritarios para o pais, quais sejam, de habitacdo popular,
saneamento ambiental e infraestrutura urbana, em linha com as diretrizes nacionais para
esses setores e a politica nacional de desenvolvimento urbano (CINTRA, 2007 apud
BIANCARELLI E CONTI, 2015).

O conjunto das contas individuais supramencionadas, que conforma o FGTS, é
centralizado, mantido e controlado pela CAIXA, o agente operador do fundo. As
normas e diretrizes relativas ao fundo, no entanto, sdo determinadas pelo Conselho
Curador do FGTS, composto por representantes dos trabalhadores, empregadores e
governo.

Compete a CAIXA a responsabilidade pela operacdo dos recursos e pela
continuidade dos programas em andamento. O banco centraliza e faz a gestdo dos
recursos arrecadados e, neste sentido, repassa 0s recursos dos programas aprovados pelo
Conselho Curador do FGTS aos bancos aptos a atuar enquanto intermediadores. As
aplicacdes com recursos do FGTS podem ser realizadas diretamente pela CAIXA e por
outros 6rgdos autorizados pelo Conselho Monetario Nacional a atuar no Sistema
Financeiro da Habitacdo, a partir de critérios fixados pelo Conselho Curador do FGTS,
em operacOes que preencham os requisitos determinados por este no tocante a prazos e
garantias (MENDONCA, 2007).

Além dos necessarios gastos administrativos, os recursos sdo movimentados
para: a) saques por parte dos trabalhadores, mediante autorizacdo da CAIXA; b)
constituicdo de um fundo de liquidez e carteira de titulos publicos; c) financiamento no
ambito de programas determinados.

No que diz respeito aos saques, 0s recursos do FGTS s6 podem ser retirados

pelos trabalhadores — ou seus dependentes — em circunstancias condizentes com o duplo
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proposito discutido acima, a saber, peculio para os trabalhadores e fonte de
financiamento habitacional ou de infraestrutura urbana.

Em linha com o primeiro dos propoésitos, sdo autorizados saques nas seguintes
situacOes: demissdo sem justa causa — inclusive a indireta, de culpa reciproca ou de
forca maior; extingdo total da empresa; aposentadoria; falecimento; quando o
trabalhador atinge 70 anos de idade; quando o trabalhador ou seu dependente s&o
portadores do virus HIV, acometidos de neoplasia maligna ou estdo em estagio terminal
de vida; permanéncia do titular, por trés anos ininterruptos, fora do regime do FGTS;
suspensdo total do trabalho avulso, por periodo igual ou superior a 90 dias; extin¢ao
normal do contrato a termo; necessidade pessoal, em face da urgéncia e gravidade
decorrente de desastre natural; quando o trabalhador com deficiéncia, por prescricéo,
necessite adquirir Ortese ou prétese para promocgdo de acessibilidade e de inclusao
social.

Em linha com o segundo dos propédsitos do FGTS, os trabalhadores podem
movimentar suas contas para 0 pagamento de parte das prestacdes e liquidacdo ou
amortizacdo do saldo devedor de financiamento habitacional concedido no ambito do
Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH); e para pagamento total ou parcial do preco de
aquisicao de moradia propria.

Foram permitidas, adicionalmente, movimentacbes da conta para duas
aplicacdes financeiras bem especificas: a) a Lei 9.491/1997 autorizou o uso de até 50%
dos saldos para a compra de cotas de Fundos Mutuos de Privatizacdo; b) a Lei
12.087/2009 permitiu o uso dos saldos para a integralizacdo de cotas do FI-FGTS -
fundo de investimento desenvolvido como forma de enfrentar a necessidade de
investimentos em infraestrutura, a partir da destinacdo de recursos anteriormente
aplicados em titulos da divida publica para alavancar projetos de rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos e saneamento.

O FGTS tem ocupado papel central nos diferentes modelos de concepgéo e
operacionalizacdo da politica habitacional que foram sendo implementados desde
meados dos anos 1960. O modelo, alicercado sobre o Banco Nacional da Habitacdo
(BNH), era marcado pela presenca de um sistema que possibilitava a captacdo de
recursos especificos e subsidiados no ambito do FGTS, além do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo (SBPE). Entre as criticas tecidas ao modelo montado em torno
do BNH, extinto em 1986, destaca-se como questdo de fundo a incapacidade de atender

a populacgéo de baixa renda, objetivo maior de sua criagéo.
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Com a extingdo do BNH, observaram-se importantes mudangas no contexto
institucional no qual a politica de habitacdo era realizada. As atribui¢des do BNH foram
transferidas para a CAIXA e para 0 entdo Ministério do Desenvolvimento Urbano e
Meio Ambiente, responsavel pelas politicas habitacional, de saneamento basico e
desenvolvimento urbano. A Constituicdo de 1988 impulsionou um processo de
descentralizacdo, que estabeleceu uma redefinicdo de competéncias, na qual Estados e
Municipios passaram a gerir programas sociais, entre 0s quais a politica de habitacéo
(MENDONCA, 2007).

As transformacdes observadas a partir de meados dos anos 1980 revelam um
modelo de politica habitacional mais descentralizado, amplamente apoiado na esfera
municipal, assim como a manutencdo de sistema de financiamento centralizado no
governo federal, fortemente ancorado no FGTS e em recursos orcamentarios. Além
disso, houve uma progressiva desmobilizacdo de parte do arcabouco institucional dos
anos 1960 ainda remanescente, com a desarticulacdo ou mesmo extingdo de vérias das
Companhias de Habitacdo (COHABS).

No inicio dos anos 1990, observou-se uma sobreutilizacdo dos recursos do
FGTS, o que ocasionou uma fragilizacdo do fundo, levando a necessidade da suspensédo
temporaria de novos financiamentos. Esse processo significou limitagdes ao uso dos
recursos do fundo, limitagdes estas que, associadas as significativas restricbes impostas
aos gastos do setor publico para a realizacdo de empréstimos habitacionais, levaram a
uma baixa efetividade da implementagdo de novas linhas de financiamento entédo
criadas e construidas a partir de projetos apresentados por governos estaduais e
municipais (MENDONCA, 2007).

A partir dos anos 2000, o modelo de Politica Nacional da Habitacional se
alicercou sobre dois subsistemas: a) habitacdo de interesse social, do qual fazem parte o
FGTS, com financiamentos onerosos, o FNHIS (Fundo Nacional de Habitacdo de
Interesse Social), com recursos ndo-onerosos, além de outros fundos; e b) subsistema de
financiamento de habitacdo de mercado, formado por recursos de cadernetas de
poupanca e mercado de capitais.

No que concerne ao financiamento do sistema de saneamento basico, vale
observar que, a partir da criacio do BNH, que tinha como missdo mais ampla a
elaboracdo e operacionalizacdo de uma politica de desenvolvimento urbano, foi
instituido o Sistema Financeiro de Saneamento, que passou a centralizar recursos e

coordenar acOes do setor. Nos anos de 1970, criou-se o Plano Nacional de Saneamento
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(PLANASA), mantido com recursos do FGTS, com aplicacdo prioritaria a expansdo do
sistema de abastecimento de agua. A logica da formatacdo desse plano era calcada em:
centralizacdo decisoria, prestacdo de servicos subordinada a auto sustentacdo tarifaria,
aplicacdo de subsidios cruzados e obrigatoriedade de concessdo dos servigos locais as
companhias estaduais (MENDONCA, 2007).

A extincdo do BNH em 1986 e a transferéncia de atribuigdes para a CAIXA, que
ndo assumiu a heranca regulatoria anterior e foi submetida a restrices legais mais
severas, reduziu drasticamente a oferta de recursos ao setor. Observou-se naquele
periodo uma significativa queda no nivel de recursos do FGTS, que ainda assim
continuava a financiar o setor, acumulando dividas e conflitos de competéncia entre as
instituicbes do governo federal, levando a um esvaziamento institucional e na
progressiva desregulamentacao do setor.

Ao longo dos anos de 1990 observaram-se varias mudangas, entre as quais o
inicio do processo de privatizacdes e alteragdes de vinculacdo institucional. Houve
relativo sucesso na ampliacdo da cobertura de servicos e modernizacdo do setor. Para
tal, os recursos dos programas federais vieram do FGTS e de instituicbes de fomento
como Banco Mundial e Banco Interamericano de Desenvolvimento. Os programas
federais desenrolados nos anos de 1990 puderam ser classificados em dois grupos de
acOes. O primeiro voltava-se para a reducdo das desigualdades socioecondmicas e
privilegiava sistemas sem viabilidade econdmica, enquanto o segundo tinha como
premissa o0 desenvolvimento institucional dos sistemas de saneamento.

A partir dos anos 2000, verificaram-se algumas alteragcdes no sistema como, por
exemplo, o fato de a politica de saneamento ambiental passar a ser realizada pela
Secretaria Nacional de Saneamento Ambiental, vinculada ao recém-criado Ministério
das Cidades, com um processo de reordenamento institucional, visando a
implementacdo de vérias acBes orientadas para a reducdo do déficit em areas urbanas
metropolitanas criticas e em municipios de pequeno e médio porte. Entre os programas
implementados, houve o Saneamento Ambiental Urbano, financiado com recursos da
Unido, do FGTS e FAT, além de fundos internacionais.

No inicio de 2007 passou a vigorar a nova Lei do Saneamento Basico (Lei n.
11.445/2007), que prevé a universalizagdo dos servicos de abastecimento de agua, rede
de esgoto e drenagem de aguas pluviais, além da coleta de lixo para garantir a salde da
populacédo brasileira. Entre as principais mudancas destacadas pela midia est4 o controle

social na gestdo dos servicos prestados de saneamento, garantido pela criacdo de
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mecanismos e procedimentos que possibilitam & sociedade o acesso a informagdes,
representacdo técnica e participacdo nos processos de formulacdo de politicas, de
planejamento e de avaliacdo relacionados aos servicos publicos de saneamento basico
(MENDONCA, 2007).

Em 2009, no &pice da crise financeira mundial, o governo federal langou o
Programa Minha Casa Minha Vida como forma de institucionalizar a politica
habitacional e, em paralelo, promover estimulo adicional a economia a partir do
aumento da atividade no setor da construcéo civil. Por intermédio da Lei 11.977/2009,
alterada posteriormente pela Lei 12.424/2011, definiram-se as regras do programa, bem
como o reforco da importancia do FGTS enquanto fonte de recursos para subsidios as
habitacdes de baixa renda, juntamente com recursos do orcamento da Uniao.

O Conselho Curador do FGTS estabeleceu, por meio da Resolucdo 702/2012,
um conjunto de diretrizes para a elaboragcdo do orgamento do FGTS, bem como para a
aplicagdo dos recursos do fundo, assegurando metas de rentabilidade e reserva de
liquidez para saques ndo previstos, planos plurianuais e garantia de destinacdo de, no

minimo, 60% dos recursos para investimento em habitacao popular.

GRAFICO 2.8
FGTS - Arrecadacdo e Saque de Recursos (1995-2018)
Em R$ bilhdes - dez/2018 — IGP-DI*
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Fonte: Demonstrativos CAIXA — FGTS. Elaboracao propria.

O Gréfico 2.8 traz a evolucéo dos recursos arrecadados pelo FGTS, a titulo de
depdsitos patronais sobre o salario dos servidores regidos pela CLT, bem como os
saques realizados periodicamente, respeitando as exigéncias definidas em lei, para o
periodo entre 1995 e 2018.



125

Nota-se, a partir dos dados que, com excecdo do periodo entre 1997 e 1999, o
valor da arrecadacdo do FGTS sempre superou os saques realizados, sendo que, 0sS
saldos financeiros se fortaleceram entre dois periodos: nos anos de 2000 a 2006 e,
posteriormente, entre 2009 e 2014, como resposta a elevacdo do grau de formalizacao
do emprego na economia brasileira. O nivel de saques dos beneficios do FGTS também
se intensificou a partir de 2010, o que pode ser explicado em fungéo da possibilidade de
uso dos saldos desses recursos para o financiamento da habitacéo.

O Gréfico 2.9 traz a composicdo das principais operacdes ativas do FGTS
abrangendo o periodo entre 2001 e 2018. Pode-se observar, apds a retracdo observada
entre o periodo 2001 e 2004, uma significativa expansdo patrimonial, sobretudo em
termos das operacdes de crédito realizadas. Ainda além, a presenca relevante de titulos e
valores mobiliarios se justifica como forma de garantir a manutencdo de recursos
liquidos para fazer frente as exigéncias de reserva minima de liquidez — nos termos da
Resolucdo CGFGTS 9/1990, alterada pela Resolugdo CGFGTS 702/2012 — bem como
parte da estratégia de aplicacdo de recursos nos fundos de investimentos do FGTS (FI-
FGTS e Fundo de Investimento Imobiliario — FGTS).

GRAFICO 2.9
FGTS - Balanco Patrimonial - Ativo (2001-2018)
Em R$ bilhdes - dez/2018 — IGP-DI*
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Fonte: Demonstragdes Financeiras do FGTS, varios anos. Elaboragéo propria.

O que se pode depreender das informagdes, bem como da institucionalidade
analisada ¢ que aléem do FGTS ter sido, historicamente, decisivo para garantir,
principalmente, o financiamento da habitacdo e, em menor grau — mas ndo menos

importante — o financiamento do saneamento basico e da infraestrutura, a comparacao
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entre as entradas e saidas de recursos do fundo demonstra a estabilidade do funding —
haja vista a evolucdo do estoque acumulado dos saldos.

2.2.2. A ESTRUTURA DO FUNDO DE AMPARO AO TRABALHADOR
(FAT)

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) foi instituido pela Lei 7.998/1990,
que, em realidade, regulamentou o Artigo 239 da Constituicdo Federal de 1988, para
consolidar os recursos oriundos do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa
de Formacdo do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP). Trata-se de um fundo
contabil, de natureza financeira, gerido pelo Conselho Deliberativo do FAT, érgédo
composto por representantes dos trabalhadores, empregadores e governo.

Os fundos PIS e PASEP foram criados em 1970, com os objetivos de permitir a
participacdo dos trabalhadores nos resultados do crescimento econdmico e das
empresas, incentivar a formacdo de seu patriménio, contribuir para melhorar a
distribuicdo de renda e possibilitar a utilizacdo dos recursos acumulados em favor do
desenvolvimento econdmico e social. O PIS foi constituido por contribui¢bes das
empresas privadas e a gestdo era realizada pela CAIXA, enquanto o PASEP, constituido
pelas contribuicdes do setor publico, era gerido pelo Banco do Brasil.

Ao fim de cada exercicio financeiro, os recursos arrecadados eram distribuidos
nas contas individuais dos trabalhadores, de acordo com a remuneracdo recebida e o
namero de anos trabalhados. Os participantes podiam sacar, ao fim de cada exercicio
financeiro, os recursos equivalentes aos rendimentos de suas contas e o principal, em
situacOes especificas, como para compra ou constru¢do da casa propria, casamento,
aposentadoria, invalidez permanente ou morte do participante.

A partir de 1974, os recursos passaram a ser aplicados de forma unificada, por
meio do BNDES, permanecendo ainda sob responsabilidade do Banco do Brasil e da
CAIXA a administracdo das contas individuais, dos pagamentos de rendimentos e de
saques do principal. Os recursos foram direcionados para o financiamento de
investimentos prioritarios no ambito do Plano Nacional de Desenvolvimento (PND).

A Lei Complementar 26/1975 promoveu alteragdes significativas nos fundos PIS
e PASEP. Quando essa lei entrou em vigor, as arrecadagOes dos dois programas
passaram a integrar um Unico fundo, denominado Fundo PIS-PASEP. Além disso, 0s

trabalhadores cadastrados ha pelo menos cinco anos, e que recebessem salario mensal
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de até cinco vezes o valor do salario minimo, receberiam, a cada exercicio, um salario
minimo. Caso os rendimentos que tivessem direito a sacar anualmente néo totalizassem
um salario minimo, esse valor estaria assegurado, por meio de um pagamento
complementar — deu-se assim a criacdo do abono. Posteriormente, o Programa de
Seguro-Desemprego foi instituido pelo Decreto-Lei 2.284/1986, com a finalidade de
prover assisténcia temporaria ao trabalhador desempregado em virtude de dispensa sem
justa causa (MELO et. al., 2018).

Com a promulgacdo da Constituicdo Federal em 1988, ficou definido que os
recursos do PIS-PASEP seriam direcionados ao pagamento do seguro-desemprego e do
abono salarial, além de determinar que ao menos 40% dos recursos deveriam ser
transferidos para o0 BNDES, para financiar projetos relevantes para o desenvolvimento
econdmico.

A Constituicdo Federal, e sua regulamentacdo subsequente, criou um sistema de
protecdo ao trabalhador, que incluia os beneficios do seguro-desemprego e do abono
salarial, além de politicas ativas, como a oferta de servicos de requalificacdo
profissional e de recolocacdo, e, adicionalmente, gerava empregos por meio dos
recursos destinados ao BNDES para financiar projetos de desenvolvimento, que
geravam empregos e ampliavam a renda. A criagdo do FAT representou mais que uma
solucdo de fonte de recursos para o seguro-desemprego. Permitiu, também, a montagem
de um sistema de protecdo do trabalhador sem utilizar recursos or¢amentarios. Os
ingressos anuais das contribuicdes PIS-PASEP foram direcionados para 0os pagamentos
de beneficios e demais gastos correntes do FAT, os quais eram acrescidos dos juros
sobre 0s recursos repassados ao banco de desenvolvimento, que, com sua aplicacéo,
gerava desenvolvimento econémico e empregos (MELO et. al., 2018).

A Lei 7.998/1990 criou o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
regulamentou o Programa do Seguro-Desemprego, o Abono Salarial e instituiu o
Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (CODEFAT), 6rgédo
colegiado, de carater tripartite e paritario, composto por representantes dos
trabalhadores (quatro centrais sindicais), dos empregadores (quatro centrais patronais) e
do governo, como gestor do Fundo. Dentre as fun¢Ges mais importantes do 6rgéo estdo
as de elaborar diretrizes para programas e alocacdo de recursos, de acompanhar e avaliar
seu impacto social e de propor o aperfeicoamento da legislacdo referente as politicas
publicas de emprego e renda (CINTRA, 2007).
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A Lei 8.352/1991 regulamentou o uso das disponibilidades financeiras do FAT,
podendo ser aplicadas em titulos do Tesouro Nacional, por intermédio do Banco Central
— garantindo uma reserva minima de liquidez - e depois transferido para o Banco do
Brasil e em depdsitos especiais remunerados e disponiveis para imediata movimentacao,
nas instituicdes financeiras oficiais federais. A reserva minima de liquidez destina-se a
garantir, em tempo habil, os recursos necessarios ao pagamento das despesas referentes
ao Programa do Seguro-Desemprego e do Abono Salarial.

O FAT Constitucional®® tem carater permanente e destinagdo compulséria ao
BNDES, sendo também denominado recurso ordinario. Constitui fonte permanente e
segura, com custos compativeis para o financiamento de longo prazo de investimentos
em atividades produtivas. Como seu prazo de exigibilidade é indefinido, seu saldo
passou a ser denominado como divida subordinada, uma vez que ndo ha previsdo de
devolucdo do principal, mas apenas o pagamento periddico de juros. Todavia, 0S
recursos alocados no FAT Constitucional podem ser resgatados pelo CODEFAT no
caso de insuficiéncia de recursos para 0 pagamento do seguro-desemprego e do abono
salarial. Como os Depositos Especiais do FAT sdo exigiveis a qualquer momento, em
caso de insuficiéncia de recursos, 0 CODEFAT realiza primeiro o seu recolhimento. Se
ainda assim ndo houver recursos suficientes para o pagamento dos beneficios do seguro-
desemprego e abono salarial, se procedera ao recolhimento dos recursos ordinarios.
Nesse caso, 0 BNDES devera recolher ao CODEFAT as seguintes parcelas: até 20%
sobre o saldo ao final do exercicio anterior nos dois primeiros exercicios, até 10% do
terceiro ao quinto exercicio e até 5% a partir do sexto exercicio. Por se configurar divida
subordinada, parte do saldo do FAT Constitucional pode ser contabilizado para efeito de
calculo do Patriménio de Referéncia do BNDES.

Além disso, o FAT transformou-se em um nucleo organizador de politicas de
emprego implementadas no pais. A magnitude do funding possibilitou a configuracao
de um modelo integrado de politicas publicas para o mercado de trabalho, visando o
amparo do trabalhador mediante os programas de seguro-desemprego, formagéo
profissional, intermediacdo de mao-de-obra, garantias de renda, geracdo de emprego
urbano e rural, entre outros. As principais a¢es de emprego financiadas com recursos

do FAT foram estruturadas em torno de dois programas: o Programa do Seguro-

%0 A partir da promulgagdo da Constituicdo Federal de 1988, 40% dos recursos arrecadados seriam
destinados para o financiamento de programas de desenvolvimento econémico, por meio do BNDES.
Com o advento da Emenda Constitucional 103/2019, o percentual minimo de aplicacdo se reduziu para
28%.
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Desemprego - com as agdes de pagamento do beneficio do seguro-desemprego, que
promove a assisténcia financeira temporaria ao trabalhador desempregado, em virtude
de dispensa sem justa causa; de qualificacdo e requalificacdo profissional e de
orientacdo e intermediacdo de mao-de-obra - e os Programas de Geracdo de Emprego e
Renda - com a execucdo de programas de estimulo & geracdo de empregos e
fortalecimento de micro e pequenos empreendimentos - cujos recursos sao alocados por
meio dos depdsitos especiais (CINTRA, 2007).

No caso do FAT Constitucional, 0 BNDES possui liberdade para decidir sobre
as aplicagdes dos recursos, desde que em programas de desenvolvimento econémico,
como determinado na Constituicdo Federal e respeitadas as normas definidas na politica
operacional da instituicdo. No caso dos depdsitos especiais, 0s recursos devem ser
aplicados em setores e programas especificos previamente determinados e aprovados
pela Secretaria-Executiva do CODEFAT.

Excluidos os recursos direcionados ao BNDES e as despesas com 0 Programa
Seguro-Desemprego e Abono Salarial, os recursos podem ser alocados de duas formas:
em um primeiro momento, é necessaria a constituicdo de uma reserva minima de
liquidez — em geral, calculada como o valor capaz de garantir 0 pagamento dos
Programas de Seguro-Desemprego e Abono Salarial por um intervalo de seis meses —
que deve obrigatoriamente ser aplicada em titulos publicos; em um segundo momento,
conformam-se o0s chamados Depositos Especiais, que sdo as disponibilidades
financeiras “excedentes”, repassadas as instituigdes oficiais federais que funcionam
como agentes financeiros dos Programas — Banco do Brasil, CAIXA, Banco do
Nordeste, Banco da Amazo6nia, BNDES e Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP).
Esses recursos sustentam os Programas de Geracdo de Emprego e Renda, que oferecem
crédito notadamente para micro e pequenos empresarios, cooperativas ou setores
informais, com vistas a promogdo de novas vagas de emprego ou ao aumento da renda,
capacitacdo dos trabalhadores e prioridade sobre setores considerados estratégicos para
o desenvolvimento do pais, tais como transporte coletivo e infraestrutura voltada a
elevacdo da competitividade do pais.

As receitas do FAT provém da arrecadacdo da contribuicdo do PIS-PASEP, de
uma cota-parte da contribuigéo sindical, da remuneracdo de seus repasses ao BNDES,
da remuneracdo dos depdsitos especiais, da remuneragdo do Fundo Extramercado no
Banco do Brasil e dos rendimentos dos saldos disponiveis nas contas do FAT, na

CAIXA e no Banco do Brasil, para pagamento dos beneficios de seguro-desemprego e
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abono salarial. Constituem ainda receitas do FAT as restituicbes de convénios, as
restituicdes de beneficios ndo desembolsados, multas destinadas ao FAT e outros
recursos repassados pelo Tesouro Nacional.

Desde 1994, a desvinculagéo dos tributos e das contribui¢des sociais € aplicada
aos fundos e as despesas e, especificamente, afeta os recursos disponiveis do FAT, e
transferidos ao BNDES. A desvinculagéo foi aprovada inicialmente em 1994, com o
nome de Fundo Social de Emergéncia (FSE), com previsao de ser temporaria, mas foi
sucessivamente estendida. Em 1996 o FSE foi renomeado como Fundo de Estabilizacdo
Fiscal (FEF), com vigéncia até junho de 1997, prazo que foi estendido até 31 de
dezembro de 1999. Em 2000 o FEF foi substituido pela Desvinculagdo de Receitas da
Unido (DRU) (MELO et. al., 2018).

O Fundo Social de Emergéncia (FSE) e o Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF)
retiraram um quarto da arrecadacdo do PIS-PASEP no periodo entre 1994 e 1999. O
governo fixou, em 2000, por meio da Desvinculagdo de Receitas da Unido (DRU), 0 uso
discricionério, por parte da Unido, de 20% das receitas de impostos e contribuicdes
sociais, até 2003, ampliando os recursos destinados ao FAT, em relacdo ao FSE e ao
FEF. A DRU foi sucessivamente estendida para 2007, depois para 2011 e para 2015.
Em 2016, a DRU foi estendida para 2023 e, diante da grave situacéo fiscal do setor
publico, foi ampliada para 30% (MELO et al, 2018).

Além da desvinculacdo tributaria, a partir de meados dos anos 2000, e
especialmente a partir de 2008, o Governo Federal adotou, como medida anticiclica
voltada a estimular a economia diante dos efeitos da crise financeira mundial, a
desoneracdo tributaria sobre diversos bens de consumo duraveis, sobre os produtos que
compdem a cesta basica e, também, sobre a folha de pagamentos das empresas. Os
objetivos foram incentivar a demanda, por meio da reducdo de precos gerada pela
reducdo da tributacdo, e ampliar as contratacdes de funcionarios pelas empresas, com a
reducdo do custo sobre a folha de pagamentos.

As desoneragdes fiscais tiveram um impacto importante sobre a arrecadagdo das
contribuigdes do fundo PIS-PASEP. Entre 2008 e 2017, as desoneracGes representaram,
em média, 90% da DRU. Nos anos 2014 e 2015, as desoneracdes fiscais foram
superiores a DRU. A arrecadacdo liquida das contribui¢es PIS-PASEP direcionadas ao
FAT cresceu, no periodo 1995-2017, cerca de 70%, enquanto o PIB, no mesmo periodo,

aumentou 65%, mesmo com a desoneragéo fiscal e a DRU (MELO et. al., 2015).
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O crescimento da arrecadagéo do FAT, nesses anos, foi superior ao crescimento
do PIB e absorveu a incidéncia da DRU e das desoneragbes sem comprometer
significativamente o patriménio do fundo. Assim, a geracdo de emprego financiada com
0s recursos do FAT, em sua concepcao virtuosa, cria as condi¢fes para 0 aumento da
arrecadacdo fiscal e também do fundo e, consequentemente, permite a ampliacdo da
requalificacdo profissional e do apoio aos trabalhadores no desemprego, podendo
contribuir de forma relevante para o fortalecimento desse mecanismo endogeno de
protecao aos trabalhadores.

No caso das despesas do FAT, observa-se um crescimento bastante significativo
a partir de meados dos anos 2000, bem como uma mudanca de sua composicdo, com
reducdo dos gastos destinados a qualificacdo profissional e a intermediacdo do emprego,
e 0 aumento das despesas obrigatdrias — o abono salarial e o seguro-desemprego.

Melo (2015), analisando as variacGes das despesas do FAT, aponta que o total de
trabalhadores formais do setor privado — regidos pela CLT — passou de 23 milhGes em
2003 para 40 milhdes em 2013. Assim, o crescimento do nimero de trabalhadores com
potencial recebimento do beneficio do seguro desemprego provoca um crescimento de
sua concessdo. Ao longo do periodo 2003-2013, a quantidade de beneficiarios passou de
5,1 milhGes para 8,9 milhdes, crescimento semelhante, ao crescimento do mercado de
trabalho formal.

A politica de valorizacdo do salario minimo também gera impacto sobre as
despesas com 0 seguro-desemprego, pois 0 menor beneficio a que o trabalhador
desempregado tem direito corresponde a um salario minimo nacional, estando, assim,
atrelado a sua variacdo. No periodo entre 2002 e 2013, o salario minimo foi reajustado
em 239%, enquanto o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
aumentou apenas 87%, o que significa que o crescimento foi aproximadamente de 80%
acima da inflacdo medida pelo IPCA (MELO, 2015).

A ampliacdo dos gastos com o abono salarial apresentou um comportamento
semelhante aos gastos com seguro-desemprego. Assim como 0 seguro-desemprego, 0
abono salarial é afetado tanto pela valorizagdo do salario minimo quanto pela
formalizagdo do mercado de trabalho. O aumento real do salario minimo amplia o
namero potencial de trabalhadores que tém direito a recebé-lo, ao mesmo tempo em que
aumenta o valor dos beneficios. O crescimento do emprego formal tem um efeito
consideravel sobre o abono salarial, uma vez que a maioria dos empregos gerados

oferece remuneracdo até dois salarios minimos, exatamente o publico do beneficio.
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Melo (2015) aponta que, entre 2003 e 2013, o publico-alvo do abono salarial passou de
40% dos trabalhadores formais (celetistas e estatutarios) para 50%.

Desde 1995, no ano seguinte a instituicdo do FSE, o FAT obtém resultado
primario negativo. Os sucessivos déficits primarios (receita primaria é inferior aos
pagamentos do seguro-desemprego, abono salarial e repasse ao BNDES) foram cobertos
pelas demais receitas, especialmente as financeiras. Esses déficits foram sucessivamente
cobertos pelos pagamentos de juros de seus recursos disponiveis aplicados pelos bancos
oficiais federais, na forma de depositos especiais ou do FAT Constitucional (no
BNDES), e pelo rendimento de suas reservas no Fundo Extramercado. Até 2008, o
resultado nominal do FAT foi positivo, pois suas receitas financeiras eram suficientes
para cobrir os déficits primarios. Os recursos repassados ao BNDES permitiram a
formacdo de um patriménio do fundo, que retornava ao FAT, na forma de pagamentos
de juros. Entretanto, diante da insuficiéncia das receitas financeiras, a partir de 2010, o
Tesouro Nacional passou a fazer aportes ao FAT para a cobertura do déficit. O Tesouro
repassou ao fundo, entre 2010 e 2017, aproximadamente R$ 60 bilhdes (MELO et. al.,
2018).

O Gréfico 2.10 traz o fluxo de arrecadacdo de recursos do FAT e das despesas
associadas aos programas do Seguro Desemprego, do Abono Salarial e de outros
relacionados a geracao de emprego e renda, entre 0s anos de 1995 e 2017. Depreende-se
da anélise que, com excecdo dos anos de 2009 e 2013, a arrecadacdo liquida do fundo
foi positiva, o0 que justifica o estoque acumulado de recursos apresentar uma trajetoria
de crescimento até o ano de 2008. A partir de 2009, os valores das entradas
permaneceram semelhantes aos valores das saidas, sendo que o0 aumento das despesas
do FAT se explica pelo aumento do pagamento dos beneficios do abono salarial — 0 que
corrobora a ideia de que o crescimento dos empregos formais observados no periodo se
concentrou nas faixas salariais com direito ao recebimento do beneficio (até 02 salarios
minimos) — e do seguro desemprego — o que é reflexo do elevado grau de rotatividade

do mercado de trabalho e das demissGes motivadas por parte do empregador.
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GRAFICO 2.10
FAT — Arrecadacéo e Saque de Recursos (1995-2017)
Em R$ bilhdes - dez/2017 — IGP-DI*
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1 O periodo de tempo observado no gréafico se justifica pela disponibilidade de dados.

Fonte: Demonstracdes Financeiras do FAT, varios anos. Elaboracdo Propria.

O Grafico 2.11 traz a evolucdo patrimonial dos recursos do FAT em termos da
destinagdo de suas aplicacdes para o periodo entre 2002 e 2018. Diferentemente do
FGTS, quando se teve uma elevacdo significativa dos recursos do ponto de vista
patrimonial, o balanco do FAT em termos das operacfes ativas teve um nivel reduzido
de crescimento ao longo do periodo atualizado. Ainda assim, mostra-se importante
considerar a consisténcia do patrimdnio e o crescimento dos recursos do FAT

Constitucional.

GRAFICO 2.11
FAT — Balancgo Patrimonial - Ativo (2002-2018)
Em bilhoes - R$ dez/2018 — IGP-DIt
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1 O periodo de tempo observado no gréafico se justifica pela disponibilidade do detalhamento de dados.

Fonte: Demonstracgdes Financeiras do FAT, varios anos. Elaboracdo Propria.
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Assim, entende-se que, a partir da institucionalidade observada e da estabilidade
de seus fluxos de entradas e saidas de recursos, 0 FAT desempenha um papel relevante
na economia brasileira, viabilizando, por um lado, a possibilidade do pagamento de
beneficios ao trabalhador seja em termos de complemento de renda — abono salarial —
ou de assisténcia em momentos de instabilidade do mercado de trabalho — seguro-
desemprego - e, por outro lado, a possibilidade de direcionar recursos para 0 BNDES
promover sua atividade precipua de se constituir, historicamente, como o provedor de

financiamento de longo prazo da economia brasileira.

223. A ESTRUTURA DOS FUNDOS CONSTITUCIONAIS DE
FINANCIAMENTO

Os Fundos Constitucionais de Financiamento constituem um dos principais
instrumentos de politica de fomento regional no Brasil. Sdo fundos publicos de
poupanca compulsoria regional, enquanto entidades publicas de natureza contabil-
financeira, com fontes de receitas oriundas de impostos e destinacdo exclusiva sob a
forma de operacdes de crédito.

Cintra (2007) observa que, desde o pds-guerra, 0s governos nacionais em geral,
e 0 governo brasileiro, em particular, passaram a enfrentar as desigualdades regionais
por meio de politicas compensatdrias de desenvolvimento. Inicialmente, essas politicas
procuraram atrair capitais privados para as regides menos desenvolvidas, mediante
incentivos fiscais, crédito subsidiado e investimento publico em infraestrutura,
favorecendo a expansdo dos empreendimentos produtivos. Entretanto, além de ndo ter
havido a consolidacdo do dinamismo econdmico esperado, assistiu-se a um aumento da
concentracdo de renda e deterioracdo na qualidade de vida das populag6es. Diante disso,
a partir dos anos 1980, com a crise financeira e fiscal do Estado brasileiro, tentou-se
priorizar as areas dindmicas das regides menos desenvolvidas.

Nesse contexto, os fundos regionais de poupanca compulsoria foram criados
para compensar a fragilidade fiscal e financeira de Estados e Municipios das regifes
periféricas. Os recursos desses fundos publicos regionais passaram a ser geridos por
instituigdes financeiras oficiais - Banco da Amazonia, Banco do Nordeste e Banco do
Brasil - como instrumentos de promocdo do desenvolvimento, priorizando o
financiamento de atividades produtivas e de infraestrutura, contribuindo para a redugéo
das desigualdades regionais (CINTRA, 2007).
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Macedo (2015) observa que 0 FNO, o FNE e o FCO despertam interesse pela
sua importancia como modalidade de credito de desenvolvimento que pode conduzir ao
melhor aproveitamento das potencialidades regionais. Ainda além, eles se constituem
por meio de ingressos permanentes e continuos para as trés regides e ndo substituem
outras fontes de financiamento e os gastos do governo federal. Seu carater obrigatorio e
sua arquitetura legal os protegem de influéncias conjunturais de contingenciamento.

Em termos gerais, a partir dos anos 2000, houve uma mudanga importante na
politica de aplicacdo dos bancos oficiais, sobretudo no Banco do Nordeste e no Banco
do Brasil, que passaram a desempenhar um papel mais ativo, tendo os recursos dos
Fundos Constitucionais de Financiamento como funding de suas operagOes para
consolidar cadeias produtivas locais e expandir o crédito produtivo orientado. Isso
favoreceu a oferta de financiamentos para setores e/ou atividades menos desenvolvidas,
carentes de assisténcia técnica, crédito e redes de distribuicdo, bem como fortaleceu
determinadas cadeias produtivas locais, geradoras de emprego e renda (CINTRA,
2007).

Nas proximas subsecdes, analisa-se, em linhas gerais, a estrutura dos Fundos
Constitucionais de Financiamento e a relagdo entre a institucionalidade e a atuacdo dos
bancos publicos em cada uma das regiGes em questdo. Esclarece-se que o intuito das
préximas subsecdes ndo é adentrar na estrutura patrimonial dos fundos em questdo, bem
como observar os dados relativos aos setores receptores dos recursos dos fundos. A
ideia fundamental é corroborar a importancia da institucionalidade atrelada aos Fundos
Constitucionais de Financiamento e a centralidade dos bancos publicos no tocante a
operacionalizacdo das politicas e diretrizes pré-estabelecidas, além de explicitar a
atuacdo dessas instituicdes enquanto agentes financeiros no direcionamento de recursos

para as atividades produtivas regionais.

22.3.1. O FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO
NORDESTE (FNE)

Criado em 1988, o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) é
um instrumento de politica publica federal operado pelo Banco do Nordeste que
objetiva contribuir para o desenvolvimento econémico e social do Nordeste, por meio

da execugdo de programas de financiamento aos setores produtivos, em consonancia
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com o plano regional de desenvolvimento, possibilitando, assim, a reducdo da pobreza e
das desigualdades.

O FNE tem seus recursos oriundos de 1,8% do produto da arrecadacdo do
imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza e do imposto sobre produtos
industrializados para serem aplicados no financiamento das atividades econdmicas
desenvolvidas em bases sustentaveis na Regido Nordeste.

Provido de recursos federais, 0 FNE financia investimentos de longo prazo e,
complementarmente, capital de giro ou custeio. Além dos setores agropecuario,
industrial e agroindustrial, também s&o contemplados com financiamentos os setores
de turismo, comércio, servicos, cultura e infraestrutura.

O FNE atende a 1.990 municipios situados nos nove estados que compdem a
regido Nordeste e no Norte dos estados do Espirito Santo e de Minas Gerais, incluindo
os Vales do Jequitinhonha e do Mucuri, contemplando com acesso ao crédito os
segmentos empresariais de microempreendedores individuais, produtores, empresas,
associacBes e cooperativas. E operacionalizado em respeito as diretrizes legais, tais
como: destinacdo de pelo menos 50% do ingresso de recursos para a regido do
semiarido; acdo integrada com as instituicdes federais sediadas na regido; tratamento
preferencial aos mini, microe pequenos empreendedores; preservacdo do meio
ambiente; conjugacdo do crédito com a assisténcia técnica; democratizacdo do acesso ao
crédito e apoio as atividades inovadoras.

Nesse contexto, um dos programas do FNE, o FNE Itinerante, por exemplo, tem
por objetivo beneficiar, por meio da divulgagéo das linhas de financiamento do FNE, as
micro e pequenas empresas e microempreendedores individuais, instaladas naqueles
municipios que apresentam maiores dificuldades de acesso ao sistema bancario. Os
eventos™ do FNE ltinerante caracterizam-se pela oferta de palestras técnicas e
informativas, atendimento negocial individual dos participantes e pelo agendamento de
visitas gerenciais a microempresarios e microempreendedores individuais.

O Banco do Nordeste, anualmente, elabora a proposta de aplicacdo de recursos
por meio da Programacdo do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste, a

qual contempla, dentre outros aspectos, as estratégias de acdo e 0s programas de

>! A realizagdo dos eventos itinerantes é priorizada em municipios interioranos que atendam aos critérios
coadunados as disposi¢cdes da politica de desenvolvimento, contando com o fundamental apoio de
instituicdes parceiras, tais como o Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), os
Governos Municipais, a Céamara dos Dirigentes Lojistas (CDLs) e outras instituicdes de
representatividade local.
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financiamento, além dos planos estaduais de aplicacdo de recursos. O processo
de elaboragdo, além da observancia a legislagdo que regulamenta os fundos
constitucionais, adota metodologia participativa, a partir da realizacdo de reunides de
trabalhno em cada um dos Estados que compdem a area de abrangéncia do FNE,
envolvendo representantes dos governos Federal, estaduais e municipais, bem como
representantes do setor produtivo e da sociedade civil organizada.

Ainda além, o Banco do Nordeste produz relatdrios de resultados e impactos do
FNE, em consonancia com a PNDR e com as diretrizes e orientagdes gerais oriundas do
Ministério da Integragdo Nacional, as diretrizes e prioridades estabelecidas pelo
Conselho Deliberativo da Sudene (CONDEL/SUDENE) e pela programacéo anual, que
é o instrumento normativo e de planejamento direcionador dos financiamentos anuais
do FNE. E importante destacar também que os relatorios passam por processos
periodicos de auditoria por parte de 6rgdos de controle — no caso, o Tribunal de Contas
da Unido — que promove recomendacgdes em termos de melhoria de indicadores ou de
metodologia de analises com o intuito de contribuir para que o Banco do Nordeste torne

ainda mais eficaz a sua atuacdo enquanto agente operador e financeiro do FNE.

2.2.32. O FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO
NORTE (FNO)

Criado em 1988, o Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) é
um instrumento de politica publica federal operado pelo Banco da Amazbnia que
objetiva contribuir para o desenvolvimento econémico e social da regido Norte, através
da execucdo de programas de financiamento aos setores produtivos, em consonancia
com o plano regional de desenvolvimento, possibilitando, assim, a reducdo da pobreza e
das desigualdades.

O FNO tem seus recursos oriundos de 0,6% do produto da arrecadacdo do
imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza e do imposto sobre produtos
industrializados para serem aplicados no financiamento das atividades econdmicas
desenvolvidas em bases sustentaveis na Regido Norte.

Assim como no caso do FNE, o FNO também direciona os recursos financiados
para investimentos de longo prazo e, de forma complementar, para o capital de giro ou
custeio das atividades operacionais. Além dos setores agropecuario, industrial e

agroindustrial, também sdo contemplados com financiamentos os setores de turismo,
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comeércio, servicos, cultura e infraestrutura. As empresas e 0s produtores rurais que
desejarem iniciar, ampliar ou modernizar atividades produtivas na regido Norte, podem
contam com o apoio do FNO para financiar seus empreendimentos com prazo de
pagamento diferenciado e taxas de juros reguladas.

A area de atuacdo do FNO abrange toda a Regido Norte, compreendendo 0s
Estados do Acre, Amapa, Amazonas, Pard, Rondbnia, Roraima e Tocantins. Essa area
corresponde a 45,3% do territorio nacional, atingindo 450 municipios que compdem a
base politico-institucional da regido, com uma populacdo de 17,92 milhdes de
habitantes.

Entre os programas de financiamento contemplados pelo FNO, tem-se: a)
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (FNO-PRONAF);
Programa de Financiamento do Desenvolvimento Sustentdvel da Amazénia (FNO-
Amazonia Sustentavel); o Programa de Financiamento em Apoio & Agricultura de
Baixo Carbono e Programa de Financiamento para Manutencdo e Recuperacdo da
Biodiversidade Amazonia (FNO-ABC/Biodiversidade); o Programa de Financiamento
as Micro e Pequenas Empresas e aos Microempreendedores Individuais (FNO-MPEI) e
o0 Programa de Financiamento Estudantil (FNO - FIES).

O Banco da Amazénia, anualmente, elabora e submete a SUDAM a Proposta de
Aplicacdo de Recursos Financeiros do Fundo, a qual contempla, dentre outros aspectos,
as estratégias de acdo e os programas de financiamento, além dos planos estaduais de
aplicacdo de recursos.

O processo de elaboragdo da Programacdo FNO, além da observancia a
legislacdo que regulamenta os fundos constitucionais, adota metodologia participativa, a
partir da realizacdo de reunides de trabalho em cada um dos sete Estados que compde a
area de abrangéncia do FNO, sendo que essa metodologia envolve representantes das
trés esferas do governo Federal, estaduais e municipais, bem como representantes do
setor produtivo e da sociedade civil organizada.

Os Planos de Aplicagdo de Recursos elaborados pelo Banco da Amazonia
representam importantes ferramentas estratégicas na conducéo da politica de crédito da
instituicdo e sdo concebidos em alinhamento com as politicas e programas do Governo
Federal para a Amazonia e prioridades dos nove Estados da Regido Amazonica.

Assim como observado no caso do FNE, o FNO também possui um programa de
fomento de caréter itinerante. O FNO Itinerante é fundamental na disseminacdo do

crédito para os municipios mais carentes, classificados pela PNDR como de baixa renda


https://www.bancoamazonia.com.br/images/arquivos/FNO-ABC_-_Biodiversidades.pdf
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e de média renda, estagnados ou dindmicos, que ndo receberam ou que houve pouca
aplicacdo de recursos do FNE, mediante a disponibiliza¢do das linhas de financiamento.
O FNO ltinerante também tem carater informativo, onde sdo prestados esclarecimentos
de como obter o crédito, renegociacdo de dividas, simulacdo de valores, palestras
técnicas e institucionais, agendamento de visitas gerenciais a empreendimentos rurais, a
empreséarios e microempreendedores individuais, possibilitando a realizagdo e
prospeccdo de novos negocios.

O Banco da Amazoénia também realiza relatérios de gestdo, seja em funcdo da
destinagdo de recursos no ambito do FNO regular como também em sua modalidade
itinerante, que passou a ser produzido a partir de 2017, apresentando as atividades
desenvolvidas dentro das diretrizes estabelecidas no &mbito da PNDR e do Conselho de
Deliberativo do SUDAM (CONDEL/SUDAM), cabendo ao Tribunal de Contas da
Unido a fiscalizagdo externa posterior.

Sampaio (2015), ao analisar o desempenho do FNO no periodo entre 1995 e
2012, observa que a regido Norte tem um padrdo de crescimento marcado
principalmente pela dindmica dos grandes projetos realizados durante a ditadura militar
- Zona Franca de Manaus e exploracdo mineral em Carajas — e, em adicional, pela
dindmica da expansdo da fronteira agropecuaria, que ja atinge regides de Ronddnia e do
Pard, por meio da soja e do gado bovino. A maior parte das demais regifes nesta parte
do territorio brasileiro tem um padrdo que apresenta maior dependéncia de commodities
agricolas e minerais, com atividades voltadas para o extrativismo vegetal.

Esse padrdo de crescimento tem sido acompanhado por uma maior
diversificacdo produtiva, por exemplo, em comércio e servi¢cos - como o turismo - e
também com maior agregacao de valor, no qual o FNO, como instrumento da PNDR,
tem papel na viabilizacdo econdmica de empreendimentos. Dada a sua maior
participacdo no PIB regional, o FNO tem contribuido para a promocéo de investimentos
produtivos na economia nortista por meio da concessdo de empréstimos, principalmente
em regides classificadas como estagnadas, de acordo com a tipologia da PNDR. Além
disso, é possivel observar uma desconcentracdo de recursos aplicados no Paré para os
demais estados, as quais beneficiam principalmente as trés outras principais economias
da regido, a saber: Amazonas, Rondo6nia e Tocantins.

A maior parcela dos recursos tem sido direcionada para os atores prioritarios da
lei que cria os fundos regionais e as diretrizes da PNDR, ou seja, para micro e pequenos

produtores rurais e empresariais. Os recursos utilizados pelo fundo atingem mais
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fortemente micro e pequenos produtores rurais e de producdo familiar que fazem parte
do PRONAF, o que tem fortalecido este tipo de producédo neste territério. Com efeito,
nos Ultimos anos, este programa teve um peso acima da metade dos desembolsos do
FNO, superando a parcela que cabe ao desenvolvimento de atividades urbanas propostas

pelo programa Amazonia Sustentavel (SAMPAIO, 2015).

2.2.3.3. FUNDO CONSTITUCIONAL DE FINANCIAMENTO DO
CENTRO OESTE (FCO)

Criado em 1988, o FCO tem por objetivo contribuir para o desenvolvimento
econémico e social da Regido Centro-Oeste, mediante a execucdo de programas de
financiamento aos setores produtivos, em consonancia com o Plano Regional de
Desenvolvimento.

O FCO tem seus recursos oriundos de 0,6% do produto da arrecadacdo do
imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza e do imposto sobre produtos
industrializados para serem aplicados no financiamento das atividades econdmicas
desenvolvidas em bases sustentaveis na Regido Centro Oeste. Além disso, existem
outras fontes de recursos oriundas de retornos e resultados das aplicacgdes;
contribuicdes, doacdes, financiamentos e recursos de outras origens, concedidos por
entidades de direito pablico ou privado, nacionais e/ou estrangeiras; bem como dotagdes
orcamentarias ou outros recursos previstos em lei.

Na qualidade de administrador do FCO, o Banco do Brasil oferece apoio
financeiro aos investimentos de produtores rurais, pessoas fisicas ou juridicas, e pessoas
juridicas de direito privado que se dediqguem a atividade produtiva nos segmentos
agropecuario, mineral, industrial, comercial e de servicos, agroindustrial e turistico da
Regido Centro-Oeste. Assim, os financiamentos realizados com recursos do FCO
proporcionam ampliacdo da oferta de emprego e melhor distribuicdo de renda,
contribuindo, assim, para a melhoria da qualidade de vida da populacdo do Centro-
Oeste do pais.

Para efeito de aplicagdo dos recursos do FCO, entende-se por Centro-Oeste a
regido de abrangéncia dos Estados de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias e do
Distrito Federal. A administracdo desse Fundo € exercida pelo Ministério do
Desenvolvimento Regional, pelo Conselho Deliberativo do Desenvolvimento do
Centro-Oeste — CONDEL/SUDECO e pelo Banco do Brasil.
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As operag0es realizadas pelo Banco do Brasil sdo segregadas de acordo com o
tipo de programa. No caso do FCO, as operacdes sdo destinadas tanto para o
financiamento rural como empresarial, abrangendo, principalmente, os setores de
comeércio e servicos, turismo, infraestrutura e industria. A programacao elaborada pelo
Banco do Brasil ¢ submetida a0 CONDEL/SUDECO em periodicidade anual para
deliberacdo e aprovacao, respeitando as diretrizes estabelecidas nas politicas setoriais e
macroeconémicas do Governo Federal, bem como no Plano Regional de
Desenvolvimento do Centro-Oeste (PRDCO).

Entre os principais instrumentos para a transformacao das estruturas economicas
da regido Centro-Oeste, destacam-se, entre as linhas de financiamento do FCO, os
seguintes: FCO Empresarial — composto pelo Programa de Desenvolvimento Industrial,
Programa de Infraestrutura Econdmica, Programa de Desenvolvimento do Turismo
Regional e Programa de Desenvolvimento dos Setores Comercial e de Servigos — e 0
FCO Rural — composto pelo Programa de Desenvolvimento Rural, Programa de
Conservacdo da Natureza (PRONATUREZA) e pelo Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF).

O Banco do Brasil enguanto agente operador do FCO responsabiliza-se pela
realizacdo anual de relatérios de gestdo que sdo submetidos, posteriormente, para a
apreciacdo ndo apenas do Tribunal de Contas da Unido — conforme ocorre com o FNE e
FNO - mas também da Controladoria Geral da Unido, que subsidia os servigcos
associados a fiscalizacdo das contas do fundo e da efetividade das politicas e dos
recursos direcionados, e de empresas de auditoria independente especializadas no
mercado.

Pires (2015), ao analisar o desempenho do FCO no periodo entre 1995 e 2012,
revela que o valor total dos contratos do FCO iniciou um movimento crescente a partir
de 2003, mas somente com a crise financeira de 2008 tornaram-se superiores aos
valores emprestados no inicio dos anos 2000. Ainda além, os recursos direcionados pelo
FCO para as atividades econdbmicas no Centro-Oeste tiveram um impacto positivo, seja
nos setores voltados para as atividades rurais, seja nos setores empresariais. No caso do
setor rural, as principais linhas de financiamento que receberam recursos do FCO foram
aquelas relacionadas com o desenvolvimento rural e com o PRONAF. No setor
empresarial, as linhas de financiamento que apresentaram maior expansao foram

aquelas relacionadas com comeércio e servicos e industrial.
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Em termos de porte de recursos, Pires (2015) aponta que 0s empréstimos do
FCO por porte apresentaram dois movimentos: o primeiro movimento, que aconteceu
antes de 2003, teve o predominio de empréstimos para agentes econdémicos
classificados como médios e mini/micros; ja o segundo movimento iniciou-se depois de
2003, quando a Resolugéo n® 197 do CONDEL determinou como agentes econdmicos
prioritarios da politica publica aqueles classificados como pequenas e
mini/microempresas.

Os recursos do FCO se concentraram, prioritariamente, nas microrregies de alta
renda e estagnadas. Em adicional, os recursos foram canalizados para microrregides
com maior rendimento domiciliar por habitante. Em termos setoriais, houve um
direcionamento maior para o desenvolvimento do setor rural vis-a-vis ao setor
empresarial (PIRES, 2015).

2.2.4. DIRECIONAMENTO DE CREDITO E EXIGIBILIDADE SOBRE
DEPOSITOS

Torres Filho (2006) observa que o direcionamento de crédito por meio de
recursos captados junto ao sistema bancério ou ao mercado de capitais € um mecanismo
amplamente difundido entre economias capitalistas. Nesse caso, ao invés de se ter um
sistema amparado pela mobilizacdo de recursos fiscais ou parafiscais para disponibilizar
crédito para investimentos considerados prioritarios — aos moldes do que foi observado
na se¢do anterior ao analisar a institucionalidade do FGTS, do FAT e dos Fundos
Constitucionais de Financiamento - 0s governos podem mobilizar recursos a partir de
poupancas privadas voluntarias, por meio da criacdo de regras que definam
exigibilidades minimas sobre recursos captados para posterior direcionamento a
determinadas atividades produtivas ou para a propria estabilidade do sistema financeiro
como um todo.

Neste ultimo caso, os recolhimentos compulsoérios, por exemplo, se constituem
como parte do instrumental disponivel ao Banco Central para a realizacdo de politica
monetaria. Além disso, existem varios tipos de recolhimentos compulsorios e encaixes

obrigatérios®%: recolhimento compulsério sobre recursos & vista; recolhimento

2 0 Banco Central destaca ainda a existéncia legal de trés outras modalidades de recolhimento
compulsorio que, atualmente, estdo com aliquota zerada: recolhimento compulsério sobre a concesséo de
aval, fianga ou outras garantias em operacGes de empréstimos/financiamentos entre pessoas fisicas ou
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compulsério sobre recursos de depdsitos e de garantias realizadas; encaixe obrigatério
sobre recursos de depoésitos de poupanca; recolhimento compulsoério sobre recursos a
prazo; exigibilidade adicional sobre depoésitos (BIANCARELLI E CONTI, 2015).

No tocante ao setor habitacional, a Resolucdo 1.980/1993 estabeleceu que as
instituicdes integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo deveriam
direcionar um percentual de seus depdsitos de poupanca para o crédito habitacional. A
exigibilidade serve, portanto, como um pilar complementar para o financiamento
habitacional viabilizado pelo FGTS. A Resolugédo 3.932/2010 definiu que, no minimo,
65% dos depositos de poupanca seriam direcionados para operagdes de financiamento
imobiliario. Deste montante, pelo menos 80% deveriam ser no ambito do Sistema
Financeiro de Habitacdo; e o restante poderia ser alocado em operacdes de
financiamento imobiliario contratado a taxas de mercado. Em caso de descumprimento
da exigibilidade, os recursos desenquadrados seriam compulsoriamente recolhidos ao
Banco Central.

O Grafico 2.12 traz a evolucdo dos recursos mobilizados no ambito do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos entre os anos de 1995 e 2018, sendo que, em sua
maioria, 0s recursos sdo oriundos das captacGes de poupanca. A partir de meados dos
anos 2000, os recursos provenientes de emissdes de letras de crédito ou de repasses de
fontes oficiais passaram a aumentar, minimizando o peso da reducdo do desempenho
das captacdes de poupanca a partir de 2015.

GRAFICO 2.12

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Origem de Recursos (1995-2018)
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Fonte: Estatisticas do Sistema Financeiro da Habitacdo. Banco Central. Elaboracéo Propria.

juridicas ndo financeiras; recolhimento compulsdrio sobre operagdes ativas e passivas; recolhimento
compulsério sobre posi¢cdo vendida de cambio.
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O Graéfico 2.13 mostra os dados referentes as aplica¢fes dos recursos captados
junto ao Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos. Os recursos aplicados no
ambito do Sistema de Financiamento da Habitacdo — com taxas de juros reguladas —
apresentaram predominancia entre 1995 e 2000 e apds 2006. A quebra observada a
partir de 2001 resulta do processo de transferéncia de créditos da CAIXA para a
EMGEA, empresa publica constituida para a recuperacéo de ativos problematicos — com
0 consequente aumento de recursos destinados a créditos do Fundo de Compensacgéo
por Variacdes Salariais (FCVS).

GRAFICO 2.13

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Aplicacéo de Recursos (1995-2018)
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Outra importante exigibilidade destina-se ao provimento de recursos para 0
crédito rural. A Lei 4.829/1965, que institucionalizou o crédito rural, deu ao Conselho
Monetério Nacional a prerrogativa de fixar um percentual dos recursos operados por um
grupo de institui¢Oes financeiras que deveriam ser direcionados para essa modalidade de
crédito. Essa exigibilidade deve ser cumprida pelo Banco da Amazé6nia, Banco do
Brasil, Banco do Nordeste do Brasil, bancos cooperativos e demais instituicbes
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo que operem crédito rural
(BIANCARELLI E CONTI, 2015).

Os bancos tém que destinar 30% dos depositos a vista, 60% dos depdsitos em
poupanga rural e 35% das captacbes com LCA para aplicar em operacfes de credito
rural. O Conselho Monetario Nacional estabelece direcionamentos para cada segmento

rural de acordo com o perfil do produto. Do total dos recursos da exigibilidade, no
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minimo 13% devem ser destinados ao Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor
Rural (PRONAMP), 10% ao Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (PRONAF) e 20% em linhas de crédito a cooperativas. O descumprimento
dessas determinacdes resulta em sanc¢des. Para o cumprimento das exigéncias, faculta-se
aos bancos repassar recursos a outras instituicbes financeiras por meio dos Depdsitos
Interfinanceiros Vinculados ao Crédito Rural que utilizardo esses recursos para crédito
rural (BIANCARELLI E CONTI, 2015).

Os Depositos Interfinanceiros Vinculados ao Crédito Rural sdo utilizados para o
direcionamento de crédito para a populacdo de baixa renda e microempreendedores.
Instituida pela Lei 10.735/2003 e atualmente regulamentada pela Resolucdo 4.153/2012,
ela determina que os bancos multiplos com carteira comercial, 0s bancos comerciais e a
CAIXA devem destinar ao menos 2% de seus depositos a vista para a modalidade de
crédito supracitada. Para essas operacdes, as taxas de juros devem ser de no maximo 2%
ao més — ou 4% ao més no caso de operacGes vinculadas ao Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO); o valor do crédito ndo pode superar R$
2.000 no caso da populacdo de baixa de renda; e R$ 15.000 no caso dos
microempreendedores enquadrados no PNMPO; e o prazo da operacdo ndo pode ser
inferior a 120 dias.

O PRONAF é um dos projetos custeados pelo sistema nacional de crédito rural.
A iniciativa financia a¢fes que geram renda aos agricultores familiares e assentados da
reforma agraria. Os recursos do PRONAF podem ser disponibilizados de forma
individual ou coletiva. As taxas efetivas de juros variam entre 2,5% ao ano - para 0
cultivo de arroz, feijdo, mandioca, tomate, cebola, batata inglesa e trigo, entre outros - a
5,5% ao ano - para a aquisicdo de animais destinados a recria e engorda e outras
culturas e criacdes.

O Plano Safra contribui para ajudar agricultores a custear a safra e a investir. O
plano € lancado anualmente - sua vigéncia coincide com o periodo da safra agricola - e
retine um conjunto de politicas nas areas de assisténcia técnica e extensdo rural, crédito,
seguro da producdo, preco, comercializacdo e organizacdo econémica.

E atribuicdo do Banco Central verificar se as instituicdes financeiras e/ou
cooperativas que concederam o recurso estdo fiscalizando de maneira adequada aqueles
que tiveram acesso ao crédito, além de verificar se o beneficio esta sendo repassado

como deveria. Ainda além, as instituicbes financeiras podem utilizar equipamentos
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como drones ou fotos feitas a partir de satélites - sensoriamento remoto - para fiscalizar

a aplicacao do crédito.

TABELA 2.2

Sistema Nacional de Crédito Rural
Financiamento Acumulado — Origem de Recursos e Tipo de Aplicacéo (2013-2019)
Em R$ bilhdes — dez/2018 - IGP-DI

Fontes de Recursos Custeio Investimento Comeércio IndUstria | Total %
OBRIGATORIOS - MCR 6.2 296,74 24,54 80,56 25,11 426,96 32,4%
POUPANGCA RURAL -
CONTROLADOS - 273,86 78,31 26,11 0,61 378,89 28,7%
SUBVENCAO ECONOMICA
BNDES/FINAME - .
EQUALIZAVEL 430 125,44 0,02 0,00 129,76 9,8%
LETRA DE CREDITO DO
AGRONEGOCIO (LCA) - 29,11 3,91 28,79 1,89 63,70 4,8%
TAXA LIVRE
RECURSOS LIVRES 25,92 11,09 17,33 0,21 54,54 41%
POUPANCA RURAL -
LIVRE 21,61 6,73 17,04 0,63 46,01 3,5%
FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO 17,59 26,80 1,06 0,07 45,52 3,5%
NORDESTE (FNE)
LETRA DE CREDITO DO
AGRONEGOCIO (LCA) - 25,79 474 13,68 1,17 45,38 3.4%
TAXA FAVORECIDA
FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO 3,63 33,01 0,00 0,00 36,65 2.8%
CENTRO-OESTE (FCO)
FUNCAFE-FUNDO DE
DEFESA DA ECONOMIA 5,61 0,16 15,69 0,00 21,46 1,6%
CAFEEIRA
FUNDO CONSTITUCIONAL
DE FINANCIAMENTO DO 6,20 12,45 0,00 0,14 18,79 1,4%
NORTE (FNO)
OUTROS 29,90 20,60 0,47 0,01 50,99 3,9%
Total 740,26 347,79 200,75 29,85 1318,65 | 100,0%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo Propria.

A Tabela 2.2 traz o desempenho do Sistema Nacional de Crédito Rural entre os

anos de 2013 e 2019. De forma acumulada, observa-se que, a partir de mecanismos de

direcionamento de crédito, foi possivel mobilizar R$ 1,31 trilhGes para atividades de

custeio, investimento, comércio e agroindustria. De todos os recursos utilizados para o

financiamento do Sistema Nacional de Crédito Rural, apenas 8,9% - Letra de Crédito do

Agronegadcio (livre) e recursos livres — foram oriundos de fontes ndo direcionadas, o que
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demonstra o papel essencial da institucionalidade vigente para a sustentacdo do

financiamento rural no Brasil.

2.3. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do capitulo foi compreender a evolugdo do sistema financeiro
nacional, com especial preocupacdo as questdes atinentes ao crédito e os seus efeitos
sobre a economia brasileira. Entre a década de 1960 e 1980, por meio de extensa revisdo
bibliografica e, a partir da década de 1990, por meio da anélise de dados, observou-se
que o sistema financeiro nacional cumpriu com sérias limitagGes a sua tarefa precipua:
prover crédito para garantir o financiamento das decisdes de gasto dos agentes na
economia brasileira. Ademais, em algumas etapas analisadas e, sobretudo, a partir de
meados da década de 2000, coube aos bancos publicos garantir um papel de maior
destaque ao crédito, de modo que, para tal processo, mostrou-se fundamental a
institucionalidade associada ao sistema de financiamento publico.

O capitulo se iniciou tendo como marco temporal as reformas financeiras que se
consolidaram no inicio da década de 1960 — e que configuraram parte importante da
estrutura do sistema financeiro vigente — visto que essas transformacdes foram
propostas para promover o aperfeicoamento dos mecanismos de intermediacao
financeira e de segmentacdo de mercado aos moldes da economia norte-americana,
como forma de expandir a capacidade interna de financiamento. No entanto, observou-
se que o sistema que resultou das reformas foi muito menos segmentado do que foi
concebido originalmente.

O financiamento da economia brasileira permaneceu dependente de fontes
oficiais de crédito e de recursos externos, a revelia da estruturacdo de um mercado de
capitais que fomentasse o desenvolvimento de mecanismos de financiamento de longo
prazo — um dos pilares e objetivos das reformas dos anos 1960. Em adicional, teve-se
um expressivo crescimento dos ativos financeiros ndo monetarios, que passaram a se
tornar, sistematicamente, instrumentos de preservacdo da riqueza das instituicdes
financeiras.

Esse modus operandi foi intensamente aprofundado nos 1980, diante da
aceleracdo inflacionaria, de diversas tentativas mal sucedidas de estabilizacdo e do
quadro de profundo desequilibrio macroeconémico do periodo. Em adicional, o

autofinanciamento tornou-se forma predominante de geracdo de recursos para as
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empresas, retraindo fortemente as oportunidades de intermediagdo pelo sistema
financeiro.

A ruptura da crise de financiamento externo se deu com o gradativo processo de
abertura comercial e financeira, além da reducdo da aversdo ao risco por parte dos
detentores de capital estrangeiro, proporcionando a retomada do fluxo de entrada de
divisas, 0 que viabilizou a estabilizacdo da moeda externa e, por consequéncia, a
estabilizacdo interna de precos.

A década de 1990 foi marcada pela estratégia deliberada dos governos de
abertura comercial e financeira, bem como de privatizacdo de empresas de propriedade
do setor publico. Nesse contexto, foram incentivados, no &mbito do sistema financeiro,
0s programas de reestruturacao do setor bancario, abrangendo desde a privatizacéo e/ou
extincdo de bancos estaduais ao saneamento patrimonial de bancos federais.

Em fungdo do estimulo governamental ao ingresso de instituicdes estrangeiras
no sistema financeiro nacional, houve a ampliacdo da participagdo nos ativos, nos
depdsitos, nas operacdes de crédito e nas transacdes com o exterior, principalmente em
funcdo da reducéo da participacdo dos bancos publicos estaduais mediante privatizacdes
e/ou extingoes.

Todavia, a despeito da intensificacdo da presenca de bancos estrangeiros e de um
maior processo de concorréncia, seguido da privatizacdo e/ou extingdo de bancos
publicos, o sistema financeiro ndo apresentou mudancgas na sua forma de atuacdo em
relacdo ao padrdo dos anos de alta inflagdo, permanecendo caracterizado por uma
elevada preferéncia pela liquidez por parte dos bancos, com a prioridade sobre
aplicacdes em titulos publicos vis-a-vis a realizacdo de operacgdes de crédito.

Somente a partir de meados da década de 2000 que os bancos privados
modificaram seus portfélios de ativos, expandindo o crédito para os agentes privados.
Esse influxo se deu em um contexto de estabilidade macroeconémica e crescimento dos
niveis de emprego e da renda, o que induziu os bancos a redefinirem suas estratégias de
atuacao.

No entanto, a partir de 2009, em funcdo do efeito-contdgio da crise financeira
mundial sobre os paises emergentes, sobreveio um quadro de reversdo abrupta na
preferéncia pela liquidez e no grau de confianca dos agentes na economia brasileira.
Diante desse cenario, coube ao Estado estruturar estratégias de enfrentamento da crise,
sobretudo no ambito do crédito, por intermédio de bancos publicos federais, nas figuras

do Banco do Brasil, CAIXA e BNDES, mitigando os riscos de uma crise generalizada



149

de credito, reduzindo o grau de fragilidade financeira de empresas e, principalmente,
estabilizando os niveis de emprego e renda.

Mesmo apos o efeito das politicas anticiclicas, 0s anos que se sucederam no pos-
crise foram marcados pela intensificacdo da atuacdo dos bancos publicos - enquanto os
bancos do setor privado mantiveram elevado grau de aversédo ao risco — com seus efeitos
estendidos até o ano de 2014. A partir de 2015, a economia brasileira passou a ser
caracterizada pela forte e subita contracdo da oferta e demanda do crédito, no contexto
de acentuada desaceleracdo econémica — pelo lado da demanda — e pelo aumento da
preferéncia pela liquidez das institui¢des financeiras publicas e privadas — pelo lado da
oferta.

Apds a discussdo sobre a evolucao do sistema financeiro nacional, apresentou-
se, com base na discussdo sobre o papel do Estado na mobilizacdo de recursos para
garantir o financiamento da atividade econdmica, a institucionalidade do sistema de
financiamento publico no Brasil, organizado a partir de instituicdes financeiras publicas
que atuam na gestdo de recursos mobilizados por meio de fundos publicos, bem como a
partir de regras que permitem a exigibilidade de recursos e o direcionamento de crédito
para o financiamento de setores especificos.

Além dos recursos captados de forma compulséria — que é o caso do FGTS, do
FAT e dos Fundos Constitucionais, por meio de regras que foram sendo consolidadas ao
longo do tempo — existem recursos que, embora captados livremente pelas instituicoes
financeiras, possuem direcionamento obrigatorio — que é o caso dos recursos captados
em depositos de poupanca ou a vista para o financiamento habitacional e rural.

Ao analisar a institucionalidade dos fundos publicos de poupanca compulsoria,
observou-se que a forma com que as regras foram desenvolvidas permite que exista uma
compatibilidade entre os fluxos de arrecadacédo e de saques associados as finalidades de
cada fundo — no caso do FGTS e do FAT — o que viabiliza que a estrutura de
compromissos esteja consolidada no longo prazo, garantindo que 0S recursos possam
ser direcionados para o financiamento da economia. Em adicional, também se destaca o
papel central da CAIXA e do BNDES tanto como agentes gestores e operadores de cada
fundo como agentes financeiros na consolidacdo do financiamento da habitacdo e do
saneamento basico — no caso do FGTS — e no financiamento de longo prazo — no caso
do FAT.

No caso especifico dos Fundos Constitucionais, observou-se novamente uma

estabilidade em termos de mobiliza¢do dos recursos, uma vez que sao oriundos de parte
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da arrecadacdo de impostos federais, a partir de uma determinagdo estabelecida na
Constituicdo Federal de 1988, o que é fundamental para garantir a existéncia de uma
fonte perene de recursos a ser direcionado para o financiamento de atividades
produtivas nas regifes Nordeste, Norte e Centro-Oeste — com o papel central do Banco
do Nordeste, do Banco da Amazonia e do Banco do Brasil na consolidagdo dos recursos
e no direcionamento para operacdes de crédito.

Sobre 0s mecanismos de direcionamento de crédito, ainda que as regras
estabelecidas pelo Banco Central sejam estendidas para varios tipos de instituicdes
financeiras, observou-se que a CAIXA e o Banco do Brasil se estruturaram como 0s
principais bancos no tocante a mobilizagdo dos recursos oriundos dos depositos de
poupanca, depositos a vista ou letras de crédito para o financiamento da habitacéo e do
crédito rural, respectivamente.

Em suma, a existéncia desse sistema de financiamento publico no Brasil,
consolidado por meio de uma institucionalidade especifica e pela acdo dos bancos
publicos, permite que projetos de infraestrutura, saneamento basico, habitacfes
populares e, de forma secundaria, projetos de fomento a atividade econémica e geracao
de emprego e renda, sejam viabilizados, a0 mesmo tempo em que 0s recursos, a partir
dos fluxos periddicos de arrecadacBes e saques, possam atender as demandas dos

segurados, de acordo com as finalidades precipuas de cada fundo.
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CAPITULO 03 - DINAMICA PATRIMONIAL DE BANCOS NO BRASIL

Nos capitulos anteriores, foram realizadas reflexdes sobre a centralidade do
crédito para o financiamento das demanda e o papel dos bancos enquanto atores
decisivos no provimento de recursos aos agentes. Ademais, por meio da caracterizacéo e
analise da evolugdo do sistema financeiro nacional, percebeu-se um sistema ndo muito
afeito a concesséo de crédito, o que reforcou a importancia da compreensdo do sistema
publico de financiamento. Este, por meio da atuacdo dos bancos publicos e de uma
institucionalidade associada a fundos publicos e mecanismos de direcionamento de
crédito, viabilizaram, em diferentes momentos, a sustentacdo do crédito na economia
brasileira.

Apds essas constatacbes, 0 terceiro e presente capitulo tem por objetivo
descrever o comportamento de bancos atuantes no sistema financeiro nacional, por meio
do estudo detalhado da dinamica patrimonial dessas instituicfes, elucidando as
principais contas do ativo e do passivo, com especial atencdo para o papel ocupado pelo
crédito.

Para a realizacdo da andlise, do ponto de vista metodoldgico, utilizam-se 0s
dados dos balancetes de bancos publicos e privados, disponibilizados pelo Banco
Central do Brasil, para o periodo compreendido entre 1994 e 2018. A opcdo pelo
periodo de tempo se justifica tanto pela disponibilidade e padronizacdo dos dados,
quanto pelo fato de que a configuracédo atual do sistema financeiro se condiciona a partir
de relevantes transformacdes e reformas que se deram a partir dos anos 1990. Ademais,
encerra-se a analise em 2018, haja vista que o periodo que se iniciou a partir de entdo
foi marcado pela ascensdo de um novo governo, pautado por novas diretrizes, afetando,
por consequéncia, a gestdo dos bancos publicos federais, sendo que esse processo ainda
se encontra em curso.

Sobre a andlise dos dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil, é
importante observar que os arquivos, originalmente, trazem as informag6es de forma
empilhada, de modo que, inicialmente, foi preciso realizar o tratamento dos arquivos
para permitir a estruturacdo de uma base de dados que trouxesse a informacdo mais
geral das contas do ativo e do passivo, bem como a possibilidade de se explorar,
especificamente, cada uma dessas contas para se entender a forma de composicéo.
Optou-se por realizar a analise mais geral sobre o ativo e o passivo do sistema

financeiro e, a partir da representatividade de cada grupo de conta, realizar a
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desagregacédo das contas. Ou seja, ndo se tem a intencdo de abrir todos 0s grupos que
compdem o ativo e o passivo das instituicdes do sistema financeiro nacional.

Assim, o capitulo se organiza em duas se¢des. A primeira secdo realiza a analise
da dindmica patrimonial dos bancos privados no Brasil. Nesse caso, ap0s a obtencdo da
base de dados final, as instituigdes financeiras foram classificadas como bancos
publicos ou bancos privados. Portanto, as informacg6es disponiveis no ativo e no passivo
dessas instituicdes foram analisadas em conjunto, como forma de observar 0 movimento
mais geral desse grupo de bancos privados. Esclarece-se que a andlise da dindmica
patrimonial dos bancos privados restringiu-se a observacdo do comportamento dos
dados, tendo como intuito permitir a estruturacdo de um referencial para a analise da
dindmica patrimonial dos bancos publicos, objeto de estudo da tese.

A segunda secdo, por sua vez, realiza a analise da dinamica patrimonial dos
bancos puablicos no Brasil, a partir dos dados observados para o Banco do Brasil,
BNDES e CAIXA. Antecedendo a andlise dos dados, realiza-se uma breve descrigdo
historica dos antecedentes de cada uma dessas instituicdes. Optou-se por escolher essas
trés instituicbes financeiras em funcdo da representatividade sobre o total do balanco
dos bancos publicos no Brasil, bem como pela interacdo existente entre esses bancos e a

institucionalidade descrita no capitulo anterior.

3.1 BANCOS E O PAPEL DO CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL: DADOS GERAIS

O Gréfico 3.1 traz a relacdo entre as operacdes de crédito e o total do ativo para
bancos publicos e bancos privados no Brasil, entre 1994 e 2018. Nota-se que, com
excecdo dos anos de 2001 e 2002, em todos os anos, os valores se mostraram mais

elevada para os bancos publicos.
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GRAFICO 3.1

Sistema Financeiro Nacional

Participacao das Operacdes de Credito sobre o ativo (1994-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Para estas instituicdes, observam-se trés movimentos distintos: entre 1994 e
2002, houve uma forte reducdo da participacdo do crédito dos bancos publicos sobre o
total do ativo dessas instituigdes - reducéo de 39,12% para 20,37%. No caso dos bancos
privados, a relagdo se manteve relativamente estavel ao longo do periodo.

Constata-se que, se as reformas realizadas na década de 1990 tinham, entre
outros objetivos promover a maior concorréncia e eficiéncia do sistema bancario
doméstico, por meio da abertura financeira, bem como a reducdo da atuacdo de
instituicbes financeiras publicas no sistema financeiro. Uma andlise inicial dos dados
permite concluir que apenas o segundo objetivo foi bem sucedido, de modo que a maior
presenca de instituicBes financeiras estrangeiras no Brasil se deu apenas no sentido de
substituir a participacdo do crédito anteriormente detida por parte dos bancos de capital
nacional - em especial privados, mas também publicos - ante o processo de aquisicao
dessas instituicdes por parte do capital estrangeiro.

O segundo periodo, que se estende de 2003 a 2014, é marcado pelo aumento
continuo da razdo entre o crédito e o ativo dos bancos publicos — de 22,90% em 2003
para 43,50% em 2014 — bem como uma relacdo estagnada com tendéncia de queda para
0 caso dos bancos privados — de 22,81% em 2003 para 19,73% em 2014. Chama
atencdo o fato de que entre 2004 e 2007 — periodo de expansdo do crédito no Brasil

conduzido, principalmente, pelos bancos privados — tenha havido uma redugéo no peso
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do crédito sobre o ativo dessas instituicGes. Isso se explica pelo fato de que o
crescimento do crédito se deu em taxas inferiores ao crescimento de outras contas do
ativo — titulos e valores mobiliarios e aplicacdes interfinanceiras de liquidez — o que sera
detalhado nas proximas secoes.

Por fim, o terceiro periodo, que se estende a partir de 2015, é marcado por uma
tendéncia geral de reducdo do papel do crédito sobre o ativo das institui¢des financeiras,
seja por meio de um desempenho estagnado — no caso dos bancos privados — seja por

meio de uma tendéncia de queda — no caso dos bancos publicos.

GRAFICO 3.2

Bancos Privados e Bancos Publicos Selecionados

Participacao das Operacdes de Credito sobre o Ativo (1994-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.2 traz a relacdo entre as operagdes de crédito e o total do ativo para
0 Banco do Brasil, BNDES, CAIXA, em comparacdo com o0s bancos privados no Brasil,
entre 1994 e 2018.

De modo geral, o Banco do Brasil, com excecdo do periodo entre 1997 e 2002,
manteve uma participacdo do crédito sobre o ativo maior do que os bancos privados em
conjunto. No caso da CAIXA, com exce¢do do periodo entre 2001 e 2007, a instituicao
manteve uma participacdo do crédito sobre o ativo maior do que 0s bancos privados em
conjunto. Por fim, o BNDES, por todo o periodo analisado, apresentou uma
participacao do crédito sobre o ativo superior ao que foi observado nos bancos privados.
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Para 0 Banco do Brasil, a participacéo do crédito sobre o ativo reduziu de 39,7%
em 1994 para 16,7% em 1999, enquanto que, no caso da CAIXA, essa relagcdo passou
de 51,31% em 1998 para 15,61% em 2001. Em ambos 0s casos, esse processo tem
ligacdo direta com as medidas associadas ao processo de reestruturacdo dos bancos
publicos federais. Nesse sentido, as reformas realizadas na década de 1990, bem como
0s programas associados a reestruturacdo dessas instituicbes tiveram como
consequéncia um redirecionamento da alocacdo de recursos para outros tipos de ativos
diferentes do crédito.

Posteriormente, o Banco do Brasil passou por uma forte expansdo na
participagdo do crédito sobre o ativo da instituicdo, passando de 17,7% em 2000 para
42,4% em 2014. A CAIXA também vivenciou um processo de expansdo que se deu, em
trés etapas: a primeira, de forma mais timida, relevou um aumento de 14,97% em 2002
para 19,39% em 2006; a segunda, de forma mais intensa - no contexto da atuacao
anticiclica do banco em meio a crise financeira de 2008 - mostrou um aumento de
20,10% em 2007 para 33,30% em 2009 e, por fim, a terceira, também de forma intensa,
teve-se um aumento de 40,45% em 2010 para 53,06% em 2014.

No caso do BNDES, a participacdo das operacdes de crédito sobre o ativo
passou de 39,61% em 1994 para 77,99% em 2002, em um contexto de desestatizacdo da
economia brasileira, com a instituicdo se direcionando para o financiamento da
aquisicdo de empresas estatais em processo de privatizacdo, bem como operacdes
associadas a concessdo de servigos publicos. A proporcdo, que se manteve estavel entre
2003 e 2007, passou por uma reducéo entre 2008 e 2010, explicada pelo fato de que o
crescimento do ativo do banco, nesse periodo, se deu tanto no caso das operacOes de
crédito como também em funcdo de outros componentes do ativo, como o investimento.
Por isso, no contexto da crise financeira de 2008, o BNDES relevou uma atuacao
intensa tanto por meio do crédito quanto por meio de aquisi¢do de acGes como uma
forma de capitalizar o setor produtivo.

Apbs o detalhamento dos dados mais gerais associados ao comportamento do
crédito sobre o ativo total dos bancos, inicia-se a partir da préxima secdo a anélise da

dindmica patrimonial dos bancos privados e dos bancos publicos.
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3.2. DESCRICAO DAS CONTAS DO BALANCO PATRIMONIAL DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Antes de se adentrar na analise da dindmica patrimonial dos bancos no Brasil,

decidiu-se por realizar uma breve caracterizagcdo sobre as principais contas e subcontas

do ativo e do passivo do balango patrimonial, de modo a qualificar a analise de tais

contas nas proximas secOes. Desta forma, os Quadros 3.1 e 3.2 trazem essas

informacdes para o ativo e 0 passivo, respectivamente.

QUADRO 3.1
Balango Patrimonial

Principais contas e subcontas do Ativo

CONTA

DEFINICAO

SUBCONTA

DEFINICAO

Aplicacdes Interfinanceiras de
Liquidez

Operagdes de alta liquidez envolvendo
aplicagdes de recursos em titulos
publicos ou titulos interbancérios

Aplicagdes em Operagoes
Compromissadas

Aquisicéo de titulos pablicos de posse
de outras institui¢des financeiras com
0 compromisso de revenda futura

Aplicagdes em Depositos
Interfinanceiros

Aquisicao de certificados de depdsitos
interbancérios (CDI) emitido por
instituicdes financeiras

Titulos e Valores Mobiliarios

Titulos publicos ou titulos privados
(notas promissorias, debéntures ou
derivativos financeiros) que as
instituices financeiras adquirem para
manter em carteira até o vencimento
ou com compromisso de revenda
futura

Livres

Aquisicao de titulos mantidos em
carteira até o vencimento

Vinculados a Operagdes
Compromissadas

Aquisicao de titulos com compromisso
de revenda

Relag@es Interfinanceiras

Registro de relaces interbancérias

Repasses Interfinanceiros

Repasse de recursos para outras
institui¢des financeiras (Operacdes de
crédito indiretas repassadas pelo
BNDES para outras institui¢des
financeiras)

Créditos Vinculados

Depo6sitos Compulsérios mantidos no
Banco Central

Operag0es de Crédito

Empréstimos e Financiamentos que
institui¢des financeiras realizam para
pessoas fisicas, empresas ou setor
publico

Empréstimos e Titulos
Descontados

Empréstimos sdo operacdes realizadas
sem destinacdo especifica ou vinculo a
comprovagao da aplicacdo dos
recursos (empréstimos para capital de
giro, empréstimos pessoais ou
adiantamentos a depositantes; Titulos
Descontados séo as operagdes de
desconto de titulos emitidos por
empresas

Financiamentos

Operagdes realizadas com destinagéo
especifica, vinculadas a comprovacgao
da aplicagéo dos recursos
(Financiamentos imobiliarios, rurais,
de parques industriais, maquinas e
equipamentos, bens de consumo
duravel)

Outros Créditos

Valores a receber ndo associados
diretamente com operacdes de crédito

Diversos

Créditos Tributérios, Operagdes com
cartdes de crédito e Garantias

Carteira de Cambio

Direitos sobre vendas de cambio

Investimentos

Participagdo acionaria em empresas

Participagdo em
Coligadas e Controladas

Aquisicéo de agbes de empresas, cuja
participacdo pode ser majoritéria
(controladas) ou minoritaria
(coligadas)

Investimentos no Exterior

Aquisicéo de agdes de empresas do
exterior

Fonte: COSIF — Manual de Normas do Sistema Financeiro. Elabora¢do Propria.
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Balancgo Patrimonial
Principais contas e subcontas do Passivo
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CONTA DEFINICAO SUBCONTA DEFINICAO
Denésitos & Vista Recursos mantidos sem remuneragéo e com
P prazo indeterminado (Conta Corrente)
Dendsitos a Prazo Recursos mantidos com remuneracgéo e com
N P prazo de resgate (CDB e RDB)
Captagao de recursos de pessoas
Depdsitos fisicas, empresas ou institui¢des
financeiras . .
- Recursos mantidos com remuneragao e com
Depésitos de Poupanca : .
prazo indeterminado
- . . Instrumentos destinados a transferéncia de
Depésitos Interfinanceiros PSR -
recursos entre instituigdes financeiras
i Carteira Prépria Operagdes I_astr_ea_da~s com tltu_los da propria
ARA Captagao de recursos por instituicdo financeira
Obrigagbes por intermédio de venda de titulos
Operag0es

Compromissadas

publicos ou privados com
compromisso de recompra

Carteira de Terceiros

Operagdes lastreadas com titulos de terceiros

Recursos de Aceites
Cambiais, Letras
Imobiliarias e
Hipotecarias,
Debéntures e Similares

Captagdo de recursos por
intermédio de emisséo de titulos
por parte das instituices
financeiras

Recursos de Letras Imobiliarias,
Hipotecérias de Crédito e
Similares

Emissdes de titulos no mercado interno
(Letras Financeiras, LCI, LCA)

Obrigacoes por Titulos e Valores
Mobiliarios no Exterior

Emissoes de titulos no mercado externo
(bbnus)

Obrigages por
Empréstimos e Repasses

Captagdao de recursos junto as
instituices financeiras ou 6rgdos
governamentais

Empréstimos e Repasses de
Institui¢des Oficiais

Captacdo de recursos junto a instituicdes
financeiras (BNDES), fundos oficiais (FGTS,
FAT) ou 6rgdos governamentais (Tesouro
Nacional)

Empréstimos no Exterior

Captacdo de recursos junto a instituicdes
financeiras externas ou 6rgdos multilaterais
(Banco Mundial)

Outras Obrigagdes

Outras formas de captagéo de
recursos

Recursos para Destinacao
Especifica

Captagdo de recursos junto a fundos oficiais
(FGTS, PIS/PASEP)

Diversos

Captagdo de recursos junto a fundos oficiais
(FAT)

Carteira de Cambio

Obrigagdes por compra de cambio

Fonte: COSIF — Manual de Normas do Sistema Financeiro. Elaboragdo Propria.
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3.3. DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS PRIVADOS NO
BRASIL

Nesta secdo, realiza-se a analise da dindmica patrimonial dos bancos privados no
Brasil, que estd organizada em trés subsecdes: primeiramente, faz-se a analise para o
periodo compreendido entre 1994 e 2002 — periodo em que as operacdes de crédito dos
bancos privados se mantiveram estagnadas; em seguida, observa-se a andlise da
dindmica entre os anos de 2003 e 2010 — periodo de expansdo do crédito; por fim, a
secdo se encerra com a andlise entre os anos de 2011 e 2018 — ciclo de estagnacdo e

retracdo das operacdes de crédito dos bancos privados.

33.1. DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS PRIVADOS NO
BRASIL (1994-2002)

O Grafico 3.3 traz a composicao dos itens dos ativos dos bancos privados entre
0s anos de 1994 e 2002. Como pode ser observado, as operacOes de crédito, ainda que,
em termos de estoque, tenham se consolidado como principal fonte de alocacdo de
recursos por parte dos bancos, iniciaram um movimento de reducdo de participacdo no
total dos ativos ante outros componentes. Em paralelo, os recursos alocados em titulos e
valores mobiliarios se expandiram tanto em valores reais quanto em participacdo no

total do ativo.
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GRAFICO 3.3

Sistema Financeiro Nacional - Bancos Privados
Ativo (1994-2002)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributrios ou valores atrelados a operagdes cambiais — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”, um dos focos
da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Ao observar o comportamento das operacGes de crédito entre 1994 e 2002
(Grafico 3.4), conclui-se que, entre 1994 e 1999, a maior presenca de empréstimos e
titulos descontados se associou a maior demanda por crédito dos agentes em um cenario
de aumento do poder de compra, juntamente com a menor aversdo ao risco das
instituicdes financeiras. No ambito das operacdes de crédito, os empréstimos e titulos
descontados s&o recursos em moeda concedidos diretamente ao tomador, sem existéncia
de vinculacéo ao uso.

A partir do ano 2000, houve um crescimento nas operagdes de crédito, com a
manutencdo da distribuicdo entre empréstimos e financiamentos. Estes, por sua vez,
podem ser entendidos como recursos que sdo concedidos ao tomador e que sao
direcionados diretamente para o ativo demandado — por exemplo, aquisicdo de

automoveis, aquisicao de habitacéo.
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GRAFICO 3.4

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Operacdes de Credito (1994-2002)

Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI

600 -

500

400
300
200
100 -
0 - T T T T T T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
EEMPRESTIMOS E TITULOS DESCONTADOS HFINANCIAMENTOS
®FINANCIAMENTOS DE INFRAESTRUTURA E DESENVOLVIMENTO “FINANCIAMENTOS DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
= FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS HFINANCIAMENTOS RURAIS E AGROINDUSTRIAIS
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.5 traz os dados referentes as aplicacdes interfinanceiras de liquidez
dos bancos privados em conjunto. Nota-se que a queda, a partir de 1998, estd
relacionada com a recomposi¢cdo de recursos em direcdo aos titulos e valores
mobiliarios. De modo geral, os recursos permaneceram aplicados em opera¢Ges

compromissadas, ou seja, titulos com compromisso de revenda.

GRAFICO 3.5

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Ativo — Aplicaces Interfinanceiras de Liquidez (1994-2002)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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O Gréfico 3.6 traz as informagdes sobre as aplicacBes em titulos e valores
mobiliarios, evidenciando que, enquanto até 1995 houve uma predominancia de titulos
com compromisso de revenda ao Banco Central, a partir de 1996 os titulos livres
passaram a ter maior relevancia nessa modalidade de ativo, demonstrando a disposicao
das institui¢Ges financeiras em manter ativos mais liquidos por prazo mais elevado. Essa
tendéncia se inverteu entre os anos 2000 e 2001, denotando uma maior aversao ao risco
dos bancos privados, em face da maior demanda por operacdes com compromisso de

revenda.

GRAFICO 3.6

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Titulos e Valores Mobiliarios (1994-2002)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.7 traz a composi¢do dos itens do passivo das instituicdes financeiras
entre 1994 e 2002. Inicialmente, entre 1994 e 1997, a expansdo do passivo dos bancos
privados foi explicada pela expansdo da captacdo de recursos por obrigacdes por
operagOes compromissadas — ou seja, por meio da venda de titulos publicos com
compromisso de recompra.

Entre 1998 e 2002, verifica-se uma tendéncia de estagnacdo no balanco dos
bancos privados. Os depositos, ao longo do periodo analisado, se constituiram como a

principal fonte de captac&o de recursos.
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GRAFICO 3.7

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo (1994-2002)
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1 Nao se detalharam as operagdes constantes em “Outras Obrigagdes™ pois se tratam, em regra, de valores associados & provisdes
diversas, obrigagBes fiscais e previdenciarias ou valores atrelados a operages cambiais — ndo tendo relagdo direta com a
conformagéo de funding, um dos focos da presente tese

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.8 descreve a composicdo dos depdsitos das institui¢es financeiras
entre 1994 e 2002, sendo, principalmente, formados por depoésitos a prazo e pela
poupanga, que apresentou a maior taxa de crescimento dos recursos no periodo entre
1994 e 1998. Em menor grau, tem-se a participagdo dos depositos interfinanceiros, que

se trata da captacdo de recursos por parte de outras instituigdes financeiras.



163

GRAFICO 3.8
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Passivo - Depositos (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.9 traz a composicdo das obrigaces por operacGes compromissadas
dos bancos privados entre 1994 e 2002. Até o ano de 1997, houve uma forte expanséo
da captacdo desses recursos, sobretudo em funcéo de operagdes envolvendo a carteira
de terceiros. Apds a reducdo observada entre 1998 e 1999, teve-se um novo aumento,
explicado dessa vez em fungdo da predominancia de operagdes envolvendo a carteira
propria das institui¢ces financeiras. A captacdo de recursos dessa conta estd associada
com a gestdo de liquidez exercida pelo Banco Central.

GRAFICO 3.9

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo — Obrigacdes por Operac¢es Compromissadas (1994-2002)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.
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O Gréfico 3.10 descreve os itens referentes as obrigagdes por empréstimos e
repasses dos bancos privados entre 1994 e 2002. Nesse periodo, ficou evidente a
importancia de empréstimos e repasses de recursos oriundos do exterior, que
mantiveram uma participacdo predominante quando comparados com 0S recursos
oriundos de repasses internos de fontes oficiais, com uma participacdo relativamente

menor no periodo.

GRAFICO 3.10

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo — Obrigacgdes por Empréstimos e Repasses (1994-2002)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.

De forma geral, pode-se afirmar que, entre os anos de 1994 e 2002, assistiu-se a
uma tendéncia, por parte dos bancos privados, de aumento da aversdo ao risco, com
alocacdo de recursos em ativos caracterizados por maior grau de liquidez, enquanto, em
termos de captacdo, predominaram fontes tradicionais de mobilizacdo de recursos —
depdsitos a prazo e poupanca — bem como uma elevada participacdo de repasses de
recursos externo. Esse movimento refletiu, do lado da demanda por crédito, um cenério
de desemprego elevado e de estagnacdo do crescimento econdmico e dos niveis de
renda, o que ndo levou empresas e familias a demandar operac@es de crédito, mesmo em
um cenério de estabilizacdo de pregos — foco da politica econdmica a época. Do lado
das condi¢cbes de oferta, nota-se que os bancos privados, mesmo em um cenario de
abertura financeira e de reformas no sistema bancério, ndo vislumbraram um cenario
favoravel de meédio e longo prazo, o que desestimulou a expansdo de operacOes de
crédito, de um lado, e incentivou, de outro lado, um aumento pela preferencia por

liquidez, caracterizada pela alocacdo de riqueza em titulos da divida publica.
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3.3.2 DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS PRIVADOS NO
BRASIL (2003-2010)

Os dados observados no Grafico 3.11 referentes a composic¢do dos ativos dos
bancos privados em seu conjunto, entre 0s anos de 2003 e 2010, mostraram uma
inversdo de tendéncia quando comparados com o encerramento da década anterior. A
partir de 2003, os valores alocados pelos bancos em operagdes de crédito iniciaram uma
trajetdria de expansdo — aumento de 139,8% entre 2003 e 2010 — o que se consolidou
como 0 mais importante ciclo de crédito apos décadas de estagnacdo, em um cenario de
estabilidade macroecondmica e de expansdo do emprego e renda.

Do ponto de vista do crescimento da carteira de ativos, embora o periodo tenha
sido marcado por elevacao das operacdes de crédito, esse movimento foi observado em
um ritmo menos acentuado do que o observado na alocacdo de recursos em titulos e
valores mobiliarios e aplicacBes interfinanceiras de liquidez, que apresentaram um

crescimento relativamente maior — aumento de 211,3% e 183,3%, respectivamente.

GRAFICO 3.11

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo (2003-2010)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributarios ou valores atrelados a operagdes cambiais — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”, um dos focos
da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.

O Gréfico 3.12 descreve a composicdo das operagOes de crédito realizadas pelos
bancos privados entre 2003 e 2010. Enquanto nos anos de 2003 e 2004, as operagOes de

crédito permaneceram estagnadas, a partir de 2005 houve um importante crescimento
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gue se estendeu até 2010, tanto por parte de empréstimos quanto de financiamentos.
Cabe observar que o ritmo intenso de crescimento observado entre 2005 e 2007 —
alicercado na retomada de expectativas favoraveis dos bancos sobre o desempenho da
economia - apresentou uma tendéncia de desaceleracdo nos anos de 2008 e 2009 - em
um contexto de retracdo de operacdes de crédito por parte dos bancos privados em meio
a crise financeira mundial e os desdobramentos de seus efeitos sobre a economia

brasileira.

GRAFICO 3.12

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Operacdes de Credito (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.13 traz os valores relacionados com a composicao das aplicacdes
interfinanceiras de liquidez realizadas pelos bancos do sistema financeiro nacional entre
2003 e 2010. Esses recursos foram destinados a aquisi¢do de titulos de curto prazo,
movimento este que se expandiu a partir de 2007 e nos anos subsequentes, como
resposta ao efeito contagio da crise financeira mundial e pela necessidade de garantir a
presenca de recursos com elevado grau de liquidez na composicdo do balanco das
instituicOes financeiras. Destacaram-se, dentro desse tipo de aplicacdo, 0s recursos
associados as operacGes compromissadas junto ao Banco Central e as operacOes

envolvendo titulos interbancérios.
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GRAFICO 3.13

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Ativo — Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

O Gréfico 3.14 traz os valores associados as aplicacfes em titulos e valores
mobiliarios que foram realizadas pelos bancos privados entre 2003 e 2010. Entre os
anos de 2003 e 2004, houve relativa estagnacdo nos recursos aplicados em titulos
publicos, com predominancia para os titulos classificados como livres. Entre os anos de
2005 e 2010, expandiram-se os recursos aplicados em titulos e valores mobiliarios,
principalmente relacionados as operagdes compromissadas, ou seja, em titulos com
compromissos de revenda, 0 que demonstra a manutencdo de um elevado grau relativo
de preferéncia pela liquidez por parte dos bancos privados, ainda que em um contexto
de retomada do crescimento da economia brasileira. A demanda por operacdes
compromissadas também é explicada como uma reacdo a forma com que o Banco

Central realiza a gestdo da liquidez da economia.
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GRAFICO 3.14

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados (2003-2010)
Ativo - Titulos e Valores Mobiliarios
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

O Gréfico 3.15 mostra a evolucdo dos principais componentes do passivo dos
bancos privados no Brasil entre 2003 e 2010, destacando que, enquanto até 2004 tenha
havido relativa estabilidade — aos mesmos moldes do que observado pelo lado do ativo
— a partir de 2005 houve uma elevada expansdo na captacao de recursos via depdsitos

por parte dos bancos e por obrigacdes por opera¢cdes compromissadas.

GRAFICO 3.15

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Passivo (2003-2010)
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1 Nio se detalhou as operagdes constantes em “Outras Obrigagdes” pois se tratam, em regra, de valores associados a provisdes
diversas, obrigagBes fiscais e previdenciarias ou valores atrelados a operages cambiais — ndo tendo relagdo direta com a
conformagé&o de funding, um dos focos da presente tese

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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O Gréfico 3.16 descreve a composi¢do dos depositos captados pelas instituicdes
financeiras entre 2003 e 2010. Os depositos a prazo se constituiram como a principal
fonte de captacdo de recursos por parte dos bancos privados no periodo em questao,

juntamente com os depdsitos interfinanceiros.

GRAFICO 3.16

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Depdsitos (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Grafico 3.17 traz a composicao das obrigacdes por opera¢fes compromissadas
dos bancos privados entre 2003 e 2010. Por todo o periodo analisado, predominaram
operacOes envolvendo a carteira propria das instituicdes financeiras, destacando o
crescimento acentuado no ano de 2010. A expansdo da captacdo desses recursos se
relaciona com o aumento da alocacdo de recursos em aplicagdes interfinanceiras de

liquidez.
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GRAFICO 3.17

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Obrigacdes por Operacdes Compromissadas (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O desempenho do balango patrimonial dos bancos privados no Brasil entre 2003
e 2010 permitiu observar que, diferentemente do periodo anterior, houve uma reducao
relativa do grau de aversdo ao risco dessas instituicGes e um aumento significativo das
operacdes de crédito. Esse movimento de expansdo do crédito por parte dos bancos
privados pode ser entendido como reflexo da expansdo do crescimento econdmico e de
alteracdes institucionais na economia brasileira, 0 que atuou positivamente sobre as
expectativas das instituicdes financeiras, levando ao aumento da oferta de operacdes de
crédito, também atendendo a expansdo da demanda por crédito de empresas e familias.
No entanto, mesmo em meio a esse processo, observa-se que essas instituicoes
permaneceram alocando parte relevante dos seus recursos em ativos de elevada liquidez

—no caso, aplicacdes interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mobiliarios.

3.3.3. DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS PRIVADOS NO
BRASIL (2011-2018)

O Gréfico 3.18 traz informacGes referentes & carteira de ativos dos bancos
privados entre 2011 e 2018, revelando, entre 2011 e 2014, uma relativa estagnagéo das
operacdes ativas, enquanto que, entre 2015 e 2018, houve uma tendéncia de retracdo do
balango patrimonial dos bancos privados. Em termos de participagéo, assim como na
década anterior, manteve-se a concentracdo de recursos em titulos e valores mobiliarios,

aplicacdes interfinanceiras de liquidez e operacbes de crédito. A partir de 2015, o
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balango dos bancos privados passou a se retrair, em funcdo da reducdo das operacGes de
crédito, dos titulos e valores mobiliarios e, em menor grau, das aplicacdes financeiras de

liquidez.

GRAFICO 3.18

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo (2011-2018)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributrios ou valores atrelados a operagdes cambiais — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”, um dos focos
da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.19 destaca que, em termos de operacfes de crédito, a distribuicao
dos recursos entre empréstimos e financiamentos permaneceu inalterada entre 2011 e
2014. A partir de 2015, iniciou-se um processo de retracdo de operagdes de crédito, em
linha com o processo de deterioracdo do crescimento econémico brasileiro, conduzido,

principalmente, pela maior reducdo relativa dos financiamentos.
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GRAFICO 3.19

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Operacdes de Credito (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.20 traz os valores relacionados com a composicao das aplicacdes
interfinanceiras de liquidez realizadas pelos bancos do sistema financeiro nacional entre
2011 e 2018. Esses recursos foram destinados a aquisi¢do de titulos de curto prazo,
sendo que, até o final de 2014, havia uma distribui¢do relativamente semelhante entre
aplicacdes em operacdes compromissadas e aplicaces em depositos interfinanceiros. A
partir de 2015, estas ultimas operacdes tiveram uma reducéo significativa na demanda
por parte dos bancos privados, o que sugere uma reducdo relativa na atividade

interbancaéria.

GRAFICO 3.20
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Aplicaces Interfinanceiras de Liquidez (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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Em relacéo as aplicacBes em titulos e valores mobiliarios, o Gréfico 3.21 mostra
uma predominancia de recursos canalizados para operacGes compromissadas, tendéncia
esta que comegou a se inverter em 2015 quando de sua reducdo ante o aumento relativo

de titulos livres.

GRAFICO 3.21

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Ativo — Titulos e Valores Mobiliarios (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

A composigéo do passivo dos bancos privados no Brasil entre 2011 e 2018 pode
ser observada no Grafico 3.22. Entre 2011 e 2014, a reducdo relativa dos valores
captados via depdsitos foi compensada pela expansdo da captacdo de obrigacbes por
operagOes compromissadas. A partir de 2015, a retracdo dos depdsitos contribuiu
diretamente para a diminuicdo das operacOes passivas das instituigdes financeiras ante a
relativa estabilidade de outras obrigacdes e das obrigacbes por operacOes
compromissadas. Em menor grau, também se destacam as captacfes por meio de
recursos de aceites e emisséo de titulos, bem como o0s recursos oriundos de obrigacdes

por empréstimos e repasses.
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GRAFICO 3.22

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Passivo (2011-2018)
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conformacé&o de funding, um dos focos da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Gréfico 3.23, por sua vez, demonstra, entre 2011 e 2014, uma forte retragdo na
captacdo de recursos por dep6sitos a prazo e por depositos interfinanceiros, enquanto
houve uma expansdo significativa no volume de captacdo de depdsitos de poupanca.
Apbs o ano de 2015 ter apresentado uma retracdo generalizada em todos os tipos de
depdsitos, a partir de 2016 observou-se uma leve recuperacdo nas captacdes por
intermédio de depdsitos a prazo e de poupanca.

GRAFICO 3.23

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados
Passivo — Depdsitos (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.



175

O Grafico 3.24 traz a composicao das obrigacdes por opera¢fes compromissadas
dos bancos privados entre 2011 e 2018. No primeiro momento, houve uma expansédo
dessa modalidade de captacdo até o ano de 2014, conduzida, principalmente, por
operacdes com carteira de terceiros. J& a partir de 2015 reduziram-se as captagdes

associadas a essa conta por parte dos bancos privados.

GRAFICO 3.24

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo — Obrigagdes Por Operacdes Compromissadas (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.25 traz a composicao de recursos de aceites e emissdes de titulos
para os bancos privados entre 2011 e 2018. Essa conta passou a ser relevante no passivo
dessas instituicdes na década de 2010 em funcdo do advento das letras financeiras™,
instrumentos adicionais de captacdo de recurso por parte dos bancos. O aumento
expressivo verificado entre 2011 e 2015 se deu, fundamentalmente, pela expansao de
captacdo de recursos por intermédio de letras financeiras, letras de crédito imobiliario
(LCI) e letras de crédito agropecuario (LCA). As obrigacOes associadas as emissoes
realizadas no exterior se mantiveram com participacdo relativamente reduzida no

periodo.

> As Letras Financeiras foram criadas em dezembro de 2009 pela Medida Proviséria (MP) n® 472. As Resolugdes do CMN
(Conselho Monetario Nacional) n® 3.836/2010 e 4.123/2012 regulamentaram essa MP. Em junho de 2010, foi promulgada a Lei n°
12.249 (arts. 37 ao 42), que definiu as condicOes legais das Letras Financeiras. Buscou-se, com a criagdo desse instrumento,
contribuir para o desenvolvimento de um sistema de financiamento de longo prazo no Brasil, uma vez que ele concorre para: i)
viabilizar a captagdo de recursos de médio e longo prazo por parte de diversas instituicdes que compdem o sistema financeiro; ii)
intensificar a conex&o entre o mercado financeiro e o mercado de capitais; e iii) viabilizar a realizacdo de operages ativas mais
longas, em razdo da possibilidade de conformagao de uma estrutura de passivos compativel (OLIVEIRA, 2017).
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GRAFICO 3.25
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo — Recursos de Aceites e Emissao de Titulos (2011-2018)
Em R$ bilhdes/2018 — IGP-DI

600 -

400

459 431

418
408 il
329
238 291
200 -
8 B 8 m B B B B
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RECURSOS DE LETRAS IMOBILIARIAS, HIPOTECARIAS, DE CREDITO E SIMILARES
#RECURSOS DE ACEITES CAMBIAIS

= OBRIGACOES POR TITULOS E VALORES MOBILIARIOS NO EXTERIOR
= CAPTACAO POR CERTIFICADOS DE OPERACOES ESTRUTURADAS

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

O Gréfico 3.26 traz a composicdo das obrigacdes por empréstimos e repasses
associadas aos bancos privados entre 2011 e 2018. Esses recursos passaram a ter uma
participacdo relevante no passivo dessas instituicdes em funcdo do papel dos repasses
do BNDES/FINAME. A partir de 2014, os empréstimos oriundos do exterior passaram

a se tornar preponderantes na composi¢do dessa conta.

GRAFICO 3.26
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Privados

Passivo — Obrigac@es por Empréstimos e Repasses (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.
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Depreende-se da analise da dinamica patrimonial dos bancos privados entre
2011 e 2018 a existéncia de dois periodos distintos. Entre 2011 e 2014, observou-se
uma relativa estagnacdo tanto em termos das operacdes ativas quanto passivas. E, a
partir de 2015, houve uma retracdo geral do balanco das instituicdes financeiras.

Diferentemente das décadas anteriores, quando se presenciaram ciclos de
expansdo ou de estabilidade, a atividade dos bancos privados caracterizou-se por um
periodo de estagnacdo e de manutencéo de elevada preferéncia pela liquidez em termos

de aplicacdes de recursos.

3.4. DINAMICA PATRIMONIAL DOS BANCOS PUBLICOS NO BRASIL

Nesta se¢do, serd realizada a andlise da dindmica patrimonial dos bancos
publicos no Brasil. No entanto, de forma distinta do que foi observado na se¢édo anterior,
a proposta dessa secdo € observar isoladamente os principais bancos publicos federais
no Brasil — Banco do Brasil, BNDES e CAIXA — tendo em vista suas peculiaridades
consolidadas historicamente.

Cada um dos bancos esta estruturado em uma subsecdo especifica. Faz-se,
inicialmente, uma breve retomada da atuacdo historica de cada um dos bancos em
questdo. Na sequéncia, analisa-se a dindmica patrimonial nos mesmos moldes que na
secdo anterior: primeiramente, observa-se o periodo compreendido entre 1994 e 2002 —
periodo em que se observou um movimento de retragdo do crédito dessas instituicdes;
em seguida, analisa-se a dinamica patrimonial dos bancos publicos entre os anos de
2003 e 2010 — periodo em que se teve uma expansdo do crédito, bem como uma atuagédo
proeminente no apice da crise financeira mundial; por fim, encerra-se com o periodo
entre os anos de 2011 e 2018 — momento em que se teve um ciclo de crédito marcado
pela expansdo da atuacdo dos bancos publicos, seguida de uma retracdo geral dos niveis

de crédito na economia a partir de meados da decada de 2010.

3.4.1. DINAMICA PATRIMONIAL DO BANCO DO BRASIL

A presente subsecdo tem por objetivo observar a dindmica do balanco

patrimonial do Banco do Brasil entre 1994 e 2018, mostrando a forma que a instituicao



178

realizou o processo de alocacdo de recursos em seu ativo, bem como o modo como
foram estruturadas as suas obrigac6es do lado do passivo.

Para esse tipo de andlise, a subsecéo se inicia com breves consideragdes sobre 0s
antecedentes histéricos da atuacdo do Banco do Brasil na economia brasileira.
Posteriormente, a partir de dados mais especificos do balanco patrimonial da instituicéo,
sera feita a anélise da dindmica envolvendo as aplicagdes de recursos e a estruturacéo de

obrigacdes do Banco do Brasil entre o periodo de 1994 e 2018.

3.4.1.1. BANCO DO BRASIL: ANTECEDENTES HISTORICOS

O Banco do Brasil — com a nomenclatura atual - surgiu em 1905, quando um
processo de crise bancéria atingiu seu antecessor, 0 Banco da Republica do Brasil, até o
limiar da faléncia. Em funcdo da posi¢do ocupada pelo banco no sistema financeiro —
enquanto Unico detentor de depdsitos do pais, bem como pelo seu papel "semioficial" de
banco do governo, o Tesouro Nacional interveio para socorrer a instituicdo. O "novo"
banco, que entdo surgiu, foi chamado de Banco do Brasil, sob controle direto do
Governo Federal (ANDRADE E DEQS, 2009).

Com o intuito de estabilizar as taxas de cambio da economia brasileira, o
Tesouro Nacional, na década de 1920, passou a ser 0 acionista majoritario do banco e o
Banco do Brasil se tornou o Unico agente do governo para transacfes em moeda
estrangeira. Posteriormente, em 1942, o Banco do Brasil aprimorou a agdo conjunta
como autoridade monetéria - 0 banco garantiu liquidez ao sistema bancério e foi uma
peca importante na execucdo da politica monetaria - e como banco comercial
(ANDRADE E DEOQS, 2009).

Com o advento das reformas dos anos 1960 e a ainda incipiente estrutura do
Banco Central recém-criado, o Banco do Brasil foi autorizado a receber depdsitos
voluntarios dos bancos comerciais e a fazer a compensacdo de cheques do sistema
financeiro. Além disso, foi criada uma conta do Banco Central no Banco do Brasil
denominada conta-movimento, por meio da qual seriam registrados 0s pagamentos e
recebimentos relativos aos servi¢cos que o Banco do Brasil realizasse junto ao Banco
Central. Na pratica, a conta se tornou um mecanismo pelo qual, diariamente, o Banco do
Brasil nivelava aplicacGes e obrigagdes.

A expansdo crediticia proporcionada pelo Banco do Brasil a partir dos anos 1970

se deveu principalmente a politica deliberada de fomento ao setor agricola, apoiada no
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mecanismo da conta-movimento e que se mostrou também fundamental para a
sustentacdo do desenvolvimento industrial. Além disso, o Banco do Brasil assumiu
posicdo central no Sistema Nacional de Crédito Rural, criado em 1965, por meio do
qual proveu o setor agricola de financiamento ao custo de capital a taxas negativas
(VIDOTTO, 1997).

Vidotto (2002) também destaca o papel do Banco do Brasil no suporte ao setor
externo da economia brasileira, por meio do financiamento da atividade produtiva
doméstica e, a medida que a restricdo cambial se aproximava da crise dos anos 1980,
por meio da intensificacdo de captacfes externas. O suporte a atividade produtiva,
especificamente, envolveu a canalizagdo de recursos externos para o sistema financeiro
domeéstico.

O ponto de inflexdo na trajetoria do Banco do Brasil ocorreu em 1986, com o
fim da conta-movimento do Banco Central. A medida fez parte de um conjunto de
mudancgas que visava limitar o grau de liberdade concedido ao Banco Central e ao
Banco do Brasil na administracdo da divida mobiliaria federal, conferindo maior clareza
e controle das contas publicas (SILVA, 2010).

O mecanismo da conta-movimento do Banco Central ao Banco do Brasil
ocultava grande parte dos gastos fiscais extra-orcamentarios do Tesouro Nacional e
repasses de recursos de fundos e programas do governo, que eram financiados pela
emissdo de titulos da divida publica pelo Banco Central. Isso prejudicava a
contabilizacdo da divida e a determinacdo do componente fiscal do déficit (NUNES,
1998). Com o fim de tal mecanismo, o Banco do Brasil, de fato, deixou de ser uma
autoridade monetaria, sujeitando-se as mesmas restricdes de reservas dos bancos
comerciais. Por outro lado, o banco foi autorizado a atuar em todos os segmentos de
mercado que as demais instituicdes financeiras.

A nova conjuntura afetou fortemente a instituicdo, obrigando o banco a buscar
novas formas de funding para a cobertura de suas posicOes ativas. Nesse contexto
institucional, 0 mecanismo da conta-movimento foi substituido, de um lado, por uma
sistematica de aporte de recursos do Tesouro Nacional, que desde o primeiro momento
revelou-se erratica, 0 que trouxe implicacfes sérias para o banco, e, de outro, por
captacdo propria junto ao mercado. Apos 1986, as contas do Banco do Brasil ficaram
marcadas por uma inconsisténcia fatal: as operagdes ativas encontravam-se sob forte
influéncia da politica econémica e as operagdes passivas crescentemente sujeitas as
condicGes de mercado (ANDRADE E DEQS, 2009),
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Em decorréncia da nova conjuntura de diminuig&o dos recursos que tipicamente
davam suporte a sua atuacdo como banco de fomento, bem como da necessidade de
responder a crescente fragilizacdo financeira, o Banco do Brasil efetivou um processo
de conglomeracdo. Esse processo de conglomeracdo foi uma tentativa de responder e
contornar a crise vivida, que se projetava nas dimensdes tipicas de sua natureza dual.
Isto é, tanto no que diz respeito a ser um instrumento de politica publica - mais
especificamente, quanto um agente governamental de crédito - quanto a sua insercédo
mais explicita no plano da concorréncia com os demais bancos, mas com o agravante de
ter de lidar com uma progressiva deterioragéo patrimonial.

Andrade e Deos (2009) observam que a conglomeracédo foi a primeira etapa do
processo de reorienta¢do da instituicdo, com maior énfase na ldgica tipica dos bancos
privados, o que significou o inicio do aprendizado de capacidades e recursos necessarios
para levar a cabo um processo efetivo de conglomeragdo, que somente iria se consolidar
na década de 1990.

A promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988 estabeleceu o fim das
atribuicoes de caixa do Tesouro Nacional até entdo exercidas pelo do Banco do Brasil.
Determinou a recém-criada Secretaria do Tesouro Nacional (STN) a responsabilidade
pelo Orgamento Geral da Unido (OGU) e pelo repasse dos recursos para que o Banco do
Brasil cumprisse seu papel de agente financeiro do Tesouro Nacional. No primeiro
momento, ficou definido o repasse prévio de recursos, mas estes eram sempre
transferidos passo a passo, 0 que na pratica se converteu em acumulo de atrasos
sistematicos. O Banco do Brasil passou a maior parte do tempo como credor do Tesouro
Nacional, financiando seu proprio controlador. Desse modo, o banco perdeu todas as
vantagens operacionais associadas a posi¢do que antes ocupava. O encarecimento do
funding, até entdo sustentado pela conta movimento a custo zero e os saldos devedores
do Tesouro Nacional junto ao banco — que viriam a ser quitados somente algum tempo
depois — tiveram peso importante na deterioracdo financeira da instituicdo (FERREIRA
JUNIOR, 2002 apud SILVA, 2010).

Segundo Vidotto (1997), a alta rentabilidade exibida pelo Banco do Brasil até
1986 decorria da complementaridade de seus papéis de autoridade monetéria, agente
financeiro do Tesouro Nacional e principal agente de captagdo, por um lado, apesar de
tratar-se, por outro, de agente publico voltado ao fomento de setores agropecuarios e

industriais. Tais papéis, por si, ndo implicariam tolher seu papel de diversificacdo e
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expansao sob critérios concorrenciais; se isso ndo se efetivou, foi porque sua fungéo de
fomento prescindiu desse desdobramento.

Apesar de a extincdo da conta-movimento ter encarecido significativamente o
funding do Banco do Brasil, este manteve sua posi¢do central no fomento ao setor
agricola, mesmo porque o0 segmento privado ndo apresentou um padrdo de
financiamento alternativo. Porém, o volume de crédito ao setor foi reduzido e seu custo
elevado, além de as fontes ndo mais se basearem nos or¢camentos monetario e fiscal -
mas sim na crescente deterioracdo patrimonial do banco. Por outro lado, a
conglomeragéo financeira permitiu ao Banco do Brasil diversificar a captacdo de
recursos via mercado e sustentar seu papel de operador de politicas publicas.

O Banco do Brasil também realizou inovagdes na oferta de produtos e servicos,
como a Caderneta de Poupanca Rural, que se tornou fundamental para contornar as
restricBes orgamentarias do financiamento rural. Todavia, Ferreira Junior (2002) ressalta
que, a0 mesmo tempo em que a Poupanca Rural materializou-se como o principal
instrumento para a sustentacdo do crédito rural, tornou-se também um componente de
sua fragilizacdo, ndo apenas por ser um funding mais caro, mas também por seus prazos.
Pelo lado do passivo € de um més, enquanto pelo ativo é uma safra, em geral cinco
meses.

Posteriormente, a aprovacdo de anistias, refinanciamentos e alongamento de
prazos dos empréstimos, conquistadas pelos agricultores em razdo do poder politico do
setor, contribuiu para o agravamento da estrutura operacional do banco, ja no final da
década de 1980. No inicio da década seguinte, o Banco do Brasil perdeu a exclusividade
no recolhimento de impostos federais e do fechamento de cambio das estatais, que
passou ao Ministério da Fazenda. A medida representou o fim no seu papel de principal
executor do financiamento do comércio exterior (SILVA, 2010).

Nos primeiros anos da década de 1990, o banco conseguiu reverter parcialmente
0s maus resultados de fins de 1980 por meio de um amplo programa de reestruturagdo
dos ativos, com o qual a instituicdo recuperou empréstimos de liquidagdo duvidosa e
também por meio de receitas inflacionarias e ganhos com floating. No entanto, 0 Banco
do Brasil voltou a enfrentar problemas operacionais no ambiente de estabilizacdo
conquistada pelo Plano Real, principalmente pelo fim dos ganhos que a inflacdo
proporcionava.

Do ponto de vista da reorientacdo do papel dos bancos publicos, e do Banco do

Brasil em particular, algumas medidas tomadas pelo governo federal de 1993 a 1995
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foram decisivas para esse processo: a criacdo do Comité de Coordenacgédo Gerencial das
Instituicbes Financeiras Pdblicas, em 1993, no ambito do Ministério da Fazenda,
medida que expressaria a percep¢do, por parte do governo, da necessidade de
coordenacao e centralizacdo das politicas dos bancos puablicos federais; o Plano de
Curto Prazo, de 1994, que enfatizava a importancia do sistema financeiro publico e a
necessidade de seu enquadramento para disciplinar os gastos governamentais; o Plano
de Ac¢do Imediata, de 1995, o qual, no que diz respeito aos bancos publicos, explicitava
a necessidade de sanea-los e definir mais claramente seu papel; e a Nota Técnica
020/1995, do Ministério da Fazenda. Em particular, a Nota Técnica foi um documento
de grande importancia para o destino dos bancos federais, pois estabeleceu a politica do
governo para essas instituices, ainda que a implementacéo dessas diretrizes ndo tenha
sido completa ou linear (VIDOTTO, 2002; JUNG, 2004; apud ANDRADE E DEOS,
2009).

No que diz respeito mais especificamente ao Banco do Brasil, o documento
afirma que este permaneceria com as seguintes caracteristicas: conglomerado financeiro
federal, com atribuicGes especificas de fomento agroindustrial, de fomento ao comércio
exterior, de relacionamento com o mercado financeiro internacional e de principal
agente financeiro do Tesouro Nacional (VIDOTTO, 2002).

Na visdo de Andrade e Deos (2009), uma questdo importante que se coloca € a
reafirmacdo da permanéncia do setor publico federal como participante direto e tdo
expressivo no Sistema Financeiro Nacional e, mais ainda, ao carater dessa reafirmacéo.
Se, por um lado, é verdade que bancos publicos federais ndo foram privatizados,
diferentemente dos bancos estaduais, e que tiveram, no plano do discurso, sua
necessidade reafirmada, por outro lado também se percebe nesse conjunto de
movimentos um crescente encaminhamento dos bancos federais, e do Banco do Brasil
em particular, para a logica tipica de um banco privado, com prejuizo de sua acdo
publica.

A partir de 1995, com a alteracdo no perfil da gestdo do Banco do Brasil — em
linha com as diretrizes do governo a época — houve a promog¢do de um amplo programa
de ajustes, no intuito de adaptar a instituicdo ao ambiente do Plano Real, por da incluséo
de medidas como reducdo de despesas, reestruturacao organizacional e renegociacao de
dividas.

Em que pese o fato dos grandes bancos terem enfrentado sérios problemas

associados ao elevado grau de alavancagem da carteira de crédito e a ma avaliagédo de
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risco, conjugados com a reducdo de liquidez promovida pela autoridade monetaria — o
que levou a elevacdo da taxa de inadimpléncia, causando fragilizagdo do sistema
financeiro e insolvéncia de varios bancos - Vidotto (1997) argumenta que o resultado
negativo do Banco do Brasil também se deveu aos erros na gestdo da carteira de crédito
rural, quando a diretoria do banco, fundamentada em um novo paradigma de
negociacdo, adotou critérios rigidos na renegociacdo de débitos dos produtores
agricolas. Esta postura se refletiu na explosdo da inadimpléncia dos empréstimos rurais
que acabou repercutindo também nas carteiras de crédito comercial e industrial (SILVA,
2010).

A crise vivenciada pelo Banco do Brasil seria mitigada em 1996, com o aporte
de R$ 8 bilhdes. A capitalizacdo se fez na forma da negociacéo de novas agdes, sendo a
maior parte adquirida pelo Tesouro Nacional (R$ 6,4 bilhGes em titulos e agdes de
estatais), pelo Fundo de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) -
que comprou R$ 1 bilhdo em a¢bes - e pelo BNDESPar, que adquiriu R$ 500 milhges.
Com o montante expressivo de recursos aplicados na capitalizacdo do Banco do Brasil,
0 Tesouro Nacional aumentou sua participacao no capital social do banco de 29,2% para
72,7% (VIDOTTO, 1999).

De acordo com Jung (2004), a capitalizagcdo, na magnitude em que foi feita,
equacionou os problemas patrimoniais do Banco do Brasil, ao mesmo tempo em que
viabilizou uma altera¢do nos instrumentos de renegociacdo de crédito. Esse processo
viria a se mostrar de fundamental importancia nos anos seguintes uma vez (ue,
enquanto implantavam-se reformas de maturagdo mais lenta e de maior envergadura, foi
a recuperacdo de créditos inadimplidos, viabilizadas pelos instrumentos de negociacédo
disponibilizados pelo governo, que garantiram os resultados positivos do Banco do
Brasil. Estes instrumentos foram a securitizacdo das operacfes, a partir de 1996, e a
introdugdo do Programa Especial de Saneamento de Ativos em 1998. As medidas
tinham em comum o alongamento do perfil das dividas e a substituicdo dos
instrumentos de crédito originais por titulos de emissdo governamental de vencimento
futuro. O devedor, além da responsabilidade de aquisicdo destes titulos, se
responsabilizava pelo pagamento dos juros incidentes sobre os papéis.

O processo de capitalizagdo do Banco do Brasil possibilitou a adequacéo do
patrimdnio liquido do Banco as exigéncias do Acordo de Basileia. Nesse contexto de
reformas e reestruturacGes, apontava-se para a necessidade de novas praticas na area e,

para tanto, estabeleceram-se as seguintes medidas: ado¢do do limite de credito por
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cliente, segregacdo das fungdes de crédito e operacionais e decisdo sobre concessdo de
crédito exclusivamente em regime colegiado. Vidotto (2002), ao analisar esse processo,
observa que, na auséncia de orientagdes advindas de uma politica que coordenasse a
acao dos bancos publicos, a propria instituicdo elaborou suas regras de conduta,
aproximando-a da atuacdo tipica de instituices financeiras privadas.

Em abril de 2001, o Banco do Brasil foi transformado em banco mdaltiplo. Em
funcdo disso, foram ativadas carteiras financeiras e comerciais e, posteriormente, a de
leasing. A nova configuracdo permitiu a reducdo dos custos, racionalizacdo de
processos e otimizagdo da gestdo financeira e fisco-tributaria. O conglomerado também
foi reestruturado, visando dar maior agilidade, autonomia e seguranga aos processos
decisérios™.

Posteriormente, o Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras
Federais (PROEF) foi criado por meio da Medida Provisdria 2.196/2001, objetivando a
reestruturacdo patrimonial dos bancos publicos federais. A norma, estabelecida apos a
primeira inspecdo realizada pelo Banco Central nessas instituicdes, impds aos bancos
publicos federais as mesmas normas a que estavam submetidos os bancos privados.
Visava um processo mais amplo de reestruturacdo do sistema financeiro publico, com o
objetivo de sanar os problemas operacionais dessas instituicdes, que ficaram
evidenciados em um ambiente de estabilidade financeira (ANDRADE E DEOS, 2009).

Do ponto de vista do Banco do Brasil, 0 programa representou a continuidade
das medidas de saneamento e capitalizagéo realizadas em 1995 e 1996. Essas medidas
teriam como objetivo o enquadramento contabil do Banco do Brasil ao Indice de
Basileia e ao cumprimento das exigéncias estabelecidas pelos 6rgdos fiscalizadores e
reguladores das atividades bancaria e financeira fortalecendo a estrutura de capital do
banco. Os ajustes tornaram-se necessarios em virtude do aprimoramento da regulacao
prudencial sobre as instituigdes financeiras que resultou dentre outras medidas na
elevacdo do indice minimo de adequacéo do capital (de 8% para 11%), no aumento do

percentual de ponderacgdo de risco sobre os créditos tributéarios (de 20% para 300%) e na

>* A Diretoria Executiva passou a ser composta pelo Conselho Diretor (presidente e vice-presidentes) e
demais diretores; e foram criados comités, subcomités e comissdes para ambos os niveis. Essa nova
estrutura configurou o banco em trés pilares negociais — atacado, varejo, governo, além de recursos de
terceiros (SILVA, 2010).
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definicdo pela Resolugdo 2682/1999 de novos critérios de classificacdo de risco de
crédito e de novos niveis de provisdo® (Ministério da Fazenda, 2001).

De acordo com Andrade e Deos (2009), as principais medidas do programa
relacionadas com o Banco do Brasil buscavam transferir riscos de crédito para o
Tesouro Nacional e trocar ativos de reduzido grau de liquidez e baixa remuneragao por
ativos liquidos remunerados a taxa de mercado. No caso especifico do Banco do Brasil,
possibilitou: a) reducdo dos ativos ponderados pelo risco em R$ 6,98 bilhdes; b)
reducdo do Patriménio Liquido Exigivel (PLE) em R$ 768 milhdes; c) aumento do
Patrimdnio de Referéncia (PR) em R$ 2,81 bilhdes.

No tocante as dividas rurais, houve dois processos de reestruturacdo: a) a
securitizacdo de dividas rurais associadas a recursos proprios, por meio da extin¢do da
coobrigacdo do Banco do Brasil pelo pagamento de operag6es rurais securitizadas do
valor de R$ 5,63 mi, o que permitiu a redu¢do de R$ 3,0 bilhdes dos ativos ponderados
pelo risco; b) a securitizacdo de dividas rurais associadas a recursos de terceiros,
envolvendo a dacdo em pagamento a Unido dos créditos financiados com recursos do
Sistema BNDES, FUNCAFE e outros recursos do Tesouro Nacional, viabilizando a
desoneracdo do risco operacional e de Basileia dessas operagoes.

Do ponto de vista das operacOes de tesouraria do Banco do Brasil, realizou-se a
permuta de titulos da divida externa brasileira por letras financeiras do tesouro,
reduzindo o risco da exposicdo cambial. Ainda além, a carteira do Programa Especial
de Saneamento Ativo (PESA) foi cedida ao Tesouro Nacional em troca de titulos
federais, transferindo, assim, o risco de crédito.

Por fim, para o Fundo Constitucional do Centro Oeste, administrado e gerido
pelo Banco do Brasil, os riscos de opera¢des vinculadas ao fundo foram integralmente
transferidos, permanecendo compartilhado apenas o risco das novas operacdes, bem
como a reclassificacdo de recursos da carteira. Isso de modo a viabilizar, mais uma vez,
a reducdo do risco operacional, a adequacdo ao indice de Basiléia e 0 aumento do

patrimdnio de referéncia.

% A medida estabelecia os critérios para classificacéo de riscos das operacdes de crédito e adequagdo dos
recursos destinados ao provisionamento dos empréstimos de liquidacdo duvidosa, de acordo com a
classificacdo de risco da operacdo. As operacdes de crédito passaram a ser avaliadas e classificadas a
partir das caracteristicas da operacdo (valor, finalidade, tipo de transacdo e garantia) e do tomador
(projecéo de fluxos de caixa, setor econdmico, ambiente macroeconémico). A escala para a classificacéo
de risco compreendia nove niveis, de AA (baixissimo risco) a H (alto risco). A provisao para perdas seria
calculada a partir da categoria de risco da operacdo. Para operacGes classificadas como AA a provisdo
seria de 0% do valor do empréstimo e para operagdes H, 100% do valor (SILVA, 2010).
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Uma questdo crucial a ser avaliada, na 6tica de Oliveira (2003) € se 0 Banco do
Brasil se fortaleceu, de fato, como banco publico, ou se apenas iniciou uma nova
trajetdria, devidamente fortalecido, em funcao de seu processo de reestruturacdo. Para o
autor, que salienta a questdo do crédito rural, a partir de 1995, a gestdo da carteira de
crédito agricola foi submetida aos rigores da globalizac&o financeira, por meio do ajuste
fiscal e dos principios de regulagdo prudencial ditados pelo Acordo de Basileia. Vidotto
(2002) faz, também, algumas consideracGes sobre a reorientacdo do papel do Banco do
Brasil, observando que as novas condi¢des impuseram uma reducdo no alcance do
subsistema de crédito rural como instrumento de politica econémica em fungdo de
novas linhas e programas de agdo. No entanto, em que pesem as transformacoes
observadas no Banco do Brasil na década de 1990, ele ainda continuou como principal
agente da politica de crédito rural, proporcionando ao setor condicGes diferenciadas para
a acumulacéo.

A partir de 2004, o Banco do Brasil iniciou uma trajetéria de expansdo da
carteira de crédito, inserido no contexto de melhoria do ambiente macroecondémico e de
retomada do crescimento da economia brasileira. Ha que se destacar a expressiva
expansao na concessdo de empréstimos e financiamento para a industria na segunda
metade da década de 2000 por parte da instituicao.

De acordo com Araujo e Cintra (2011), ha dois condicionantes para se explicar
esse movimento virtuoso: o primeiro € que o elevado volume de empréstimos para o
setor industrial tenha sido viabilizado pela atuacdo do Banco do Brasil como
intermediéario financeiro do BNDES. Ja 0 segundo se associa ao crescimento do volume
de empréstimos para capital de giro.

Em termos do financiamento rural, o boom nas cotacdes das commaodities — entre
2003 e 2008 — contribuiu para a reducao da preferéncia pela liquidez dos bancos para
este segmento, envolvendo os bancos de forma geral. De todo modo, os bancos publicos
detém a maior participacdo do crédito ao setor rural, mantendo média histérica superior
a 50%. No caso especifico do Banco do Brasil, a instituicdo permaneceu como principal
provedor de credito ao setor, tendo sua participagdo na concessdo total desses
empréstimos e financiamentos passado de 62,75% em 2003 para 69,98% em 2009
(ARAUJO E CINTRA, 2011).

Entre meados do ano de 2008 e 2010, o Banco do Brasil, bem como as demais
instituicdes financeiras publicas, se destacou pela atuacdo anticiclica no enfrentamento

dos efeitos da crise financeira mundial. A atuacdo do Banco do Brasil sustentou néo so
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o financiamento da atividade rural como também o consumo e a atividade industrial, ja
a partir do ultimo trimestre de 2008. No &pice da crise, em 2009, o segmento que
apresentou maior expansédo foi o das pessoas fisicas, chegando ao crescimento anual de
97% em setembro de 2009, quando comparado com 0 mesmo periodo no ano anterior
(RUOCCO, 2011).

Faz importante destacar um dos condicionantes que possibilitam a atuacéo
anticiclica dos bancos publicos no periodo da crise financeira mundial: a estabilidade do
funding do crédito direcionado, garantindo um nivel minimo de empréstimos em todos
0s momentos. De acordo com Freitas e Prates (2009), se, por um lado, a sua concessdo
ndo aumenta tanto quanto o crédito com recursos livres nas etapas de expansao, em
momentos de contracdo dos financiamentos, ele sustenta, pelo menos para 0s setores
mais sensiveis, um volume minimo de crédito.

Na década de 2010, dois periodos distintos apontam o comportamento do Banco
do Brasil. Na primeira metade da década, a instituicdo continuou o movimento
observado na atuacdo anticiclica, sendo o principal banco publico em termos de estoque
de operacGes de crédito e em valor de ativos — destacando-se nesse processo o
fortalecimento das operacOes de crédito com recursos direcionados. Na segunda metade
da década, o Banco do Brasil passou a desempenhar uma nova agenda de reorganizagdo
institucional, marcada, principalmente, pela retracdo dos quadros de pessoal — a partir
de Planos de Demissdo Voluntaria ou de Aposentadoria Incentivada — e do

encerramento de agéncias e postos de atendimento.

3.4.1.2. DINAMICA PATRIMONIAL DO BANCO DO BRASIL (1994-
2002)

Essa subsecdo tem por objetivo realizar a analise dos principais itens do ativo e
do passivo do Banco do Brasil para o periodo compreendido entre 1994 e 2002.

O Gréfico 3.27 traz a composicao dos itens do ativo do Banco do Brasil entre 0s
anos de 1994 e 2002. Depreende-se do grafico que a participacdo do crédito sobre o
total do ativo declinou — reducédo de 21,65% entre 1997 e 2002 - enquanto 0S recursos
aplicados em titulos e valores mobiliarios aumentaram consideravelmente — crescimento
de 78,7% entre 1997 e 2002 - como reflexo do processo de capitalizagdo por qual

passou a instituicdo a partir de 1996.
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GRAFICO 3.27

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos - Banco do Brasil
Ativos (1994-2002)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributarios, contingéncias judiciais ou outros valores a receber — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”, um
dos focos da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.28 traz a composicdo e a evolucdo das operacdes de crédito do
Banco do Brasil entre 1994 e 2002. Observa-se uma forte redugdo no volume de
empréstimos e de financiamentos entre 1994 e 1999, enquanto, no mesmo periodo, 0s
financiamentos rurais e agroindustriais permaneceram relativamente estaveis, ainda que
com uma tendéncia de reducdo, o que pode ser explicado em funcédo do direcionamento
obrigatorio de recursos captados por meio da poupanca rural e de depoésitos a vista para
o financiamento dessas atividades. A partir de 2000, iniciou-se uma recuperacao, ainda
que lenta, dos niveis das operacbes de crédito, explicada pelo desempenho de

empréstimos e titulos descontados.



189

GRAFICO 3.28

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Operacoes de Crédito (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.29 traz as informagGes sobre os recursos aplicados em titulos e
valores mobiliarios pelo Banco do Brasil entre 1994 e 2002. Inicialmente, a maior
variacdo se explica pela importancia de titulos vinculados ao Banco Central.
Posteriormente, a partir de 1999, a sustentacdo do crescimento se deve aos titulos
vinculados a operagbes compromissadas, ou seja, com compromisso de revenda,
traduzindo o modus operandi da politica de liquidez do Banco Central, bem como uma
resposta ao processo de capitalizacdo por que passou 0 banco em meados da década de
1990.

GRAFICO 3.29

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos - Banco do Brasil
Ativos - Titulos e Valores Mobiliarios (1994-2002)
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= VINCULADOS A PRESTACAO DE GARANTIAS VINCULADOS AO BANCO CENTRAL

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.
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O Gréfico 3.30 traz a composicao e evolucao dos itens do passivo do Banco do
Brasil entre 1994 e 2002. Percebe-se uma relativa estabilidade na participacdo dos
depdsitos na totalidade do passivo, sendo este a principal fonte de captacdo de recursos
do banco. As obrigacdes por empréstimos e repasses, por sua vez, contribuiram para o
aumento do funding do banco entre 1996 e 1998. No periodo subsequente, houve uma
reducdo na participacdo desses recursos sobre a totalidade do passivo do Banco do
Brasil. Por fim, a participacéo relativa de obrigacdes por operacdes compromissadas se

expandiu significativamente a partir de 1999.

GRAFICO 3.30
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos - Banco do Brasil
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1 N&o se detalharam as operagdes constantes em “Outras Obrigagdes” pois se tratam, em regra, de valores associados a provisdes
diversas, obrigagdes fiscais e previdenciarias ou valores atrelados a operagdes cambiais. Embora nessa conta se encontre recursos
oriundos de fundos publicos (por exemplo, o FCO), a participacdo sobre o total da conta é reduzido.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Como forma de descrever os principais componentes do passivo da institui¢do, o
Gréfico 3.31 traz a composicao dos depositos, revelando que os depo6sitos a prazo e 0s
depdsitos de poupanca foram as principais formas de captacdo de recursos nesse
periodo. Cabe observar também a participacdo dos depdsitos a vista que, ainda que de
forma reduzida quando comparados com as outras duas fontes mencionadas
anteriormente, apresentou crescimento importante a partir de 1997, contribuindo para o

aumento dos recursos que séo direcionados aos financiamentos rurais e agroindustriais.
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GRAFICO 3.31

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Grafico 3.32 descreve a evolucdo das obrigacdes por operacGes
compromissadas do Banco do Brasil entre 1994 e 2002. A partir de 1998, essa conta
passou a ter relevancia no passivo da instituicdo, de modo que, apds o processo de
capitalizacdo e de reformas no @mbito do PROEF, o banco intensificou sua atuagdo no

processo de venda de titulos com compromisso de recompra futura.

GRAFICO 3.32

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo — Obrigagdes por Operagdes Compromissadas (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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Do ponto de vista das obrigacGes por empréstimos e repasses, o Grafico 3.33
demonstra que o desempenho favoravel entre os anos de 1997 e 1998 se deveu ao
crescimento de empréstimos oficiais oriundos do Tesouro Nacional. Em relacdo aos
repasses, 0s recursos foram repassados por meio do BNDES/FINAME. A partir de
1999, o papel das fontes oficiais de recursos passou a se reduzir gradativamente, de
modo que, a partir de 2001, as captacdes externas passaram a ser predominantes.

GRAFICO 3.33

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Obrigactes por Empréstimos e Repasses (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.

De forma geral, pode-se observar, ao longo dos anos 1990, uma diminuicdo
significativa da participacdo das operacdes de crédito sobre a totalidade do ativo — ante
a estagnacdo do crédito observada nos bancos privados, a revelia do crescimento das
aplicacdes de recursos em titulos e valores mobiliarios — o0 que também ocorreu com 0s
bancos privados. No tocante ao passivo, observou-se uma estabilizacdo dos recursos
oriundos dos depdsitos, uma reducdo da participacdo de empréstimos e repasses de
fontes oficiais ante um movimento de crescimento de captacdes externas, somado ao
aumento da participacdo das obrigacdes por opera¢bes compromissadas — movimento

semelhante ao que se deu com os bancos privados em conjunto.

3.4.1.3. DINAMICA PATRIMONIAL DO BANCO DO BRASIL (2003-
2010)

O Grafico 3.34 traz informagdes sobre a estruturacdo e evolucdo do ativo do
Banco do Brasil na década de 2000. De forma oposta ao que se observou no periodo
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analisado anteriormente, a participacdo das operagdes de crédito sobre o total de ativos
do Banco do Brasil aumentou de forma significativa entre 2003 e 2010. J& os titulos e
valores mobiliarios que representavam 39,2% do ativo em 2003, passaram a representar
13,4% em 2010.

Destaca-se também o aumento da participacdo de aplicacBes financeiras de
liquidez sobre o ativo do banco nos anos de 2008 e 2009, em um contexto de crise
financeira mundial. No entanto, vale destacar que esse movimento ndo foi oriundo de
uma retracdo de operacOes de crédito — visto que estas se expandiram significamente

entre 2009 e 2010 - mas sim de uma expansdo do balango de ativos de uma forma geral.

GRAFICO 3.34

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Ativo (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.35 apresenta a evolucdo das operacfes de crédito do Banco do
Brasil entre 2003 e 2010. Destaca-se, nesse movimento, a forte elevacdo das carteiras de
empréstimos e de financiamento rural e agroindustrial, evidenciando a retomada do
crescimento econémico e do papel importante do Banco do Brasil como fonte de
operacdes de crédito livre e direcionado, simultaneamente.

Dentro desse periodo, é importante esclarecer que nos anos que antecederam a
crise financeira de 2008, o crescimento do crédito se deu em uma taxa menor do que
observado nos bancos privados - no caso das operagdes de crédito livre. No momento da

crise e nos anos subsequentes, por sua vez, destaca-se o importante papel anticiclico do
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Banco do Brasil, tanto por intermédio dos empréstimos e financiamentos — crédito livre

— quanto por meio do financiamento rural e agroindustrial — crédito direcionado.

GRAFICO 3.35

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.36 traz a composicdo das aplicacGes interfinanceiras de liquidez do
Banco do Brasil entre 2003 e 2010. Nota-se, a partir de 2007, uma forte expanséo da
aquisicdo de titulos com compromisso de revenda futuro, bem como uma intensificacdo

da atuacdo do banco em direcdo a aplicacao de recursos em depdsitos interbancarios.

GRAFICO 3.36

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Ativo — Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.
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O Gréfico 3.37 descreve as operacgdes do Banco do Brasil associadas a titulos e
valores mobiliarios. Nota-se, a partir de 2005, uma demanda crescente por esse tipo de
aplicacdo, sendo que a distribuicdo entre titulos livres ou vinculados a operacOes

compromissadas permaneceu relativamente semelhante.

GRAFICO 3.37
Sistema Financeiro Nacional — Bancos PUblicos — Banco do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Gréfico 3.38 traz os componentes do passivo do Banco do Brasil entre 2003 e
2010. A partir do ano de 2006, expandiram-se as captacGes do banco, sobretudo em
funcdo do fortalecimento de depdsitos e, em um segundo momento, das obrigacdes por
operacOes compromissadas €, em menor grau, de obrigacdes por empréstimos e

repasses.



196

GRAFICO 3.38

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.39 traz a composi¢do dos depositos do Banco do Brasil no periodo
entre 2003 e 2010. Em 2005, os depositos a prazo ja apresentaram uma elevacao,
intensificada, principalmente, a partir de 2008. J& os recursos captados por intermédio
da poupanca iniciaram trajetdria de crescimento a partir de 2006.

GRAFICO 3.39

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Depositos (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.
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O Grafico 3.40 traz as obrigacBes por empréstimos e repasses que compuseram 0
passivo do Banco do Brasil entre 2003 e 2010. Entre os anos de 2003 e 2004, os
recursos oriundos do exterior tiveram participacdo significativa sobre o montante das
obrigacGes. A partir de 2005, houve um incremento relevante dos repasses de
instituicbes oficiais, principalmente entre 2009 e 2010, por intermédio do BNDES/
FINAME e da caderneta de poupancga rural, em menor grau.

GRAFICO 3.40

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Obrigactes por Empréstimos e Repasses (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.41 traz a evolucdo das obrigacbes associadas as operacdes
compromissadas entre 2003 e 2010. Nota-se uma forte expansdo desse tipo de captagédo
de recursos a partir de 2007, em um movimento que se intensificou nos anos de crise.
Isso denota uma postura do Banco do Brasil no sentido de expandir seu balanco por
meio da venda de titulos publicos com compromisso posterior de recompra, sobretudo
nos anos de crise, elucidando uma atuacdo em linha com a politica de gestdo de liquidez

por parte do Banco Central.
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GRAFICO 3.41

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Obrigactes por Operagdes Compromissadas (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Em resumo, pode-se concluir que no periodo entre 2003 e 2010, as operacdes de
crédito do Banco do Brasil recuperaram elevados niveis de participacdo no total de
ativos. Esse movimento se deu, em um primeiro momento, em taxas menores do que as
vivenciadas pelos bancos privados, quando se observa o movimento na carteira de
crédito livre. No entanto, com o advento da crise financeira de 2008, observou-se,
Banco do Brasil, um aumento na participacdo das operacfes de crédito sobre o ativo,
sendo que o crescimento das opera¢fes como um instrumento de politica anticiclica se
mostrou evidente nas operacdes de crédito livre e nas operacGes de crédito direcionado.
Sobre o passivo, nota-se um aumento expressivo dos depositos e de obrigacdes por
operacdes compromissadas — semelhante aos bancos privados — bem como dos
empréstimos e repasses oriundos de fontes oficiais, sobretudo no contexto da crise
financeira de 2009 — ao contrario do que se deu com os bancos privados, que nao

apresentaram variacoes relevantes nessa conta.

3.4.1.4. DINAMICA PATRIMONIAL DO BANCO DO BRASIL (2011-
2018)

O Grafico 3.42 mostra a composicao dos itens do ativo do Banco do Brasil entre
2011 e 2018. Pode-se observar dois momentos distintos: entre 2011 e 2014, teve-se uma
expansédo do ativo, sobretudo em funcdo do desempenho das operacdes de crédito e das

aplicagdes interfinanceiras de liquidez. Os recursos aplicados em titulos e valores
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mobiliarios, em menor grau, também mantiveram uma participagéo significativa sobre o
ativo. A partir de 2015, a composicdo das operacGes do ativo se direcionou para
aplicacdes de maior liquidez, com a consequente retracdo das operacfes de crédito que
se reduziram entre 2015 e 2018, em um contexto de sistematico crescimento negativo
do PIB e de agravamento das condi¢cbes macroecondmicas, de emprego e de renda da

economia brasileira.

GRAFICO 3.42

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Ativo (2011-2018)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributarios, ativo atuarial ou valores atrelados a operages cambiais — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”,
um dos focos da presente tese.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.43 permite observar que o crescimento da carteira de crédito da
instituicdo na primeira metade da década de 2010 resultou, principalmente, das
operacdes de financiamento rural e agroindustrial, bem como o crescimento das
operacdes de crédito associada aos empréstimos, financiamentos. Ademais, vale
acrescentar que a carteira de crédito imobiliario também apresentou um crescimento
significativo, ainda que com uma pequena participacdo relativa sobre o total das
operacOes de crédito. A partir de 2015, a retracdo das operagdes de crédito fez com que
a participacdo sobre o ativo, que chegou a representar 57,2% em 2015, chegasse a
51,4% em 2018, invertendo a tendéncia de expansdo observada no periodo anterior.
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GRAFICO 3.43

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Ativo - Operacdes de Crédito (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

O Gréfico 3.44 traz a evolucdo dos recursos do Banco do Brasil mantidos em
aplicacdes interfinanceiras de liquidez entre 2011 e 2018. Nota-se uma expansdo das
aplicacdes que passaram de R$ 232,5 milhdes em 2011 — 18,8% do ativo — para R$
405,7 milhdes em 2016 — 29,8% do ativo. Esse movimento demonstra a estratégia de
tesouraria do Banco do Brasil em um contexto de forte variabilidade na taxa basica de

juros da economia brasileira, sobretudo na segunda metade da década de 2010.

GRAFICO 3.44
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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O Gréfico 3.45 traz a composi¢do dos titulos e valores mobiliarios do Banco do
Brasil entre 2011 e 2018. Esse item manteve uma importante participacdo no ativo da
instituicdo, embora sem variagdes relevantes no periodo. Os titulos livres passaram a
aumentar a sua participacdo no total a partir de 2014, evidenciando uma maior
orientacdo do banco em permanecer com recursos relativamente mais liquidos sem

prazo determinado.

GRAFICO 3.45

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Ativo — Titulos e Valores Mobiliarios (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.46 traz a evolucdo do passivo do Banco do Brasil entre os anos de
2011 e 2018. Embora tenham se constituido como principal fonte de funding para o
periodo analisado, 0s depdsitos passaram a apresentar uma trajetéria de queda por todo
0 periodo, o que contribuiu para a retracdo do passivo como um todo. Além disso,
observa-se um aumento da participacdo das obrigacOes por operagfes compromissadas.
Por fim, ainda que em menor grau, nota-se um aumento da participacdo das obrigacfes
por empréstimos e repasses, bem como as capta¢fes associadas aos recursos de aceites e
emissdes de titulos.
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GRAFICO 3.46

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.47 mostra a composicdo e evolucdo dos recursos captados por
intermédio de depdsitos pelo Banco do Brasil entre 2011 e 2018. Ante a estabilidade do
total de depdsitos de poupanca, nota-se que a retracdo nos depdsitos foi ocasionada pela
reducdo dos depositos a prazo que, entre 2011 e 2018, tiveram uma queda de 48,55%.

GRAFICO 3.47
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.

Os dados do Grafico 3.48 mostram a composicdo das obrigaces por operacdes
compromissadas do Banco do Brasil entre 2011 e 2018. Juntamente com 0s depositos,

elas se constituiram como uma das principais fontes de captacdo da instituicdo no
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periodo, caracterizados por titulos publicos que foram vendidos com compromisso de
recompra posterior por parte do Banco Central. O crescimento observado teve relagdo

direta com operacgdes envolvendo a carteira de terceiros.

GRAFICO 3.48

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Obrigactes por Operagcdes Compromissadas (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.49 traz a evolucédo da captacdo de recursos por intermédio de aceites
e emissoes de titulos do Banco do Brasil entre 2011 e 2018. Observa-se um aumento
significativo entre 2011 e 2015, explicado, principalmente, pelas captacdes de recursos
por meio de letras de crédito do agronegécio (LCA), o que se coaduna com a atuacéo do
banco em termos de agente fundamental na concesséo de financiamento voltado ao setor

rural.

GRAFICO 3.49
Sistema Financeiro Nacional — Bancos PuUblicos — Banco do Brasil
Passivo - Recursos de Aceites e Emissfes de Titulos (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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Os dados do Gréafico 3.50 mostram, em termos da composi¢do das obrigacdes
por empréstimos e repasses do Banco do Brasil, um movimento de expansdo de
captacdes que se estendeu até 2014, conduzido por repasses do BNDES/FINAME. Nos
anos subsequentes, os empréstimos oriundos do exterior aumentaram sua participacdo

relativa nessa conta.

GRAFICO 3.50

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
Passivo - Obrigacdes por Empréstimos e Repasses (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

O Gréfico 3.51 traz a composicdo do item Outras Obrigacdes do passivo do
Banco do Brasil entre os anos de 2011 e 2018. Por todo o periodo analisado, a conta
“Diversos” teve o principal desempenho, sendo 0S Seus recursos compostos,
basicamente, por dividas subordinadas e por instrumentos hibridos de capital e divida.
As dividas subordinadas sdo compostas por recursos captados junto ao Fundo
Constitucional do Centro-Oeste (FCO). Esses recursos se constituem como funding para
operacdes de créditos destinadas a atender a demanda regional, ainda que com
participacdo relativamente reduzida no total dessa conta.

Ademais, a conta “Diversos” também ¢é composta por titulos emitidos pelo
banco no exterior e por outros tipos de titulos. No caso dos instrumentos hibridos de
capital e divida, foram realizadas emissfes de bdnus perpétuos com opcdo de resgate

pelo Banco do Brasil.
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GRAFICO 3.51

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — Banco do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Pode-se concluir que, na década de 2010, o comportamento da carteira de ativos
do Banco do Brasil passou por duas etapas: a primeira, até 2014, foi marcada pela
expansdo da carteira de crédito, sobretudo do segmento direcionado, diferentemente do
observado nos bancos privados que, no mesmo periodo, vivenciaram uma estagnacédo
das operacdes de crédito. A segunda etapa, a partir de 2015, revelou uma retracdo das
operacOes de crédito e um aumento da participacdo de aplicacdes interfinanceiras de
liquidez — movimento semelhante ao que se deu nos bancos privados.

No caso do passivo, nota-se uma reducdo da participacdo dos depdsitos —
sobretudo depositos a prazo — bem como um aumento de captacdes por recursos de
aceites e emissbes de titulos e obrigacdes por operacfes compromissadas — de forma
analoga ao que se deu com os bancos privados. Em adicional, recursos oriundos do
Tesouro Nacional e do BNDES/FINAME, que passaram por aumento significativo até
2014, deixaram de ocupar espaco no passivo do banco que, por outro lado, expandiu a

participacao de recursos oriundos de fontes do exterior.

3.4.2. DINAMICA PATRIMONIAL DO BNDES

A presente subsecdo tem por objetivo entender o comportamento do BNDES por
meio da analise da dindmica de seu balango patrimonial do BNDES entre 1994 e 2018,
como a instituicdo alocou 0s recursos em seu ativo, bem como a forma com que foram

estruturadas as suas obrigac6es do lado do passivo.
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Para tal, serdo realizadas, inicialmente, breves consideragdes sobre o0s
antecedentes histéricos da atuagdo do BNDES na economia brasileira a partir de meados
do século XX até meados da década de 2010. Depois disso, as aplica¢fes de recursos e

a estruturacdo de obrigacfes do BNDES entre o periodo de 1994 e 2018 sera analisada.

3.4.2.1. BNDES: ANTECEDENTES HISTORICOS

Como banco de desenvolvimento, o BNDES, desde sua fundacdo em 1952,
sempre esteve relacionado ao modelo de desenvolvimento seguido pelo Estado
brasileiro. Sendo o U(nico fornecedor de financiamento de longo prazo para
investimentos industriais da economia do pais, 0 BNDES se constituiu como o principal
agente financeiro da economia brasileira. Assim, o papel do banco ao longo da histéria
econ0mica brasileira variou de acordo com as mudangas no papel do Estado na
economia, expressando as diferentes de visOes de desenvolvimento para cada governo
ao longo do tempo (FERREIRA E ROSA, 2016).

Desde sua a criacdo até meados da década de 1960, o banco atuou fortemente no
financiamento da infraestrutura e industrias bésicas, apoiando, sobretudo, os setores de
energia elétrica, transporte e de siderurgia. Assim, a atuacdo do BNDES caracterizou-se
fundamentalmente pelo financiamento do setor pablico na implantacdo da infraestrutura
e industria siderdrgica (CURRALERO, 1998).

Inicialmente, definiu-se que a origem dos recursos para financiar a atuagéo do
BNDES no financiamento de longo prazo da economia nacional seria o adicional sobre
0 imposto de renda. Em vigor desde o ano anterior ao da fundacdo da instituicdo, o
adicional sobre o imposto de renda tinha a finalidade de constituir um fundo para
financiar projetos de reaparelhamento industrial e de infraestrutura, denominado Fundo
do Reaparelhamento Econdmico. A partir de 1965, o BNDES passou a receber
diretamente 20% do imposto de renda arrecadado, previsto anualmente no Orgamento
da Uni&o, como recursos destinados ao fundo (PROCHNIK E MACHADO, 2008).

No ambito das reformas financeiras realizadas pelo governo nos anos 1960,
Curralero (1998) observa que havia indicios de que a inteng&o inicial era a reducéo da
insercdo do BNDES no financiamento da industrializagdo brasileira. No entanto, em
funcdo da forca politica do BNDES, foram alterados os planos iniciais para o banco,
sendo que, como resultado final, o BNDES passou a integrar as comissdes consultivas,

bancéaria, de mercado de capitais e de crédito industrial junto ao Conselho Monetéario
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Nacional. Além disso, o0 BNDES ficou reconhecido como principal instrumento de
execucao da politica de investimentos do governo federal.

De forma complementar, nas décadas de 1950 e 1960, também ingressaram
recursos em carater transitorio, vinculados a setores e/ou objetivos especificos, em
montantes expressivos, sobretudo a partir de 1955. Nesse grupo, encontrava-se o Fundo
Federal de Eletrificagdo, cujos recursos originavam-se do imposto Unico incidente sobre
0 consumo de energia elétrica e destinavam-se ao financiamento da producéo,
transmisséo e distribuicdo de energia elétrica pela Unido, Estados e Municipios. Outras
fontes de recursos vinculadas criadas nessa época foram o Fundo da Marinha
Mercante® e o Fundo Portuéario Nacional, para financiar a aquisicdo de equipamentos
de dragagem.

A partir de 1965, iniciou-se um redirecionamento de atuacdo do BNDES, que se
tornou mais voltada ao financiamento de projetos do setor privado. Uma das
explicacOes para esse fato reside na recuperacdo da capacidade de autofinanciamento
das empresas estatais logo ap6s o PAEG. Além disso, ap6s 1964, as acdes
governamentais passaram eram permeadas por um discurso “privatista”, justificando um
maior apoio financeiro ao setor privado (CURRALERO, 1998).

O periodo que se estendeu entre 1967 e 1973 caracterizou-se pela irregularidade
no fluxo de ingresso de recursos ao BNDES. Nessa época, além do orcamento fiscal, o
banco passou a depender também do or¢camento monetario do governo, tornando-se
depositario de uma parte da arrecadacdo do recém-criado Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF), canalizado para a formacao de reserva monetéria aplicada no Banco
Central. Os recursos vinculados mostraram-se muito importantes nesse periodo instavel.
A principal fonte de recursos foi o FINAME, originalmente criado sob a forma de
fundo, constituido, entre outros recursos, de repasses na forma de empréstimos ou
doacOGes de entidades nacionais e internacionais e aportes do Tesouro Nacional
(PROCHNIK E MACHADO, 2008).

A partir de 1974, o BNDES passou a ter maior previsibilidade sobre o ingresso

de recursos para alocagdo em projetos de longo prazo. Esse fato decorreu da destinagédo

*® Criado em 1958, o Fundo da Marinha Mercante tem por finalidade prover recursos para renovagao,
ampliacdo e recuperacdo da frota mercante brasileira, bem como para a construcéo de navios auxiliares e
hidrogréaficos ou oceanograficos a serem utilizados pela Marinha do Brasil. O fundo é constituido,
principalmente, pelo produto da arrecadacdo do Adicional ao Frete para a Renovacdo da Marinha
Mercante (AFRMM), que consiste em uma aliquota sobre o frete cobrado pelo armador de qualquer
embarcacao que opere em porto nacional (PROCHNIK E MACHADO, 2008).
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das arrecadacdes do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de Formacéo
do Patrimbnio do Servidor Pdblico (PASEP) para o financiamento de programas
especiais de investimentos no ambito do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il
PND). Com isso, 0 BNDES tornou-se mais independente das dotagcdes orcamentarias da
Unido, embora o0s recursos advindos da reserva monetéria continuassem expressivos até
1977.

O BNDES, como o principal instrumento financeiro da politica industrial do Il
PND, concedeu largamente créditos subsidiados para o investimento industrial,
operando decisivamente para a realizagéo de projetos do setor privado nacional. Nos
anos 1970, o BNDES ofereceu crédito subsidiado ao setor privado enquanto as
empresas publicas recorriam ao endividamento externo (CURRALERO, 1998).

O aumento verificado nos recursos mobilizados entre 1974 e 1979 deveu-se
fundamentalmente ao papel do PIS-PASEP, fundo constituido pelo recolhimento de um
percentual da receita bruta das empresas privadas (PIS) e de contribui¢cdes do setor
publico calculadas sobre suas receitas (PASEP). Além do advento dos recursos do PIS-
PASEP, principal fonte de recursos do BNDES, houve um aumento dos recursos de
origem externa, fazendo com que a média do total de recursos mobilizados pelo
BNDES entre 1974 e 1979 tenha sido mais de cinco vezes superior a média do
quinguénio anterior (CURRALERO, 1998).

A crise econémica, e em especial a crise do setor publico, iniciada ainda em fins
da década de 1970, afetou consideravelmente a atuacdo do BNDES, que procurou se
adequar a nova realidade econdmica. O contexto de crise, caracterizado pela
predominancia de politicas de ajuste de curto prazo, reduziu consideravelmente o
espaco das politicas desenvolvimentistas, presentes desde a fundacdo do banco até o
final dos anos 1970 (CURRALERO, 1998).

A partir da década de 1980, o BNDES passou a desembolsar recursos com vistas
ao saneamento de empresas publicas e privadas. Em muitos casos, essas acles
saneadoras levaram & estatizacdo de empresas, que passaram para 0 controle da
BNDESPAR. Na segunda metade da década, o BNDES privatizou estas empresas, com
vistas ao saneamento da instituicdo. Devido a inexisténcia de uma politica industrial que
orientasse sua atuacdo, o BNDES foi perdendo progressivamente o critério de
prioridade setorial para a selecdo dos projetos aprovados. Como resultado, Curralero
(1998) descreve uma crescente descaracterizagdo do banco como instituicdo de

fomento, principalmente a partir da segunda metade da década de 1980.
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Nesse novo contexto de crise econdmica, em que 0S espacgos para uma politica
de desenvolvimento estavam extremamente limitados, 0 BNDES atuou em trés direc¢oes
principais: a) apoiou a finalizacéo de projetos do Il PND, em um esforco de substituicao
de importacGes segundo a ldgica da antiga estratégia desenvolvimentista; b) contribuiu
para a geragdo de superavits comerciais tambem através da concessdo de créedito a
diferentes setores exportadores e, ¢) atuou no processo de ajuste dos setores publico e
privado por meio de seus programas de saneamento e de fortalecimento financeiro
(CURRALERO, 1998).

Considerando-se a grave crise do setor publico nos anos 1980, era de se esperar
que o BNDES, como parte do aparelho estatal, também tivesse passado por dificuldades
financeiras. Entretanto, a crise financeira que atingiu praticamente todo o setor pablico,
ndo afetou a capacidade de mobilizacdo de recursos do banco. O BNDES manteve um
funding de custo relativamente baixo, ndo sendo este o fator de restricdo a uma atuagédo
de fomento ao desenvolvimento. Do lado da demanda, por sua vez, ndo se observou um
crescimento de mesma magnitude do ocorrido com a oferta, compreensivel a luz da
crise econdmica que restringiu o investimento (CURRALERO, 1998).

Cabe acrescentar que, do ponto de vista do desembolso de recursos por parte do
BNDES, faz-se fundamental caracterizar dois momentos distintos vividos pela
instituicdo: enquanto a primeira metade da década de 1980 foi marcada por politicas de
ajuste externo, o segundo periodo pode ser caracterizado pelo predominio dos planos de
estabilizag&o e um fortalecimento do discurso "privatizante” (CURRALERO, 1998).

O Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) foi criado em 1986 com a
finalidade de prover recursos para a realizacdo de investimentos necessarios a promogao
do desenvolvimento nacional, estendendo o apoio a iniciativa privada para a ampliacdo
de suas atividades econdmicas. Inicialmente, o patriménio do FND foi constituido de
acOes de empresas controladas pela Unido que, conforme determinado em decreto-lei,
permutaram parte de suas agdes por cotas do fundo. Outra parte dos recursos captados
originou-se do lancamento de ObrigacGes do Fundo Nacional de Desenvolvimento
(OFND), que constituiam titulos de longo prazo, compulsoriamente adquiridos por
entidades de previdéncia privada mantidas por orgaos da Unido. A partir desse aporte
inicial, os ingressos no fundo passaram a ser decorrentes dos rendimentos dos
financiamentos realizados e , em menor escala, dos dividendos da carteira de agdes e de
aplicacdes financeiras (PROCHNIK E MACHADO, 2008).
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O BNDES também apresenta funding associado aos recursos originados tanto da
venda de acgBes da carteira de renda varidvel da BNDESPAR, subsidiaria do BNDES,
quanto do recebimento de dividendos, juros e cotas de fundos de investimentos.
Constituida em 1982, a BNDESPAR é responsavel pela administracdo dos ativos de
renda varidvel do Sistema BNDES, constituidos por a¢des adquiridas ao longo de anos
em apoio ao investimento das empresas por meio da participacdo em seu capital em
carater minoritario e transitorio (PROCHNIK E MACHADO, 2008).

A estabilidade no volume de fontes de financiamento do BNDES se consolidou
com a Constituicdo Federal de 1988, que disp0s sobre a destinagdo ao BNDES de, no
minimo, 40% da arrecadacao das contribui¢des para o PIS e o PASEP para aplicacdo
em projetos de desenvolvimento econdmico. Além disso, observou-se, a partir do inicio
da década de 1980, o destaque crescente dos retornos do BNDES como principal fonte
financiadora de seus desembolsos (PROCHNIK E MACHADO, 2008).

Nos anos 1990, o governo adotou politicas no sentido de reordenar o papel do
Estado e garantir uma nova insercdo internacional da economia brasileira, por meio da
extincdo de uma série de agéncias governamentais federais, estimulo ao programa de
privatizacdo e inicio da desregulamentacdo dos mercados, liberalizacdo da taxa de
cambio e abertura da economia a competicdo externa. Essas politicas procuraram
enfatizar as forcas do mercado no processo de modernizacdo da economia, na tentativa
de moldar um novo modelo econdmico para o pais.

Assim, 0 BNDES passou por profundas mudancas, associadas a emergéncia de
uma “nova estratégia de desenvolvimento”. A redefini¢do do seu papel comecou quando
se tornou a instituicdo gestora do Plano Nacional de Desestatizacdo (PND), elemento
central da redefinicdo do papel do Estado e um dos pilares do novo modelo de
desenvolvimento, ao lado da abertura econémica e da estabilizacdo (PRATES, CINTRA
E FREITAS, 2000).

Dentro desse novo modelo econémico, 0 BNDES passou a priorizar o critério de
rentabilidade na concessao dos financiamentos, desaparecendo o seu papel estratégico
de gestor de politicas seletivas de crédito vinculadas aos planos de desenvolvimento.
Dentro dessa nova logica, alteraram-se as orientagdes estratégicas tanto para a captacao
quanto para a aplicacdo de recursos. O BNDES deveria assim: a) procurar, de forma
progressiva, maior participacdo de recursos privados na composi¢cdo do funding dos
empreendimentos a serem apoiados; b) buscar maior eficacia na administracdo dos

recursos, visando a um maior grau de alavancagem e de rentabilidade dos recursos
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proprios, na forma de compatibilizacdo das politicas de captagdo e aplicacéo,
subordinadas a orientacdo estratégica formulada pela Alta Administracdo (BNDES,
1991).

Na década de 1990, no ambito das diretrizes do governo em termos da expansao
de privatizacGes, houve uma intensificacdo do processo de desnacionalizagéo produtiva
da economia nacional. Apds 1994, flexibilizaram-se os critérios e padrGes operacionais
do BNDES, o que permitiu expansdo de setores passiveis de financiamento, como
comerciais e de servigos, infraestrutura e concessdes de servico publico. Além disso,
alteracdes promovidas na Constituicdo Federal eliminaram a distingdo entre o capital
nacional e o capital estrangeiro, igualando suas condic¢Ges de acesso as agéncias oficiais
de crédito bem como aos incentivos e subsidios do governo (FERREIRA E ROSA,
2016).

Prates et. al. (2009) apontam que 0 acesso das empresas nacionais aos recursos
financiados pelo BNDES passou a ser prejudicado em relacdo as empresas
multinacionais em funcdo de um processo de intensificacdo da logica privada - em vez
de uma logica desenvolvimentista - na analise de crédito na avaliacdo do financiamento
do BNDES. Ao observar os desembolsos do banco por setor de atividade, Prates et. al.
(2009) mostram que, no periodo entre 1997 e 1998, no ambito do financiamento
direcionado aos processos de privatizagdes, 0s recursos se concentraram nos setores de
comércio e servicos — distante do papel histérico do BNDES associada ao
financiamento de longo prazo da economia.

Ao final dos anos 1990, em meio ao processo de crise cambial que afetou varios
paises emergentes e, no caso do Brasil, ocasionando na alteracdo do regime de cambio
fixo para flutuante, observou-se um forte aumento da demanda por crédito por parte dos
segmentos econdmicos ligados a exportacdo. Assim, o BNDES migrou da condi¢do de
“Banco de Desestatizacdo” para "Banco de Exportacdo": os desembolsos para
exportagcdo duplicaram entre 2001 e 2002, e explicam tanto a elevagdo do total de
desembolsos quanto o aumento da participacdo dos desembolsos do BNDES na
indUstria de transformacdo (FERREIRA E ROSA, 2016).

A partir do inicio dos anos 2000, a trajetéria do BNDES voltou a se aproximar
de um padrdo pro-desenvolvimento. No &mbito do Governo Federal, foram anunciadas
novas prioridades: estimulo a infraestrutura, inovagao para micro e pequenas empresas e

internacionalizacdo das empresas brasileiras. Ainda aléem, uma série de planos com
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acbes de politica industrial e tecnoldgica foram lancados nos anos subsequentes
(FERREIRA E ROSA, 2016).

Em 2004, foi criada a Politica Industrial, de Tecnologia e de Comércio Exterior
pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio. Posteriormente, foi lancada
a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) - de 2008 a 2010 - e o Plano de Acéo
para Ciéncia, Tecnologia e Inovagédo para o Desenvolvimento (PACTI) - 2007 a 2010.
Em adicional, foi lancado em 2007, o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
um amplo programa de ac¢Bes publicas e privadas, contemplando investimentos em
infraestrutura, da ordem de R$ 500 bilhGes no periodo entre 2007 e 2010. Em 2010, o
PAC 2 foi anunciado, prevendo investimentos de R$ 1 trilhdo até 2014, dois tergos dos
quais estdo no setor de energia.

Nesse sentido, vale mencionar o papel de destaque desempenhado pelo BNDES
no ambito do PAC ao financiar empreendimentos voltados para a infraestrutura e ao
diminuir os spreads basicos das linhas de financiamento para os setores considerados
estratégicos para o crescimento, tais como energia elétrica, logistica e desenvolvimento
urbano (MORA, 2015).

O BNDES teve um papel decisivo tanto na elaboracdo de planos quanto no
fornecimento de apoio a empresas do setor privado em todas as areas. O proprio
BNDES implementou, em 2009, o Programa de Sustentacdo ao Investimento (PSI).
Deve-se considerar que os recursos do PSI destinavam-se principalmente a micro,
pequenas e meédias empresas. Ainda além, foi criado o Cartdio BNDES como um
instrumento adicional de concessdo de recursos para o fortalecimento de micro e
pequenas empresas.

Com o advento dos efeitos da crise financeira mundial em 2009, a estratégia do
governo federal foi estruturada tendo como parametros a gravidade da crise e as
repercussoes sobre o sistema financeiro e sobre o lado real da economia. O BNDES,
neste cenario, atuou ndo somente por intermédio de suas linhas de crédito, mas também
articulando a coordenacdo dos agentes econdmicos para minimizar os efeitos da crise
sobre a economia brasileira. Assim, foi realizado, no inicio de 2009, um primeiro
empréstimo do Tesouro Nacional de R$ 100 bilhdes para 0 BNDES, com a finalidade
de capitaliza-lo para fazer face a necessidade de recursos por parte de empresas de
diferentes portes. A acdo do BNDES ndo se restringiu as suas linhas tradicionais de
financiamento, expandindo sua area de atuacdo oferecendo, inclusive, financiamento de
capital de giro (MORA, 2015).
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Almeida (2011) observa que, no caso do BNDES, suas operacfes de crédito ja
vinham aumentando de forma acelerada antes da crise em funcdo do boom de
investimentos em grandes projetos que, ap6s uma auséncia de mais de trés décadas,
voltou a se apresentar na economia brasileira. Nesse caso, a orientacdo do governo foi
no sentido de ndo interromper o financiamento das inversdes que, de outra forma, ndo
seriam realizadas, dada a retracdo do crédito externo e doméstico e o refluxo que se
observava no mercado brasileiro de capitais. Além disso, o BNDES financiou
oportunidades abertas pela crise para aquisi¢oes e fusdes sob o comando de empresas
nacionais, no Brasil e no exterior.

Observou-se, desde meados da década de 2000, uma significativa ampliacdo do
papel do BNDES como agente da politica econémica do Governo Federal. Dentro desse
processo, em termos de composicdo de funding do BNDES, os recursos do Tesouro
Nacional passaram a ocupar papel de destaque dentro dessa estrutura, a partir da década
de 2010, por meio de um processo de concessdo de empréstimos com o objetivo de
aliviar as restricbes de crédito das empresas entdo observadas e operar como fator
anticiclico naguele contexto especifico.

Se até o ano de 2007, a principal fonte de funding do BNDES eram os recursos
do FAT, a partir de 2008, o Governo Federal, por meio do Tesouro Nacional, iniciou
um processo de aporte de recursos no BNDES para empréstimos e repasses, que se
estendeu até 2014. Em termos nominais, os aportes somaram R$ 416 bilhdes, sendo
mais expressivos em 2009 e 2010, quando os valores alcancaram, respectivamente, R$
105 bilhdes e R$ 82 hilhdes. O estoque de divida do BNDES com a Unido chegou a
atingir mais de R$ 462 bilhdes, no fim de 2015 (TINOCO et. al., 2018).

Uma das razBes que determinaram o inicio do processo de aporte de recursos no
BNDES foi o enfraquecimento do FAT como fonte de financiamento relevante nos anos
que o precederam. A politica de aumento da capacidade de financiamento do BNDES,
contudo, ndo se deveu somente a dindmica menos favoravel do FAT. A conjuntura da
época, marcada pelo inicio da grave crise financeira internacional, que rapidamente se
alastrou pelo mundo em 2008 e 2009, também teve papel fundamental para que o
Tesouro Nacional realizasse aporte de recursos ao BNDES, com 0 objetivo de promover
uma politica econémica anticiclica naquele periodo.

Nos anos que se seguiram, até 2014, o Tesouro Nacional seguiu realizando os
empréstimos ao BNDES. Os recursos foram utilizados para apoiar diferentes programas

do Governo Federal, com destaque para o PSI. Além do comportamento dos
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desembolsos, a evolucdo do ativo do BNDES foi outro indicador que exemplificou a
elevacdo da importancia do BNDES no periodo (TINOCO et. al., 2018).

A partir de 2015, iniciou-se a discussdo sobre uma eventual antecipacdo de
pagamento de dividas do BNDES ao Tesouro Nacional, com o objetivo de melhorar os
indicadores de divida publica. Dessa maneira, as primeiras devolugdes ocorreram no
fim de 2015 e totalizaram R$ 15,8 bilhdes. Em 2016, o volume de devolugdo foi bem
mais elevado, de R$ 100 bilhdes. Em 2017, o volume de devolugbes foi de R$ 50
bilhGes, fazendo com que a divida total do BNDES com o Tesouro Nacional fosse de
R$ 380 bilhdes no final do ano. Até aquele momento, o valor total devolvido j& atingia
R$ 179 bilhdes, o que levou a reducdo da divida bruta do governo geral (TINOCO et.
al., 2018).

E importante notar que, ao objetivo do Tesouro Nacional de contar com a
antecipagéo dos recursos, juntou-se o impacto do contexto econdmico nas atividades do
banco, favorecendo o processo de devolugdes. Reflexo da crise, a queda na demanda
pelos recursos do BNDES fez com que os desembolsos tivessem forte recuo, deixando
um elevado volume de recursos disponiveis no caixa da instituicao.

Destaca-se, de modo geral, que, a partir de 2016, houve uma clara mudanca na
estratégia do BNDES do ponto de vista institucional, em linha com as diretrizes de
politica econdmica que passaram a ser implementadas pelo governo & época. A vista
disso, 0 BNDES, que entre o inicio da década de 2000 e meados da década de 2010,
tinha retomado uma atuacdo pré-desenvolvimento, iniciou uma trajetéria de reducédo de
sua participacdo no financiamento da economia, 0 que se coaduna com a postura do
governo em atuar no sentido de antecipar os recursos que foram fundamentais na

constitui¢do do funding do banco na década de 2010.

3.4.2.2. DINAMICA PATRIMONIAL DO BNDES (1994-2002)

O Gréfico 3.42 traz a composicdo dos itens do ativo do BNDES entre 1994 e
2002. Pode-se observar, entre 1994 e 1997, uma relativa estabilidade das contas, sendo
as relagdes interfinanceiras — operacOes indiretas de credito, em que recursos sdo
repassados do BNDES para instituicdes financeiras - o principal item do ativo. Em
1998, observa-se a expansao do ativo conduzida, principalmente, pelo crescimento das
operacdes de crédito realizadas diretamente pelo BNDES, em um contexto de

desestatizacdo da economia e de financiamento de empresas e consércios privados na
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aquisicdo de empresas estatais privatizadas ou na concessdo de servi¢os publicos. A

partir de 1999 novamente se observa uma estabilidade nos itens do passivo.

GRAFICO 3.52
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

O Gréfico 3.53 traz a composicao dos itens do passivo do BNDES entre 1994 e

2002. Pode-se observar, de forma analoga ao que se demonstrou no ativo, que entre

1994 e 1996, houve relativa estabilidade das contas. Para o periodo observado, constata-

se um aumento da participacdo de obrigacdes por empréstimos e repasses, bem como

uma reducdo na participacao do patriménio liquido na constituicdo do funding do banco.

A partir de 1997, assistiu-se a uma expansdo das operagcdes passivas, novamente

conduzidas pelo crescimento das obrigacdes por empréstimos e repasses, bem como de

outras obrigacdes.
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GRAFICO 3.53

Sistema Financeiro Nacional — Bancos PuUblicos — BNDES
Passivo (1994-2002)

Em R$ bilhdes — dez/2018 - IGP-DI

450 4

400
350
300
79
250 | 121 & 198
206
200 @
150 - 78
75 243
100 - 205 219 137
150 99
50 - 83 92 110
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
= DEPOSITOS OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E REPASSES
OUTRAS OBRIGACOES PATRIMONIO LIQUIDO

RELACOES INTERDEPENDENCIAS

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.54 traz a composicdo das Obrigac6es por Empréstimos e Repasses,
um dos componentes do passivo do BNDES, entre 1994 e 2002. Pode-se observar a
existéncia de um crescimento continuo no periodo observado, com os repasses oriundos
do FAT se constituindo como fator decisivo para o aumento do funding.

Ainda além, a partir de 1998, empréstimos e repasses de recursos provenientes
do exterior também tiveram um aumento de participacdo. As fontes externas de recursos
do BNDES foram constituidas por meio de tradicionais instrumentos de mercado —
emissdo de bdnus — ou junto as instituicbes multilaterais de crédito e agéncias
governamentais — sobretudo, Banco Mundial e Banco Interamericano de
Desenvolvimento.

A quebra observada nos repasses entre 2000 e 2001 se explica em razdo dos
recursos atrelados ao FAT passarem a ser contabilizados em Outras Obrigagdes.
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GRAFICO 3.54
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

Do ponto de vista do item Outras Obrigacdes, o Grafico 3.55 demonstra que o
fluxo de captacdo permaneceu praticamente constante por todo o periodo observado,
sendo a composicdo do funding formada pelo fundo do PIS-PASEP - estoque de
recursos do fundo consolidado até 1988, bem como os rendimentos dessas operagfes. A
partir de 2001, a conta “Diversas” passou a contabilizar os recursos oriundos do FAT.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.

Conclui-se, deste modo, que entre 1994 e 2002, o BNDES passou por um

processo de expansdo do balanco patrimonial, diferentemente do que se deu com o
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conjunto dos bancos privados, que apresentaram uma estagnacao das operacoes ativas e
passivas. Em termos do ativo, esse movimento se concentrou em 1998, com o forte
crescimento de operacbes de crédito voltadas para o processo de desestatizacdo da
economia — aquisicdes de empresas privatizadas e recursos para concessionarias de
servicos publicos. Do ponto de vista do passivo, explica-se 0 desempenho por meio do
papel de fontes oficiais de recursos — FAT e PIS-PASEP — e, em menor grau, de fontes

externas — predominantes no caso dos bancos privados.

3.4.2.3. DINAMICA PATRIMONIAL DO BNDES (2003-2010)

O Gréfico 3.56 traz a composicdo dos itens do ativo do BNDES entre 2003 e
2010. Entre 2003 e 2007, ndo se deram alteracbes significativas no balanco da
instituicdo, bem como nos itens que compdem as operagdes ativas.

A partir de 2008, no ambito da crise financeira mundial e do inicio do efeito
contagio sobre 0s paises emergentes, houve forte expansao dos repasses de crédito para
outras instituicdes financeiras, bem como das opera¢des diretas de crédito, entre 2007 e
2010. Também ¢ importante destacar o crescimento expressivo da conta de
Investimentos do BNDES entre 2009 e 2010, por meio da aquisicdo de acgdes de
empresas. Sendo assim, observa-se que 0 BNDES atuou tanto por meio da expansao de
suas operacOes de crédito — tanto por via direta quanto por meio da acdo dos repasses
realizados por outros bancos — quanto na forma de injecdo de recursos no setor

produtivo, ao capitalizar empresas no Brasil.
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GRAFICO 3.56
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.57 traz a composi¢do dos itens do passivo do BNDES entre 2003 e
2010. Entre 2003 e 2007, em um contexto de estabilidade do balango patrimonial, a
principal fonte de recursos do BNDES foi a conta Outras Obrigacdes. Entre 2008 e
2010, ha uma forte elevacdo das Obrigacdes por Empréstimos e Repasses, que passou a

ser a principal fonte de funding do BNDES.

GRAFICO 3.57
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Prépria.
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O Gréfico 3.58 traz a composicdo das ObrigacBes por Empréstimos e Repasses,
componente do passivo do BNDES, entre 2003 e 2010. Observa-se que, entre 2003 e
2007, as Obrigacdes por Empréstimos e Repasses iniciam uma trajetoria de queda
continuada, explicada pela quitacdo de dividas junto ao Tesouro Nacional.

A partir de 2008, iniciou-se uma trajetoria de inflexdo, com o grande
crescimento dos recursos aportados pelo Tesouro Nacional ao BNDES como forma de
mobilizar funding a instituicdo, fomentando a expansdo da carteira de crédito em um

contexto de intensificacdo dos efeitos deletérios da crise financeira mundial.

GRAFICO 3.58
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.59 traz a composicdo das Outras Obrigacdes, componente do
passivo do BNDES, entre 2003 e 2010. Essas fontes de recursos tiveram uma tendéncia
de aumento ao longo do periodo observado, constituindo-se como principal fonte de
funding do BNDES até o ano de 2009.

Enguanto os recursos para destinacao especifica sdo formados pelo desempenho
das captacOes de recursos junto ao fundo PIS-PASEP, a conta Diversos agrega Varios
tipos de recursos: desde 2001, os recursos do FAT passaram a ser classificados como
divida subordinada e sairam da contabilizacdo associada as ObrigacGes por
Empréstimos e Repasses; também ocupam esse item contabil instrumentos hibridos de

capital e divida associados a transferéncia de ac¢des e dividas da Unido junto a Vale.
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GRAFICO 3.59
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.

Depreende-se da analise do balanco patrimonial do BNDES entre 2003 e 2010
que, até o ano de 2007, variages patrimoniais relevantes ndo se fizeram presentes. Foi a
partir de 2008 que se deram as principais mudancas no balan¢o do banco. Em que pese
a auséncia de variacOes patrimoniais relevantes, € importante salientar que as operacdes
de crédito observadas no periodo, bem como a mobiliza¢do de recursos para repasses as
instituices financeiras foram sustentadas por tradicionais fontes de funding do banco —
recursos do fundo PIS-PASEP e FAT.

Dentro do contexto da expansdo dos efeitos negativos da crise financeira
mundial sobre a economia brasileira, a partir de 2008 observou-se uma forte expansao
de operacdes de crédito e de investimentos no lado do ativo e de recursos captados junto
ao Tesouro Nacional no lado do passivo — ao passo que 0s bancos privados, em seu
conjunto, retrairam a participacdo sobre o crédito na economia brasileira. Ou seja, 0
movimento do BNDES foi fundamental para garantir a manutencdo dos niveis de
crédito da diante da crise financeira de 2008 e nos anos subsequentes, refletindo sua
atuacdo anticiclica.

3.4.2.4. DINAMICA PATRIMONIAL DO BNDES (2011-2018)

O Gréfico 3.60 traz a composicdo e evolucdo dos principais componentes do
ativo do BNDES entre 2011 e 2018. Pode-se observar, do ponto de vista do balanco
patrimonial, dois momentos distintos ao longo da década em andlise: de 2011 a 2014, a

expansao do ativo foi conduzida, principalmente, pelas operacGes de crédito; j& a partir
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de 2015, nota-se uma retracdo do ativo em funcdo da queda dos repasses de recursos
financeiros a outros bancos, bem como pela queda nas concessdes de crédito do proprio

banco.

GRAFICO 3.60
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

O Grafico 3.61 traz a composi¢do e evolugdo dos itens do passivo do BNDES
entre 2011 e 2018. De forma analoga ao desempenho do ativo, notam-se dois ciclos
distintos entre as captacdes de recursos do banco: de 2011 a 2014, houve uma expansao
conduzida, principalmente, pelas Obrigacdes por Empréstimos e Repasses; ja no
periodo posterior, entre 2015 e 2018, teve-se uma forte reducdo do passivo, explicada
pela queda dos recursos oriundos de Obrigacfes por Empréstimos e Repasses — reducéo
de 48,95% entre 2015 e 2018 — originada pela politica do BNDES em conjunto com o

governo de devolucdo de recursos aportados pelo Tesouro Nacional nos anos anteriores.



223

GRAFICO 3.61
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.62 mostra a composicdo das Obrigacdes por Empréstimos e
Repasses do BNDES entre 2011 e 2018. Ainda que o0s recursos oriundos de
empréstimos junto ao Tesouro Nacional j& contabilizassem R$ 454,0 bilhdes, entre 2011
e 2014 identificou-se um aumento de 35,3% nessas captagdes, alcancando R$ 614,3
bilhGes em 2014.

A partir de 2015, em funcdo da reorientacdo de politica do BNDES, pode-se
observar um processo de inflexdo quando comparado com a trajetdria iniciada em 2008,
com a postura de se quitar os recursos transferidos ao BNDES pelo Tesouro Nacional, o

que explicou a reducdo da composicdo do funding do banco desde entéo.



224

GRAFICO 3.62
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Gréfico 3.63 traz a composi¢do das Outras ObrigacGes do BNDES entre 2011
e 2018. Embora tenha havido relativa estabilidade por todo o periodo analisado, €
importante salientar que, ap6s as alteracGes de politicas associadas a captacdo de
recursos junto ao Tesouro Nacional, a conta Outras Obrigagdes voltou a se constituir
como principal fonte de funding do BNDES, em funcéo da regularidade dos recursos
associados ao FAT, bem como em fungdo de instrumentos de dividas elegiveis ao
capital principal. Os recursos do fundo PIS-PASEP, que nas décadas anteriores tinham
desempenho favoravel, passaram a ter cada vez menos relevancia na década recente

quando comparados com o total das fontes de captacdo do BNDES.
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GRAFICO 3.63
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

Do ponto de vista do ativo, 0 BNDES vivenciou um periodo de expanséo entre
2011 e 2014, conduzido por operacdes de crédito diretas e indiretas concedidas pelo
banco — a revelia do que se deu com os bancos privados que passaram por um processo
de estagnacdo dessas operacdes. Apds o0 ano de 2015, a trajetéria do BNDES foi
semelhante ao que se observou nos bancos privados, com a retragdo das operacOes de
crédito.

Em relacdo ao passivo, o papel dos empréstimos e repasses oriundos do Tesouro
Nacional foi importante, embora esses recursos, a partir de 2015, passaram a ter
devolucdo antecipada pelo préprio banco, em um movimento de reorientacdo de atuacao
do banco. Em adicional, o funding representado pelo PIS-PASEP e pelo FAT voltaram

a ser relevantes no passivo do banco.

3.4.3. DINAMICA PATRIMONIAL DA CAIXA

A presente secdo tem por objetivo observar a dindmica do balango patrimonial
da CAIXA entre 1994 e 2018, mostrando como a instituicdo realizou o processo de
alocagédo de recursos em seu ativo, bem como a forma com que foram estruturadas as
suas obrigacgdes do lado do passivo.

Para esse tipo de anélise, realizam-se breves considera¢des sobre 0s antecedentes

historicos da atuagdo da CAIXA na economia brasileira. Posteriormente, a partir de
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dados mais especificos do balango patrimonial da instituicdo, analisa-se a dindmica
envolvendo as aplicagOes de recursos e a estruturacdo de obrigacdes da CAIXA entre o
periodo de 1994 e 2018.

3.4.3.1. CAIXA: ANTECEDENTES HISTORICOS

A CAIXA foi inaugurada em 1861, impulsionada pela Lei dos Entraves — Lei
1.083/1860 - responsavel por reger a politica monetaria do pais a época. Entre as
determinacfes da lei, estava a primeira mencao a criagdo das caixas econémicas. Um
dos objetivos da lei era impedir a emisséo de titulos e de moeda sem lastro, bem como
desincentivar o surto especulativo promovido por bancos particulares por meio da
emissdo de notas, bilhetes e titulos (SERRANO, 2018).

Apesar de a CAIXA ter assumido o comando das Loterias Federais apenas na
década de 1960, a operacéo teve vinculo direto com a sua cria¢do, tendo em vista que a
primeira forma de captacdo de recursos por parte da instituicdo foi oriunda de recursos
provenientes de imposto cobrado sobre loterias, bem como sobre concessdes do
governo para entidades religiosas.

O decreto que instituiu a CAIXA também criou o Monte de Socorro da Corte,
cujas operacdes eram contabilizadas na carteira de penhores da CAIXA. Os
empréstimos eram tomados com garantia de joias e objetos, com taxas de juros
menores, viabilizando o acesso bancario a populagdo mais pobre (SERRANO, 2018).
Ainda além, vale destacar o papel da CAIXA no recebimento pioneiro de depoésitos de
poupanca de escravos, visando a compra de sua alforria, fato este que contribuiu para a
percepcao do banco como agente promotor de ascensdo social (SILVEIRA, VIEIRA E
CASTRO, 2013). Fica explicito que um dos fatores preponderantes no processo de
criacdo da CAIXA estava substancialmente relacionado as demandas representadas
pelas classes menos privilegiadas, tendo em vista a emergéncia do atendimento desses
setores sociais ndo considerados e que passaram a clamar, socialmente, por uma atengédo
especial (SANTOS, 2013).

Novas transformacdes s6 seriam observadas com maior grau de profundidade a
partir da década de 1930 quando 0 governo passou a reservar um papel especial para as
caixas econbmicas, formalmente designadas como agentes publicos estratégicos,

inclusive financiando o préprio Estado. Em 1931, iniciou-se a obrigatoriedade do



227

recolhimento, junto a CAIXA, dos depdsitos judiciais, o que lhe propiciou uma fonte de
recursos de custo reduzido para o financiamento do investimento (SERRANO, 2018).

Sob o Estado Novo, as caixas econdmicas, dotadas de autonomia em Varios
estados do pais, tiveram sua missdo inaugural ampliada. Para o atendimento do seu
plano de desenvolvimento do pais, 0 novo regime transformou o banco efetivamente em
um 6rgdo oficial de crédito popular, um novo regulamento foi criado, assim como o
Conselho Superior das Caixas Econdmicas — 6rgédo este que deu origem ao processo de
unificacdo das caixas econémicas, concretizado apenas no final dos anos 1960. O novo
conselho passou a estabelecer as diretrizes para todas as unidades espalhadas pelo pais
(COSTA, 2016).

Em meio ao processo de unificacdo da CAIXA, na década de 1960, houve uma
profunda reorganizacdo em sua estrutura, mas 0s elementos constitucionais de sua
origem inicial foram revalidados: vocagédo popular e garantia do Estado. No &mbito de
um ciclo de presenca estatal na economia e no setor financeiro nacional, a CAIXA
passou a ter atuacdo estratégica no financiamento habitacional para as classes de menor
renda. O banco também passou a operar uma série de fundos e programas: o Programa
de Crédito Educativo (PCE); o Programa de Integracéo Social (PIS) e o Fundo de Apoio
ao Desenvolvimento Social (FAS), que trouxeram uma nova dimens&o institucional
para a organizacdo. Adicionalmente, o FGTS estabeleceu um vinculo direto entre o
banco e todos os trabalhadores do pais, além de possibilitar ao governo a formacéo de
um fundo para o financiamento de habitac&o, infraestrutura e saneamento basico.

O financiamento da habitacdo e a organizacdo das politicas relacionadas
passaram a ter mais relevancia na economia brasileira a partir da criacdo do Banco
Nacional de Habitacdo (BNH), em 1964. O surgimento da instituicdo apareceu em um
contexto de crise de oferta de moradias no pais, mostrando-se como uma forma do
regime militar angariar apoio entre as massas populares urbanas. Em adicional, havia o
interesse de se desenvolver uma politica permanente de financiamento que pudesse
estruturar e estimular o desempenho do setor da construcdo civil, em um contexto de
aceleracdo da expansdo urbana e da necessidade de se expandir a infraestrutura das
grandes metrdpoles.

Sob o papel central do BNH, o Sistema de Financiamento da Habitacdo (SFH) se
estruturou com os recursos gerados a partir da criacdo do Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS), alimentado pela poupanca compulséria de todos os assalariados

brasileiros, que veio se somar aos recursos da poupanca voluntéaria, que formou o
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Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Definiu-se, assim, uma
estratégia para intervir na questdo habitacional: estrutura institucional de abrangéncia
nacional, paralela a administracdo direta, formada pelo BNH e uma rede de agentes
promotores e financeiros privados ou estatais — entre os quais a CAIXA teve um papel
fundamental, sobretudo no financiamento de habitacGes de baixa renda - capazes de
viabilizar a implementacdo em grande escala das agBes necessérias na area da
habitacional, além de fontes de recursos estaveis, permanentes e independentes de
oscilacdes politicas.

Durante os anos de atividade do BNH, entre 1964 e 1986, o SFH financiou a
construgéo de 4,3 milhdes de unidades novas, das quais 2,4 milhdes com recursos do
FGTS, para o setor popular, e 1,9 milhdes com recursos do SBPE, para o mercado de
habitacdo para a classe média. A crise econdmica que se instaurou no inicio dos anos
1980 gerou recessdo, inflacdo, desemprego e queda dos niveis de emprego e renda. Este
processo teve enorme repercussdo no SFH, com a reducdo da sua capacidade de
investimento, devido a retracdo dos saldos do FGTS e da poupanca, bem como o forte
aumento na inadimpléncia, gerado pelo maior descompasso entre o aumento das
prestacdes e a capacidade de pagamento dos mutuarios.

Com o fim do regime militar, esperava-se que todo o SFH, incluindo o BNH e
seus agentes — Companhias de Habitacdo (COHAB) - passassem por uma profunda
reestruturacdo, na perspectiva da formulacdo de uma nova politica habitacional para o
pais. No entanto, o BNH foi extinto em 1986 e, com o fim da instituicdo, perdeu-se uma
estrutura de carater nacional que tinha acumulado enorme experiéncia na area,
construido e formado técnicos e financiado a maior producédo habitacional da histéria do
pais até entdo. Em que pese os problemas derivados da forma com que a politica
habitacional do regime militar fosse realizada, havia um grau de coeréncia e articulacao.
Com a redemocratizacdo, ao inveés de se realizar uma transformagdo, ocorreu um
esvaziamento e pode-se dizer que deixou propriamente de existir uma politica nacional
de habitacdo. Entre a extincdo do BNH (1986) e a criacdo do Ministério das Cidades
(2003), o setor do governo federal responsavel pela gestdo da politica habitacional
esteve subordinado a sete ministérios ou estruturas administrativas diferentes,
caracterizando descontinuidade e auséncia de estratégia para enfrentar o problema da
habitagdo no Brasil (BONDUKI, 2007).

Coube & CAIXA a funcédo de se tornar o agente financeiro do SFH, absorvendo

algumas de suas atribui¢des, o quadro de pessoal e o acervo do extinto BNH. Além da



229

incorporacdo do BNH e de passar a ser o agente operador do FGTS, a CAIXA
incorporou a sua estrutura uma série de problemas associados as operagdes de crédito
realizadas anteriormente — auséncia de provisdes para devedores duvidosos sobre o
estoque de operacdes de financiamento habitacional geridas pelo BNH, por exemplo.
Esse e outros fatores - fim da isencdo de tributos federais; bloqueio de recursos e
exigéncia de recolhimento ao Banco Central, contratacdo desordenada de créditos com
recursos do FGTS no inicio dos anos 1990 e alteracdo nas regras contabeis e de
funcionamento para as instituicdes financeiras — contribuiram para aumentar o
desequilibrio estrutural da CAIXA (COSTA, 2016).

Os contratos de crédito incorporados pela CAIXA apresentavam graves
assimetrias nos critérios que regiam sua evolucao financeira, resultantes ndo apenas das
condicdes originalmente pactuadas, mas também das concessdes feitas aos mutuarios ao
longo de sua vigéncia. Enquanto o saldo devedor era corrigido por indexadores
financeiros oficiais, o valor das prestacdes, por outro lado, permaneceu corrigido por
clausulas de equivaléncia salarial ou nivel de comprometimento de renda dos mutuéarios
(VIDOTTO, 2002).

No ambito do Plano Real, iniciou-se um processo de saneamento de ativos
relacionados com créditos imobilidrios. Em 1995, a CAIXA baixou créditos, diferindo
esse prejuizo nos anos posteriores, sendo que esse total se referiu a saldos residuais que
ndo estavam cobertos pelo Fundo de Compensacéao de VariacGes Salariais (FCVS) e que
vinham sendo amortizados a base de 10% ao ano, constituindo-se como uma forma de
assumir prejuizos na contabilidade da instituicdo. A CAIXA passou a disponibilizar aos
mutuarios a opc¢do de liquidar antecipadamente contratos, oferecendo o beneficio do
abatimento das dividas que variaram de 45% a 90% do saldo remanescente (VIDOTTO,
2002).

No contexto da crise bancéria entre 1995 e 1997, uma série de medidas foram
levadas a cabo pelo Banco Central em termos de intervencdo em bancos fragilizados,
transferéncias de controle e venda de ativos. Nesse processo, a CAIXA foi acionada em
duas direc¢Oes convergentes. Inicialmente, ao lado do Banco do Brasil, forneceu liquidez
aos bancos em dificuldades, contribuindo para evitar que a crise assumisse maiores
proporcdes. Posteriormente, a linha de atuacdo seguinte relacionou-se a medidas que
integraram o PROER. Ap6s o Banco Central intervir ou estabelecer monitoramento
estrito sobre alguns bancos, a CAIXA foi acionada no sentido de adquirir créditos

relacionados com sua area de atuacgdo (VIDOTTO, 2002).
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Essa movimentacdo configurou, de acordo com Vidotto (2002), um vasto
programa de "estatizagdo do SFH para dentro da CAIXA”. Com esse processo, O
governo buscava abrir caminho para o novo Sistema Financeiro Imobiliario, sob
condicdes de mercado, tendo como perspectiva estabelecer a convivéncia de um sistema
"social”, pela CAIXA, do qual as instituicdes financeiras privadas estariam
voluntariamente afastadas, e um sistema "de mercado”, com participacdo geral.

No ambito do PROEF, a medida de maior alcance a que a CAIXA foi submetida
teve origem em determinacgdes regulatorias. Os critérios de provisionamento de créditos
em situacdo anormal estipulados pela Resolucdo 2.682/1999 fez com que o banco
ficasse em uma situacdo de deficiéncia patrimonial da ordem de R$ 14 bilhdes. No
inicio de 2001, em uma medida preliminar e parcial de adequacdo, a CAIXA
reclassificou R$ 1,71 bilhdo de créditos junto a governos estaduais e municipais.
Posteriormente, em fungdo da MP 2.196/2001, o banco teve movimentacdes financeiras
da ordem de R$ 87 bilhdes (VIDOTTO, 2002).

Em funcdo das perdas expressivas oriundas do estoque de operacdes de crédito
realizadas até o ano de 1995, foi definida a transferéncia de R$ 26,7 bilhdes em ativos
para a Empresa Gestora de Ativos (EMGEA), empresa ndo financeira criada com o
propdsito especifico de abrigar os "esqueletos”, provenientes de financiamentos
habitacionais concedidos com recursos da poupanca e do FGTS, e passivos de igual
montante. Para equilibrar o fluxo de caixa dessa massa, 0 Tesouro Nacional realizou o
aporte de R$ 5,7 bilhdes na EMGEA. Os créditos concedidos pela CAIXA a estados,
municipios e estatais regionais - objetos de renegociac@es de dividas - foram trocados
por Letras Financeiras do Tesouro (LFT), totalizando R$ 13,0 bilhdes. Além disso, a
CAIXA promoveu uma amortizacdo antecipada de dividas com o FGTS com titulos, no
valor de R$ 6,0 bilhdes. Posteriormente, foi realizada a conversdo de R$ 24,0 bilhdes de
crédito junto ao FCVS em LFTs. Por fim, a divida de RS 9,3 bilhdes da CAIXA junto
ao Banco Central, oriunda dos empréstimos do PROER para a aquisicdo de direitos
creditorios de outras instituicGes, foi assumida pelo Tesouro Nacional (VIDOTTO,
2002).

A CAIXA apresentou ao longo da década de 1990 uma situacdo financeira
desequilibrada. A dimensao publica comandou as estratégias e a dinamica expansiva do
banco — de forma mais intensa do que no caso do Banco do Brasil, segundo Vidotto
(2002) — na medida em que seus desequilibrios refletiam as inconsisténcias das politicas

adotadas anteriormente. De acordo com a perspectiva de Vidotto (2002), o impasse
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institucional da CAIXA, em termos da orientagcdo a ser tomada pelo banco, representou
um sintoma dos obstaculos existentes a possibilidade de retomada do financiamento
habitacional. Na Otica do autor, a tentativa governamental de reestruturar a politica
habitacional sob critérios estritamente de mercado ndo apresentou os resultados
esperados e a pretensdo de enquadrar o principal instrumento de politica em parametros
operacionais privados ainda precisaria ser testado.

Ainda além, entende-se que a reestruturacdo patrimonial da CAIXA observada
de forma isolada ndo seria suficiente para que o banco voltasse a ter um papel de
destaque no financiamento da habitacdo, sendo fundamental o redirecionamento da
instituicdo para o papel de agente central, inserida, em adicional, dentro de uma ampla
estratégia de execucdo de politicas publicas na area de habitacdo, infraestrutura urbana e
saneamento basico.

Essa conjuncdo de fatores passou a ser viavel a partir de 2003, quando as
politicas habitacional e urbana passaram a ter um novo patamar na agenda politica
nacional apds a sancao do Estatuto da Cidade e da criacdo do Ministério das Cidades,
sob a responsabilidade de formular em nivel nacional a politica urbana e fornecer apoio
técnico e financeiro a governos locais, reunindo, pela primeira vez, as pastas das
politicas setoriais — habitacdo, saneamento e transporte — em ambito federal.

No ambito da Politica Nacional de Habitacao, elaborada em 2004, foi criado, em
2005, o Sistema Nacional de Habitacdo de Interesse Social (SNHIS), o Fundo Nacional
de Habitacdo de Interesse Social (FNHIS) e um conselho gestor nacional, com
participacdo de representantes do governo federal e da sociedade civil. A Lei
11.124/2005 deu tratamento federativo ao tema da moradia ao prever que 0s estados e
0s municipios aderissem ao sistema, devendo criar seus fundos e conselhos locais. Essas
iniciativas foram estimuladas pelo governo federal, que realizou uma ampla campanha
nos estados e municipios e os apoiou na elaboracdo dos planos locais de habitacdo
(IPEA, 2016 apud MARGUTTI, 2017).

Posteriormente, no contexto da crise financeira mundial, o governo federal
lancou o Programa Minha Casa Minha Vida, em marco de 2009, com a meta inicial de
construcdo de um milhdo de moradias, com a inclusdo de uma faixa de atendimento
totalmente subsidiada. O programa foi incorporado ao Plano Nacional de Habitagédo
(PlanHAB), desenvolvido como um importante instrumento de planejamento de longo
prazo do setor habitacional, tendo como diretriz contribuir para a reducdo do déficit

habitacional no Brasil. Ressalta-se, em adicional, o éxito do programa em sustentar 0s
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elevados niveis de investimento no setor da construcdo civil e no pais, de forma geral,
nos anos imediatamente subsequentes e, dessa forma, ter um papel anticiclico
fundamental. O Programa Minha Casa Minha Vida chegou ao final de 2014 com um
total de 3,75 milhdes de moradias contratadas nas duas primeiras fases. Os efeitos no
que diz respeito ao enfrentamento do déficit habitacional por meio da producédo
habitacional em larga escala, devem ser reconhecidos.

Dentro dessa institucionalidade que foi reforcada a partir de 2003, a CAIXA
além de continuar a exercer o papel de agente gestor e operador do FGTS, atuou como
instituicdo depositaria do Fundo Nacional de Habitacdo (FNH), propiciando a aplicacéo
dos recursos do FNHIS e a realizagdo das transferéncias “fundo a fundo”. Como um dos
agentes financeiros do SNHIS, a CAIXA também desempenhou o papel de analista da
capacidade aquisitiva dos beneficiarios a serem atendidos com recursos originarios de
fontes onerosas. Para o sistema de habitacdo de mercado, a CAIXA continuou como
principal banco federal captador de poupanca popular, com papel de destaque na criagcao
de medidas do governo voltadas ao incentivo desse sistema, como, por exemplo, as
cadernetas de poupanca vinculadas a financiamentos imobiliarios e os instrumentos de
investimento imobiliario ja existente como letras hipotecarias, letras de crédito
imobiliario e cédulas de crédito imobiliario.

No ambito do Programa Minha Casa Minha Vida, a CAIXA foi designada como
agente operacional dos recursos disponibilizados pela Unido a titulo de subvencdo
econdmica, sendo que essa gestdo operacional engloba as seguintes caracteristicas: a)
atuacdo como instituicdo depositaria e gestora dos recursos do Fundo de
Desenvolvimento Social (FDS) e FNHIS; b) definicdo e implementacdo dos
procedimentos operacionais necessarios a aplicacdo dos recursos, com base nas normas
elaboradas pelo Conselho Gestor e pelo Ministério das Cidades; c¢) controle da
utilizacdo dos recursos financeiros colocados a disposicdo na construcdo dos
empreendimentos habitacionais; d) prestacdo de contas e analise da viabilidade das
propostas selecionadas pelo Ministério das Cidades; f) atuacdo na atividade de firmar
contratos de repasse de recursos a estados, municipios e Distrito Federal em nome do
SNHIS; e f) atuar na transmissdo de informacdes ao Ministério das Cidades que
permitam acompanhar a execugdo do programa, de maneira a avaliar 0 seu sucesso.

Além disso, ao atuar como agente financeiro do SFH, a CAIXA pode utilizar os
recursos dos fundos do programa para financiar a aquisicdo de moradias pelas familias,

e/ou os empreendimentos habitacionais, pelas construtoras. Por ter agéncias em todos 0s
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municipios brasileiros, ela pode garantir o acesso aos recursos do SNHIS, em conjunto
com os outros agentes do SFH, as familias brasileiras localizadas em qualquer lugar do
pais.

Portanto, observa-se que a partir de 2003, em um contexto marcado pela
reestruturacdo de politicas habitacionais a nivel nacional, fortaleceu-se o papel da
CAIXA enquanto agente central na operacionalizagdo de programas e na gestdo das
principais fontes de funding para o financiamento da habitacdo no Brasil. Ademais,
pode-se observar, ao longo dessa se¢do, que a historia da CAIXA se confunde com a
historia do crédito habitacional no Brasil, o que reforca a importancia da instituicdo no

provimento dessa modalidade de crédito.

3.4.3.2. DINAMICA PATRIMONIAL DA CAIXA (1994-2002)

Apdbs observar os antecedentes historicos da CAIXA, essa subsecdo tem por
objetivo realizar a analise da dindmica patrimonial do banco no periodo compreendido
entre 1994 e 2002.

O Gréfico 3.64 traz a composicao dos itens do ativo da CAIXA entre 1994 e
2002. Entre 1994 e 1995, houve um forte crescimento da carteira de ativos, conduzida
pela expansdo nas operacdes de crédito, em um contexto de imediata estabilizacdo pos-
Plano Real. Entre 1996 e 1998, as operacdes ativas da CAIXA passaram por um
processo de estagnagéo.

Nos anos posteriores, a CAIXA passou por um processo de enxugamento da
carteira de ativos, conduzida pela queda do estoque de operacdes de crédito, processo
este intensificado a partir de 2001, no ambito do PROEF. Em paralelo, 0s recursos
aplicados em carteira de titulos e valores mobiliarios tiveram um aumento de

participacdo sobre o total do ativo.
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GRAFICO 3.64

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo (1994-2002)
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1 Néo se detalharam as operagdes constantes em “Outros Créditos” pois se tratam, em regra, de valores associados a créditos
tributrios ou valores atrelados a operagdes cambiais — ndo tendo relagdo direta com a conta “Operagdes de Crédito”, um dos focos
da presente tese. Também se optou por ndo detalhar as relagdes interfinanceiras, haja vista que se tratam, no caso da CAIXA, de
depdsitos compulsérios mantidos junto ao Banco Central.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.65 traz a composicdo das operacBes de crédito da CAIXA entre
1994 e 2002. Nota-se um predominio das operacGes de crédito associadas ao
financiamento da habitacdo. A partir de 2001, houve uma elevada queda no estoque de
operacdes no ambito do PROEF e do processo de saneamento patrimonial do banco,
que envolveu a transferéncia de créditos de baixa qualidade para a EMGEA.

GRAFICO 3.65

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Operacdes de Crédito (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.
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O Gréfico 3.66 traz os dados referentes aos recursos aplicados em titulos e
valores mobiliarios pela CAIXA no periodo entre 1994 e 2002. Do periodo inicial até o
ano 2000, o estoque de aplicagfes permaneceu praticamente constante — com excegao
para 0 ano de 1999 em que se teve uma expansdo provavelmente associada as
estratégias de tesouraria em meio ao processo de crise cambial e de aumento das taxas
de juros da economia brasileira. A partir de 2001, as aplicagdes em titulos e valores
mobiliarios cresceram, no contexto do processo de capitalizacdo pela qual a CAIXA
passou em 2001, além do fato das operacdes de crédito apresentarem uma forte reducao
na participagdo sobre os ativos, como decorréncia do processo de transferéncia de
créditos da CAIXA para a EMGEA. Ou seja, em paralelo a cessdo de operacGes de
crédito, a CAIXA teve uma grande inflexdo no sentido de redirecionar suas aplicacdes
em ativos de elevada liquidez, o que demonstrou uma trajetoria oposta as historicas
atribuicBes da instituicdo. Ainda além, vale destacar o processo de troca de ativos por
titulos publicos no &mbito do PROEF, o que contribuiu para a expansdo da participacao

de titulos na carteira de ativos da CAIXA.

GRAFICO 3.66

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Titulos e Valores Mobiliarios (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Graéfico 3.67 traz a composicdo das obrigagdes estruturadas pela CAIXA em
seu passivo entre 0s anos de 1994 e 2002. Os depositos e a conta “Outras Obrigacfes”
foram as principais contas do passivo ao longo do periodo observado. Enquanto os

depdsitos apresentaram trajetoria de relatividade estabilidade, a conta “Outras
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Obrigagdes” — composta, principalmente, pelo funding do FGTS - teve um periodo de
expanséo entre 1994 e 1995 e uma queda significativa a partir de 2001.

GRAFICO 3.67

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

O Grafico 3.68 traz a composicdo dos recursos captados por meio de depdsitos
pela CAIXA entre 1994 e 2002. Tanto os recursos oriundos da caderneta de poupanca

quanto os recursos captados sob a forma de depositos a prazo foram predominantes.

GRAFICO 3.68

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Depositos (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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O Gréfico 3.69 traz a evolucdo da conta Outras Obrigacdes da CAIXA entre
1994 e 2002. Observa-se, entre 1994 e 1998, uma expanséo significativa na captacdo de
recursos para destinacao especifica — no caso, recursos oriundos do funding do FGTS.
Apdbs o0 ano de 2001, houve uma forte ruptura no estoque de obrigacdes em funcao do
processo de transferéncia de operacOes de credito de risco elevado para a EMGEA. Em
vista disso, da mesma forma que se deu a transferéncia de créditos do balanco da
CAIXA, assistiu-se, por consequéncia, a transferéncia das obrigacGes vinculadas ao
FGTS para o balango da EMGEA.

GRAFICO 3.69

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Outras Obrigacdes (1994-2002)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

Assim, do ponto de vista do ativo, a CAIXA, que no inicio do periodo
apresentava participacdo do crédito mais relevante do que o observado nos bancos
privados, sofreu uma forte reducdo das operacdes de crédito, sobretudo apds 2001, em
funcdo do PROEF e do processo de transferéncia de créditos para a EMGEA. Ademais,
as operacdes com titulos e valores mobiliarios passaram a ser relevantes ap6s o ano de
2001, tal qual observado nos bancos privados. Quanto ao passivo, a CAIXA teve uma
participacdo elevada dos depdsitos — com papel especial para os depdsitos de poupanca
- e dos recursos oriundos do FGTS — que também passaram por uma reducdo abrupta
apos 2001 — diferentemente do que se deu com os bancos privados, que, na conta dos
depositos, tiveram maior participacdo dos depositos interfinanceiros.  Infere-se,
portanto, que a CAIXA passou por um processo de inflexdo no periodo analisado, com

uma atuacdo muito mais semelhante ao que é observado nos bancos privados.
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3.4.3.3. DINAMICA PATRIMONIAL DA CAIXA (2003-2010)

O Graéfico 3.70 traz a composicao dos recursos aplicados em ativos da CAIXA
entre 2003 e 2010. Os titulos e valores mobiliarios iniciaram o periodo de analise com o
predominio sobre as demais formas de aplicacGes. Essa trajetoria s se altera a partir de
2009, quando as operagOes de crédito voltam a ter destaque no balangco patrimonial da
instituicao.
GRAFICO 3.70
Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA!
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

Ao observar a evolucdo das operacdes de crédito da CAIXA entre 2003 e 2010
(Grafico 3.71), nota-se a existéncia de um crescimento exponencial das operacoes
associadas ao financiamento da habitacdo. Inicialmente, entre 2003 e 2008, o
crescimento, ainda que relativamente mais lento, é relevante por sinalizar a retomada de
politicas de habitacdo de relevancia nacional, com a CAIXA ocupando um papel
decisivo na operacionalizacdo. Posteriormente, a partir de 2009, com o langamento do
Programa Minha Casa Minha Vida, intensificou-se o crescimento das operagdes de
crédito e, por consequéncia, do financiamento da habitagdo, em consonéancia com a
estratégia de se estimular o setor da construcao no contexto da crise financeira mundial.

Ademais, em termos de estimulos anticiclicos, entre 2008 e 2010, a CAIXA teve

crescimento relevante de operacfes envolvendo empréstimos e titulos descontados, o
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que destaca a postura da CAIXA em termos de garantir recursos as empresas, em um

contexto de retragéo por parte dos bancos privados.

GRAFICO 3.71

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Operacdes de Crédito (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Gréfico 3.72 traz os valores aplicados pela CAIXA em titulos e valores
mobiliarios entre 2003 e 2010. Ao longo do periodo, esta conta apresentou uma
participacdo relevante sobre o total do ativo, com uma tendéncia estavel. Em regra,

houve a predominancia da participagéo de titulos livres sobre o total da conta.

GRAFICO 3.72

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Titulos e Valores Mobiliarios (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Propria.
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O Grafico 3.73 traz a evolucdo das obrigacBes estruturadas no passivo da
CAIXA entre 2003 e 2010. Ao longo de todo periodo analisado, os depoésitos
permaneceram como principal fonte de funding do banco, sobretudo a partir de 2005.
Em paralelo, também se nota o aumento relativo da participacdo das obrigacGes por

empréstimos e repasses e de outras obrigacoes.

GRAFICO 3.73

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.74 traz a composicao dos depodsitos da CAIXA entre 2003 e 2010,
mostrando que no periodo observado houve uma estabilizacdo na participacdo relativa
de depdsitos a prazo, bem como um elevado crescimento no estoque de recursos
captados via depo6sitos de poupanca, em um contexto de retomada do crescimento da
economia e de aumento da bancarizagéo da populacdo de menor renda.
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GRAFICO 3.74

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Depositos (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

O Graéfico 3.75 traz a composicdo das operagbes associadas as obrigagdes por
empréstimos e repasses da CAIXA entre 2003 e 2010. Inicialmente, 0s recursos se
mantiveram estaveis entre 2003 e 2005. Posteriormente, hd uma trajetéria de aumento
que se acelera principalmente a partir de 2008.

O desempenho desses recursos — associados ao funding do FGTS — apresenta
relacdo direta com o desempenho da economia brasileira, uma vez que, com o
crescimento do emprego formal no Brasil a partir de meados dos anos 2000, também se
teve a expansao nos depositos patronais. Ainda além, o crescimento no funding no final
da década foi decisivo para que a CAIXA, juntamente com as politicas do governo a
época, pudesse sustentar o desenvolvimento das operacGes de financiamento da

habitacdo no ambito do Programa Minha Casa Minha Vida.
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GRAFICO 3.75

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Obrigactes por Empréstimos e Repasses (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prépria.

Por fim, o Gréfico 3.76 traz a evolucdo das captacBes de recursos realizada pela
CAIXA associadas a conta Outras Obrigagdes entre 2003 e 2010. Nota-se, a partir de
2005, uma expansdo significativa nas operagdes classificadas como “Diversas”. Nesta
conta, aparecem as dividas subordinadas elegiveis a capital — que consiste na conversao
de parte da divida associada as obrigacfes de empréstimos da CAIXA junto ao FGTS
em divida subordinada, apds autorizacdo do Banco Central em outubro de 2005 — e os
instrumentos hibridos de capital e elegiveis a capital — que consiste em emissdes de
créditos realizadas pela Unido a CAIXA, em conformidade com a Resolucéo 3444/2007
do Conselho Monetério Nacional, com o objetivo de ampliar os limites operacionais do
banco.

GRAFICO 3.76

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Outras Obrigacdes (2003-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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Do ponto de vista do ativo, a CAIXA implementou uma forte expansdo de sua
carteira de crédito, sobretudo a partir de 2009, em um contexto de atuacdo anticiclica —
ao contrario dos bancos privados que apresentaram um aumento do crédito no inicio da
década e, no momento da crise, retrairam o crédito em direcdo a ativos de maior
liquidez.

Para as operagOes do passivo, a CAIXA viveu um forte crescimento dos
depdsitos em funcgéo das captacdes de poupanca — diferentemente dos bancos privados
em que o papel dos depdsitos interfinanceiros foi mais relevante — bem como o
crescimento dos recursos associados ao FGTS que, gradativamente, voltaram a ter
participagdo relevante no funding do banco.

3.4.3.4. DINAMICA PATRIMONIAL DA CAIXA (2011-2018)

O Grafico 3.77 traz a evolucdo patrimonial do ativo da CAIXA entre 2011 e
2018. Observa-se que entre 2011 e 2014 a expansdo do ativo foi conduzida pelo intenso
crescimento das operagdes de crédito — aumento de 107,19 % entre 2011 e 2014 - ante a
estagnacdo do crescimento dos demais componentes. A partir de 2015, todos os
componentes do ativo da CAIXA se estagnaram, com uma maior tendéncia de reducgéo

das operacg0es de crédito.

GRAFICO 3.77

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo (2011-2018)
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1 Optou-se por ndo detalhar a conta “Relagdes Interfinanceiras” pois, no caso da CAIXA, se tratam de Depositos Compulsorios
mantidos junto ao Banco Central.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.
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O Gréfico 3.78 mostra a evolugdo das operacdes de credito da CAIXA entre
2011 e 2018. Entre os anos de 2011 e 2014, o crescimento do crédito foi explicado pela
expansdo do financiamento a habitacdo no ambito do Programa Minha Casa Minha
Vida, bem como pelo crescimento de empréstimos e titulos descontados, ainda que em
menor escala. A partir de 2015, a estagnacéo das operac6es envolvendo o financiamento
imobiliario e, principalmente, os empréstimos e titulos descontados, esteve associada ao
enfraquecimento do crescimento da economia e da atividade do setor da construcéo

civil.

GRAFICO 3.78

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Operacdes de Crédito (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.79 traz a evolucdo das operacGes associadas as aplicacdes
interfinanceiras de liquidez da CAIXA entre 2011 e 2018. Essa conta passou por uma
expansdo significativa a partir de 2014, sobretudo no caso das operagcfes de aquisi¢des
de titulos com compromisso de revenda futura, o que tem associacdo direta com a

gestdo de liquidez realizada pelo Banco Central na conducdo da politica monetaria.
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GRAFICO 3.79

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo - Aplicacdes Interfinanceiras de Liquidez (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria

O Gréfico 3.80 traz a composi¢do dos titulos e valores mobiliarios sob posse da
CAIXA entre 2011 e 2018. A presenga desses recursos ocupou participagdo relevante
no total do ativo da instituicdo, com uma alteracdo no perfil da composicdo das
aplicacdes, dado que os titulos vinculados a operacGes compromissadas se tornaram
predominantes a partir de meados da década de 2010. Logo, a CAIXA redirecionou seus

recursos para operagdes com compromisso de revenda futura.

GRAFICO 3.80

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Ativo — Titulos e Valores Mobiliarios (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.
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O Gréfico 3.81 traz a composicao das operacGes passivas da CAIXA entre 2011
e 2018. De maneira anéloga as operagdes do ativo, houve expansdo do passivo até o ano
de 2014 em funcdo do crescimento das captacOes de depositos, obrigacGes por
empreéstimos e repasses e de recursos de aceites e emissdes. Em menor grau, também se
pode falar do desempenho das obrigagdes por operacGes compromissadas e de outras
obrigagbes. Apds o ano de 2015, a retracdo do passivo esteve associada ao
enfraquecimento das captacGes por recursos de aceites e emissdes, bem como de

obrigacOes por operagdes compromissadas.

GRAFICO 3.81

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.82 traz a composicdo dos depositos da CAIXA entre 2011 e 2018.
Na primeira metade da década, o crescimento tanto das captacGes de poupanca quanto
de depésitos a prazo. A partir de 2015, houve oscilagdes no desempenho dessas
captacdes, sendo que, de forma geral, pode-se falar em uma estagnacdo no desempenho

dessa conta.



247

GRAFICO 3.82

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Depositos (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

O Gréfico 3.83 descreve a composicdo das obrigacdes por operacdes
compromissadas da CAIXA entre 2011 e 2018. Nota-se 0 aumento significativo dos
recursos captados, inicialmente pelo aumento das operacGes com carteira de terceiros. A
partir de 2016, essa tendéncia se inverteu, com a predominancia de operacdes com

carteira propria da instituicao.

GRAFICO 3.83

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo Prdpria.
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O Gréfico 3.84 descreve a evolucdo das captagfes associadas a recursos de
aceites e emissdes pela CAIXA entre 2011 e 2018. Assistiu-se a uma forte expansédo
desses recursos entre 2011 e 2015, explicada, principalmente, pelas emissdes de letras
de credito imobiliario (LCI), o que se coaduna com a atuacéo proeminente da instituicdo

no financiamento da habitacg&o.

GRAFICO 3.84

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo — Recursos de Aceites e Emissdes (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Gréfico 3.85 mostra o desempenho das obrigacGes por empréstimos e repasse
da CAIXA entre 2011 e 2018, evidenciando, ao longo de todo o periodo observado, o
crescimento da captacdo de recursos, seja por meio do FGTS ou por meio dos repasses
do Tesouro Nacional. A partir de 2016, houve a desaceleragdo no crescimento dos
recursos em questdo tanto pelo enfraquecimento do crescimento dos fluxos do FGTS
quanto pela reducédo nos repasses oriundos do Tesouro Nacional.
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GRAFICO 3.85

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Obrigactes por Empréstimos e Repasses (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Propria.

O Grafico 3.86 traz a evolucdo de Outras Obrigacdes da CAIXA entre 2011 e
2018. Entre 2011 e 2014, o crescimento observado na conta “Diversas” esta associado a
expansao da captacdo de recursos por instrumentos de divida elegiveis a capital. Entre
2011 e 2014, a CAIXA emitiu 04 obrigacdes de empréestimos atrelados a recursos

oriundos do FGTS, 04 letras financeiras e 01 titulo externo.

GRAFICO 3.86

Sistema Financeiro Nacional — Bancos Publicos — CAIXA
Passivo - Outras Obrigacdes (2011-2018)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo Prépria.

Entre 2011 e 2018, do ponto de vista do ativo, a CAIXA passou por dois
momentos distintos: até 2014, operou uma forte expansdo de suas operacdes de crédito
— diferentemente da estagnacdo observada nos bancos privados; apds 2015, as operagdes

de crédito do banco se retrairam, juntamente com o aumento da participacdo das
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aplicacdes interfinanceiras de liquidez — que, por sua vez, também se expandiram no
caso dos bancos privados.

No que tange ao passivo, até o ano de 2014, a expansdo foi resultante do
crescimento dos depdsitos de poupanca, dos recursos associados ao FGTS e dos
recursos por aceites e emissdes de titulos — enquanto que, nos bancos privados, a
reducdo dos depdsitos foi suprida pela expansdo de captagGes por recursos por aceites e
emissdes de titulos. A partir de 2015, a conta de passivos manteve-se estavel em funcgéo
do papel dos depdsitos e das obrigacfes por empréstimos e repasses — diferentemente do
que se deu nos bancos privados, com a forte reducdo dos depositos e sustentacdo do
passivo por meio das obrigacdes por opera¢des compromissadas.

3.5. CONSIDERACOES FINAIS

O terceiro capitulo desta tese buscou elucidar a forma de atuacdo dos bancos no
Brasil, por meio da analise da dindmica patrimonial dessas instituicbes, com especial
atencdo para o credito, dado o seu papel central no financiamento do gasto. Em
consonancia com o desenvolvido nos capitulos anteriores, percebeu-se que, no Brasil, a
atuacdo dos bancos em geral esteve mais voltada a alocacéo de recursos em outros tipos
de ativos, o que demandou uma acdo mais ativa do sistema de financiamento publico na
concesséo do crédito.

Por meio dos dados do ativo e do passivo de bancos privados e bancos publicos
para o periodo entre 1994 e 2018, procurou-se explicitar o comportamento dos bancos a
partir da analise da dindmica patrimonial e 0, com destaque para o papel do crédito
nesse processo. Para 0s bancos publicos, optou-se por analisar as informacdes do Banco
do Brasil, BNDES e CAIXA, em funcéo da relevancia e da representatividade que esses
bancos, isoladamente, possuem ndo somente nos volume do crédito total do sistema

financeiro, como também em seu comportamento, como observado no Gréfico 3.87.
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GRAFICO 3.87
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Propria.

A andlise da dindmica patrimonial dos bancos privados no Brasil entre 1994 e
2018 aponta, do ponto de vista das operacOes ativas, a predominancia de alocacdo de
recursos em ativos marcados por elevado grau de liquidez. Mesmo na segunda metade
da década de 2000, quando se observou um crescimento mais intenso das operacdes de
crédito de tais bancos — diante da consolidacdo de expectativas favoraveis em meio a
um cenario de elevado crescimento econémico com retomada do emprego e da renda —
a participacdo relativa de aplicacdes em titulos e valores mobiliarios ou aplicacdes
interfinanceiras de liquidez permaneceu majoritaria sobre o total do ativo das
instituicBes financeiras privadas em seu conjunto.

Do ponto de vista das operagdes passivas, 0s recursos captados pelos bancos
privados no Brasil se caracterizaram pela predominancia de depdsitos a prazo, de
depdsitos interfinanceiros ou de operacGes compromissadas associadas a titulos com
compromissos de recompra. De forma geral, tem-se a predominancia de funding de
curto prazo na composicdo da estrutura de obrigacdes do sistema financeiro privado,
marcada pela propria dindmica operacional dos bancos em garantir recursos para o
fechamento de operaces de caixa, bem como para a prépria dindmica associada a
rolagem de compromissos da divida publica.

No tocante a dindmica patrimonial dos bancos publicos, o0 Banco do Brasil se
consolidou, historicamente, como um banco puablico fundamental na economia
brasileira, atuando, inicialmente, como um agente complementar na execugdo de

politicas - seja por parte do Governo Federal ou do Banco Central - para,
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posteriormente, se consolidar como um agente decisivo no financiamento de setores
com menor acesso ao mercado de crédito privado — como é o caso do setor rural.

Ao longo do tempo, 0 Banco do Brasil passou por diversas alteracGes e
mudancas do ponto de vista institucional, o que promoveu uma série de
descontinuidades em termos de realizacdo de politicas, fazendo com que se pudesse
afirmar que, sistematicamente, o Banco do Brasil estivesse se afastando de sua condigéo
de banco publico para se tornar um banco mais voltado para uma finalidade privada,
sobretudo em funcgéo das transformac@es que se intensificaram a partir dos anos 1990.

Os anos que se estenderam desde meados dos anos 2000, passando pelo
epicentro da crise financeira mundial em 2008-2009, bem como na primeira metade dos
anos 2010 relevaram que o Banco do Brasil teve uma atuacdo fundamental tanto em
termos de politica anticiclica no enfrentamento da crise como em termos de uma
atuacdo prd-ciclica, sobretudo na primeira metade dos anos 2010, com o fortalecimento
do direcionamento de crédito para o financiamento rural.

Portanto, do ponto de vista das operacfes de crédito, o Banco do Brasil, apds
uma trajetoria de diminuicdo de participacdo no total do ativo na década de 1990,
iniciou na década de 2000 um movimento virtuoso, contemplando a expansdo de
operacOes de crédito livre — em menor intensidade que 0s bancos privados - quanto de
crédito direcionado — financiamento rural e agroindustrial. Esse movimento se acentuou
no pés-crise de 2008 e se estendeu até 2014 — enquanto que os bancos privados
passaram por uma trajetoria de retracdo do crédito no contexto da crise financeira de
2008 e de uma tendéncia de estagnacao nos anos subsequentes. A partir de 2015, tanto o
Banco do Brasil quanto os bancos privados passaram por uma reducdo da participacdo
do crédito sobre o ativo, com as aplicacdes financeiras de liquidez — no caso do Banco
do Brasil e dos bancos privados — e titulos e valores mobiliarios — no caso dos bancos
privados — aumentando a participacdo sobre o ativo, em um cenario de aumento da
preferéncia pela liquidez e de aumento da aversao ao risco.

Do ponto de vista do passivo, observa-se a importancia dos mecanismos
publicos de mobilizagdo de recursos, com uma maior proeminéncia do papel da
captacao de recursos via depésitos — poupanca, depositos a vista e depdsitos a prazo — e
o direcionamento para o financiamento rural. Além disso, também se deve destacar,
ainda que de forma menos intensa, a importancia de repasses oficiais — seja no caso dos
recursos oriundos do Tesouro Nacional, do BNDES/FINAME ou do Fundo
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Constitucional do Centro-Oeste (FCO) - e de obrigacGes associadas a dividas
subordinadas que contribuiram para complementar o funding do Banco do Brasil.

Ao se analisar o BNDES, desde sua concepcao a instituicdo se caracteriza como
um banco puablico fundamental no financiamento de longo prazo da economia brasileira.
Observou-se que, entre a década de 1950 e 1970, o BNDES teve sua atuacdo viabilizada
por meio da consolidacdo de um funding de carater estavel e de longo prazo — com o
destaque os recursos oriundos do fundo PIS-PASEP a partir de meados de 1970.

Nas déecadas de 1980 e 1990, o BNDES apresentou um inicio de descontinuidade
em comparacdo a trajetéria observada nas décadas anteriores, do ponto de vista
institucional. Em meio a um processo de crise fiscal do Estado, o banco se
descaracterizou enquanto instituicdo de fomento e passou a se posicionar, ao longo da
década de 1980, como um agente responsavel por sanear a situacdo patrimonial de
empresas publicas e privadas.

Com o advento da Constituicdo Federal de 1988, garantiu-se, institucionalmente,
que o funding do PIS-PASEP, posteriormente regulamentado como FAT, teria parte de
sua destinacdo para as atividades de financiamento do BNDES. No entanto, mesmo com
a consolidacdo desses recursos, os anos 1990 foram caracterizaram pela continuagéo do
processo observado na década anterior, com o BNDES passando a ser um agente de
desestatizacdo, em linha com as diretrizes dos governos na década. Assim, as principais
operacdes do banco estiveram associadas ao financiamento de empresas nacionais e
internacionais para a aquisi¢cdo de empresas estatais ou do segmento de comércio e
servicos e, posteriormente, para o financiamento de segmentos relacionados a
exportacéo.

Somente a partir do inicio dos anos 2000 que a trajetéria do BNDES voltou a se
aproximar de um padréo pro-desenvolvimento. Em linha com as diretrizes do governo
federal, o BNDES se constituiu como um agente decisivo no ambito da
operacionalizacdo das politicas que voltaram a ser implementadas, destacando o papel
do banco no financiamento de setores estratégicos para o estimulo do investimento.
Esse papel foi reforgado ao longo da crise financeira mundial, quando o BNDES atuou
ndo somente por intermedio de suas linhas de crédito, mas também articulando a
coordenacdo dos agentes econémicos — e em especial, de outros bancos - para
minimizar os efeitos da crise sobre a economia brasileira.

Nesse sentido, o BNDES se conformou como um dos principais agentes

provedores de crédito na economia brasileira seja por meio das operacOes diretas —
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realizadas diretamente pela instituicdo — seja por meio das operacdes indiretas — com 0
intermédio de outras instituicdes financeiras. Ao longo do periodo analisado, observou-
se que a expansao das operacOes de crédito nos anos 1990 esteve relacionada ao
processo de desestatizagdo da economia, na forma de financiamento a aquisicdo de
empresas privatizadas ou & concessdo de servigos publicos. Na década de 2000, a
postura do BNDES foi de maior destaque, sobretudo, a partir do advento da crise
financeira de 2008, quando o banco atuou tanto na expansao das operagdes de crédito
quanto por meio da capitalizacdo de empresas. Esse movimento se estendeu até 2014,
de modo que, a partir de 2015, o banco iniciou uma trajetoria de retragdo do balanco, de
modo que esse processo foi intensificado pela perda de participagdo das operacdes de
crédito — diretas e indiretas — sobre o total do ativo.

Em relacdo a dindmica associada ao passivo do BNDES, pode-se afirmar que a
instituicdo passou por trés periodos distintos: entre 1994 e 2007, o funding foi composto
principalmente pela evolucdo do estoque de recursos do fundo PIS-PASEP e do FAT. A
partir de 2008, no ambito da crise financeira mundial, houve um forte aumento de
repasses do Tesouro Nacional junto ao BNDES, conduta que se estendeu, pelo menos
até 2014, consolidando esses recursos como principal fonte de funding do banco. Apos
2015, iniciou-se um processo de reversdo dos recursos repassados pelo Tesouro
Nacional como parte da estratégia do governo em reduzir a atuacdo da instituicéo.

O BNDES, dentro do seu papel de banco de desenvolvimento e de sua natureza,
foi a instituicdo que apresentou o comportamento mais distinto em compara¢do com 0s
bancos privados. Na década de 1990, esses bancos mantiveram a suas carteiras de
crédito estagnadas — enquanto o BNDES atuou de forma mais ativa , mesmo se para
financiar o setor privado no processo de aquisicdo de empresas privatizadas ou de
recursos para concessoes de servicos publicos. Na primeira metade da década de 2000,
pode-se falar que a taxa de crescimento do crédito privado foi superior ao observado no
BNDES, fato que se alterou substancialmente na segunda metade da década, sobretudo
a partir do apice da crise financeira de 2008 — enquanto o BNDES expandiu o crédito e
0 investimento, os bancos privados tiveram um aumento em sua preferéncia pela
liquidez. Essa tendéncia se estendeu até 2014, sendo que, a partir de 2015, assistiu-se a
uma retragcdo do crédito generalizada, seja no caso do BNDES ou no caso dos bancos
privados.

Por fim, a CAIXA, desde os seus primdrdios, se posicionou como uma

instituicdo financeira associada as demandas de classes sociais menos privilegiadas, ndo
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atendidas ou contempladas por outros bancos. A partir de meados do século XX, a
CAIXA passou a ter atuagdo estratégica no financiamento habitacional destinado a
baixa renda, inicialmente sob a centralidade do BNH. Apds a extingdo do BNH, a
CAIXA, gradativamente, passou a se tornar o agente financeiro central do Sistema
Financeiro da Habitacdo, bem como o agente operador do FGTS — principal fonte de
funding desse sistema.

A CAIXA passou por uma série de desequilibrios patrimoniais em funcdo dos
passivos assumidos pelo extinto BNH, bem como por uma série de politicas
inconsistentes em termos da alocacdo de recursos do FGTS, o que levou a adogéo de
medidas de saneamento patrimonial. Esse processo culminou na reducéo do raio de a¢ao
da CAIXA enguanto agente decisivo no financiamento da habitacdo no Brasil, fato este
que sb veio a se alterar a partir de meados da década de 2000, por meio de alteracGes
institucionais, de uma maior sinergia entre a atuacdo da CAIXA e das politicas de
governo e, por fim, pelo langcamento do Programa Minha Casa Minha Vida que
contribuiu ndo so para o estimulo a atividade do setor da construcao civil no periodo da
crise financeira mundial, mas, principalmente, para garantir 0 acesso a moradia de
milhdes de brasileiros.

Ao se analisar os dados da composi¢do do ativo da CAIXA, observa-se, ao longo
da década de 1990 uma reducdo na participacdo das operacdes de crédito sobre o total
do ativo, fato este que se intensificou a partir de 2001, quando o banco transferiu
créditos de baixa qualidade para a EMGEA. A consequéncia desse movimento foi a
expansao da participacdo dos titulos e valores mobiliarios sobre o ativo total, que se
tornou predominante até o final da década de 2000, momento em que as operacdes de
crédito voltaram a crescer sistematicamente e passaram a ser predominantes no ativo da
CAIXA, em um contexto de intensificacdo da atuacdo anticiclica da instituicdo no apice
da crise financeira de 2008, bem como do langamento do Programa Minha Casa Minha
Vida, quando ficou evidente a postura fundamental da CAIXA como agente operador
do programa de financiamento da habitagdo. O processo de expansdo da carteira de
crédito voltado para o financiamento da habitagdo se estendeu até o ano de 2015,
quando, a partir de entdo, observou-se um processo de gradual retracdo das operacdes
de crédito do banco.

Do ponto de vista do passivo da CAIXA, os recursos do FGTS sempre tiveram
um papel decisivo na composi¢do do passivo do banco, juntamente com 0S recursos

oriundos dos depdsitos de poupanca. A existéncia da institucionalidade relacionada ao
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FGTS, bem como ao direcionamento dos recursos captados por intermédio dos
depdsitos de poupanca, garantiram um funding estavel e de prazo longo de maturacao ao
banco, por todo o periodo analisado.

A comparacao entre o comportamento da CAIXA com o de bancos privados, na
década de 1990, mostra participacdo do credito nas aplicacbes do banco publico
significativamente maior. E em trajetoria de expansao, ante a estagnacdo observada no
caso dos bancos privados. Na primeira metade da década de 2000, como consequéncia
do PROEF, alem da reducao abrupta da participacdo do banco sobre o total de crédito
do sistema, cresceu a participacdo de titulos e valores mobiliarios no ativo do banco.
Nesse periodo, 0s bancos privados vivenciaram um periodo tanto de crescimento do
crédito quanto de aplicagdes interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mobiliarios.
A partir de meados da década de 2000, a CAIXA voltou acelerar o crescimento de sua
carteira de crédito, sobretudo no &pice da crise financeira de 2008 quando o banco
intensificou sua atuacdo no financiamento da habitacio e em empréstimos —
diferentemente dos bancos privados que retrairam sua participacdo no crédito e
intensificaram sua participacdo em ativos de maior liquidez. Essa tendéncia da CAIXA
— e dos bancos privados — se manteve semelhante na primeira metade da década de
2010. Nos anos subsequentes, tanto a CAIXA quanto os bancos privados reduziram a
participacdo do crédito sobre o ativo, enquanto houve um aumento de aplicacbes
interfinanceiras de liquidez — no caso da CAIXA - e de titulos e valores mobiliarios — no
caso dos bancos privados.

Conclui-se que a participacdo das operacdes de crédito sobre o total dos ativos
nos bancos publicos foi majoritariamente superior do que a observada nos bancos
privados, ao longo do periodo compreendido entre 1994 e 2018, sendo que 0s bancos
privados apresentaram uma maior propensdo a manutencdo de riqueza em ativos
caracterizados por um maior grau relativo de liquidez. Do ponto de vista da estruturagdo
do passivo, observou-se que 0s bancos publicos apresentaram uma dinamica fortemente
associada a mobilizagdo de recursos por meio de fundos publicos — sobretudo FGTS e
FAT — ou de mecanismos e regras que proporcionam exigibilidade sobre alguns tipos de
depdsitos — poupanca e depositos a vista - para o posterior direcionamento a operagoes
de crédito — financiamento habitacional e rural — o que se denominou, em seu conjunto,
de sistema de financiamento pablico. Portanto, a constituicdo de um funding de longo

prazo por parte dos bancos publicos esteve na dire¢do oposta do observado na
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estruturacdo de obrigagdes dos bancos privados, caracterizada por um funding de curto

prazo.

CONCLUSAO

O objetivo da tese foi analisar o comportamento dos bancos publicos no Brasil,
por meio de uma abordagem keynesiana-minskyana, para buscar evidéncias sobre a
centralidade dessas instituicbes no financiamento da economia brasileira, o que se
confirmou por meio da andlise da dindmica de operacdes ativas e passivas dessas
instituicOes entre os anos de 1994 e 2018. Por meio da comparagéo entre o balanco de
bancos publicos — no caso, Banco do Brasil, CAIXA e BNDES - e o balanco dos bancos
privados, observou-se que a participacdo das operac6es de crédito sobre o total do ativo
dos bancos publicos se mostrou predominantemente superior ao registrado para 0s
bancos privados em seu conjunto, de modo que estes, por sua vez, apresentaram uma
maior concentracdo relativa de recursos em ativos de maior grau de liquidez.

Para se discutir a centralidade de bancos em economias monetarias de producéo,
em fungdo da importancia destas instituicdes no financiamento de decisdes de gasto dos
agentes, buscou-se, inicialmente, reconstruir a importancia do papel da moeda. O
processo de ruptura com o idedrio classico, que preconizava que a reproducdo
econbmica da sociedade estava alicercada em economias de trocas - com a moeda tendo
seu papel relegado a mero meio de pagamento - teve profundas contribuicdes de
Keynes, a partir da década de 1930. No Treatise on Money, Keynes demonstrou que a
natureza de suas preocupacdes estava diretamente relacionada com as fung¢bes da moeda
e seus atributos, sinalizando o reconhecimento de seu papel sobre o0 comportamento da
demanda agregada. Com o advento da Teoria Geral, Keynes elucidou elementos
essenciais para descrever a estrutura de economias monetarias de produgdo: a
importancia do tempo histérico; assimetrias entre os agentes e o papel decisivo das
decisOes capitalistas sobre o processo produtivo; os efeitos da incerteza e das
expectativas sobre a tomada de decisdo dos agentes; o estabelecimento de uma teoria
geral dos ativos e da composicdo do portfélio, envolvendo o conceito de preferéncia
pela liquidez.

De acordo com Keynes, a preferéncia pela liquidez deve ser entendida sob a
perspectiva de uma teoria de composicdo de ativos por parte dos agentes. Ou seja,

qualquer ativo poderia ser mensurado em termos relativos a partir de uma taxa propria
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de juros. Por meio desse entendimento e da contribuicdo posterior de Minsky, pode-se
avancar no sentido de se incorporar o papel de estrutura de dividas e de compromissos
de pagamentos em moeda sobre a analise do ciclo econémico, permitindo compreender
com maior profundidade a dindmica de alocacdo de ativos e de estruturacdo de
obrigacdes por parte dos agentes.

Para que uma decisdo de gasto possa se concretizar por meio do financiamento,
é fundamental a atuacdo dos bancos na promocéo do finance, fundo rotativo que garante
a expansdo inicial do crédito. Na visdo de Keynes, a poupanca é definida ex post, na
forma de geracdo de renda oriunda de uma decisdo prévia de gasto e sua utilidade se
traduz por meio da criacdo do funding, que consiste na mobilizacdo de recursos para
garantir a consolidacdo do investimento no longo prazo. Nesse sentido, 0s bancos
podem ser entendidos como agentes estratégicos ao viabilizar os recursos para a decisao
de gasto dos agentes e, por consequéncia, para promover a geracao de emprego e renda.

A andlise dos bancos em economias monetarias de producdo destaca a
centralidade dessas instituicbes no financiamento e na determinacdo do nivel do
emprego e da renda. Sob esse arcabouco tedrico, Minsky agrega em sua analise a
dindmica existente no funcionamento das tomadas de decisdes dos agentes envolvendo
empréstimos e estruturacdo de obrigacbes, bem como o papel dos fluxos de rendas
esperadas para o sustento dos compromissos financeiros. Isto posto, a fragilidade ou
robustez de uma estrutura financeira - sobre a qual depende a estabilidade ciclica da
economia - emerge a partir dos empréstimos oferecidos por bancos. Essas instituicées,
enquanto agentes responsaveis pelo financiamento de decisbes de gastos, também
contribuem para a forma com que os agentes tomadores consolidam as obrigacdes para
honrar os compromissos de empréstimos, sendo que esse processo deriva diretamente
das expectativas dos bancos e do trade off rentabilidade e liquidez. Ou seja, configura-
se assim um modus operandi essencialmente especulativo uma vez que o estado de
expectativas pode ndo se confirmar, bem como existir uma reversdao na postura dos
bancos na forma de retracdo de operagdes de crédito ante a preferéncia por alocacéo de
recursos em ativos com maior grau relativo de liquidez.

Assim, esta tese destacou a atuacdo dos bancos publicos no sentido de que o
comportamento dessas instituicbes pode contribuir para um melhor funcionamento do
sistema de financiamento, visto que essas instituicOes atuam de forma mais efetiva
quanto a disponibilizacdo de crédito aos agentes, mitigando a instabilidade associada a

ruptura dos recursos para o financiamento do gasto por parte dos bancos em geral, além
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de também garantir o financiamento de segmentos ndo contemplados pela atuacdo do
mercado privado de crédito. Ademais, foi possivel observar que a atuacdo dos bancos
publicos pode ser pensada de uma forma mais abrangente, na medida em que essas
instituicGes contribuem de maneira importante para contrapor e atenuar a incerteza e a
instabilidade inerentes as economias capitalistas.

Posteriormente, estudou-se a evolugdo do sistema financeiro nacional entre as
décadas de 1960 e 2010, com destaque para a atuacdo dos bancos e o papel do crédito
na economia brasileira. Observou-se que, por décadas, o financiamento da economia
brasileira permaneceu fortemente dependente de fontes oficiais de crédito e de recursos
externos, sem o desenvolvimento interno de um mercado de capitais ou de um sistema
financeiro com os bancos promovendo o acesso ao crédito de forma plena. Além disso,
com os anos de alta inflacdo, a postura dos bancos se deu no sentido do aumento da
preferéncia pela liquidez em relacdo a composi¢do de sua carteira de ativos, por meio da
estruturacdo de aplicacBes em titulos da divida publica. Portanto, constatou-se a
existéncia de um desempenho insuficiente do sistema financeiro na concessdo do
crédito.

Com o advento das reformas da década de 1990, iniciaram-se programas que
abrangeram desde a privatizacdo de bancos estaduais ao saneamento patrimonial de
bancos puablicos, bem como o estimulo ao ingresso de instituicbes estrangeiras no
sistema financeiro nacional, o que, por sua vez, ndo logrou mudangas no modus
operandi do sistema financeiro, marcado por um elevado grau de preferéncia pela
liquidez por parte dos bancos, com a prioridade sobre aplicagdes em titulos publicos vis-
a-vis a concesséo de crédito.

Somente a partir de meados da década de 2000 € que os bancos privados
modificaram o seu perfil de aplicacdo de ativos, expandindo suas operacdes de crédito,
embora sob taxas menores do que o aumento das aplicagdes de recursos em ativos mais
liquidos. A contracdo do crédito privado, em meio a crise financeira de 2008, levou o
governo a estruturar uma estratégia de enfrentamento dos seus efeitos, por meio da
atuacdo conjunta e anticiclica dos bancos publicos federais - Banco do Brasil, CAIXA e
BNDES — em um movimento que se estendeu até meados da década de 2010.

Depreende-se assim que a atuagdo dos bancos no sistema financeiro nacional se
estruturou, historicamente, por meio da aplicacdo de recursos em ativos de elevada
liquidez a revelia do crédito que sempre ocupou papel secundario na composicdo dos

ativos dos bancos privados. Destarte, coube aos bancos publicos, em diferentes
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momentos da historia, garantir uma maior presenca do crédito para promover o
financiamento da economia brasileira.

Para entender os elementos que norteiam a atuacdo dos bancos publicos e a
atuacdo proeminente dessas instituicdes na concessdao do crédito, a presente tese
avancou no estudo da institucionalidade do sistema de financiamento publico no Brasil,
organizado a partir de bancos publicos que atuam na gestao de recursos mobilizados por
meio de fundos publicos, bem como a partir de regras que permitem a exigibilidade de
recursos e o direcionamento de crédito para o financiamento de setores especificos.

Ao analisar a institucionalidade dos fundos publicos, observou-se que a forma
com que as regras foram desenvolvidas permite a compatibilidade entre os fluxos de
arrecadacao e de saques associados as finalidades de cada fundo — no caso do FGTS e
do FAT — o que viabiliza que a estrutura de compromissos esteja consolidada no longo
prazo e o direcionamento de crédito para o financiamento da economia. Em adicional,
também se destaca o papel da CAIXA e do BNDES tanto como agentes gestores e
operadores de cada fundo como agentes financeiros na consolidacdo do financiamento
da habitacdo e do saneamento basico — no caso do FGTS — e no financiamento de longo
prazo — no caso do FAT.

No caso especifico dos Fundos Constitucionais, observou-se, novamente,
estabilidade em termos de mobiliza¢do dos recursos, uma vez que sao oriundos de parte
da arrecadacdo de impostos federais, a partir de uma determinacdo estabelecida na
Constituicdo Federal de 1988, o que é fundamental para permitir o financiamento de
atividades produtivas nas regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste — com o papel central
do Banco do Nordeste, do Banco da Amazonia e do Banco do Brasil na consolidagédo
dos recursos e no direcionamento para operagdes de crédito.

No que concerne aos mecanismos de direcionamento de crédito, observou-se que
a CAIXA e o Banco do Brasil se estruturaram como 0s principais bancos na
mobilizacdo de recursos oriundos dos dep6sitos de poupanca, depositos a vista ou letras
de crédito para o financiamento da habitacdo e do crédito rural, respectivamente.

Na sequéncia, apds as discussdes associadas a estruturacdo do sistema financeiro
no Brasil e do aprofundamento da anélise sobre o desenvolvimento da institucionalidade
do sistema de financiamento publico no Brasil, a presente tese buscou estudar o
comportamento dos bancos atuantes no sistema financeiro nacional, por meio da analise
dos balangos das instituicdes para o periodo entre 1994 e 2018, a fim de se buscar

evidéncias no sentido da existéncia de uma logica distinta no tocante as operacOes de
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crédito entre os bancos privados e os bancos publicos — no caso, Banco do Brasil,
BNDES e CAIXA.

Concluiu-se, do ponto de vista das operagdes ativas, a predominancia, no caso
dos bancos privados, de alocacdo de recursos em ativos marcados por elevado grau de
liquidez. Mesmo na segunda metade da década de 2000, quando se observou uma
expansao das operagdes de crédito por parte dos bancos privados — em um cenério de
crescimento econdmico virtuoso com retomada do emprego e da renda — a participacéo
relativa de aplicacBes em titulos e valores mobiliarios ou aplicacdes financeiras de
liquidez permaneceu majoritaria sobre o total do ativo das instituicGes financeiras
privadas em seu conjunto, 0 que denota ndo apenas um maior grau relativo de
preferéncia pela liquidez em relacdo as aplicacdes, mas também uma postura ativa na
busca do aumento da rentabilidade dos seus recursos em meio a operacionalidade da
politica macroeconémica no Brasil.

Em relacdo as operagdes passivas, 0s recursos captados pelos bancos privados se
caracterizaram pela predominancia de depositos interfinanceiros ou de obrigacbes por
operacdes compromissadas. Ou seja, ha uma predominancia de um funding de curto
prazo na composicdo da estrutura de obrigacOes do sistema financeiro privado que
reflete a dindmica das operacgdes interbancérias, bem como a prépria relacdo dos bancos
com o Tesouro Nacional e outros agentes financeiros da economia no tocante aos
compromissos de recompra de titulos da divida publica.

A andlise do comportamento dos bancos publicos no periodo em tela possibilitou
algumas percepcbes. O Banco do Brasil, ap6s uma trajetéria de diminuicdo de
participacdo do crédito no total de ativos na década de 1990, iniciou, na década de 2000,
um processo de inflexdo, com a expansdo de operacBes de crédito livre — em menor
intensidade que os bancos privados — e de crédito direcionado. Esse movimento se
acentuou no poés-crise de 2008 e se estendeu até 2014 — enquanto que os bancos
privados passaram por uma trajetéria de retracdo do crédito — no apice da crise
financeira de 2008 - e de uma tendéncia de estagnacdo nos anos subsequentes. A partir
de 2015, tanto Banco do Brasil quanto os bancos privados passaram por uma redugéo da
participacdo do crédito sobre o ativo, com o crescimento da participacdo das aplicacoes
financeiras de liquidez — no caso do Banco do Brasil e dos bancos privados — e dos
titulos e valores mobiliarios — no caso dos bancos privados — sobre o total do ativo. No
caso do passivo, verificou-se o papel dos mecanismos publicos de mobilizacdo de

recursos, com uma maior proeminéncia do papel da captacéo de recursos via depositos —
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poupanca, depositos a vista e depdsitos a prazo — e o posterior direcionamento para o
financiamento rural.

O BNDES, dentro do seu papel de banco de desenvolvimento, foi a instituicdo
que apresentou o comportamento mais distinto quando comparado com 0s bancos
privados, no tocante ao crédito. Na década de 1990, enquanto os bancos privados
tiveram uma estagnacdo do papel do crédito, o BNDES teve um papel mais ativo ao
financiar o setor privado no processo de aquisicdo de empresas privatizadas ou nos
processos de concessdes de servigos publicos. Na primeira metade da década de 2000,
pode-se falar que a taxa de crescimento do crédito privado foi superior ao observado no
BNDES, fato que se alterou substancialmente na segunda metade da década, sobretudo
a partir da crise financeira de 2008. Enquanto o BNDES expandiu o crédito e os
investimentos, - tendo um papel anticiclico decisivo na economia brasileira - os bancos
privados tiveram um aumento em sua preferéncia pela liquidez. O crescimento do
crédito do BNDES se estendeu até 2014 e, a partir de 2015, houve uma retracdo do
crédito generalizada, seja no caso do BNDES ou no caso dos bancos privados.

No que tange ao passivo, 0 BNDES passou por trés periodos distintos: entre
1994 e 2007, o funding foi composto principalmente pelo estoque de recursos do fundo
PIS-PASEP e do FAT. A partir de 2008, no ambito da crise financeira de 2008,
intensificaram-se os empréstimos do Tesouro Nacional junto ao BNDES - fonte
alternativa de composicdo do funding do banco — em um movimento que se estendeu,
pelo menos até 2014, consolidando esses recursos como principal fonte de funding do
banco. Nota-se, portanto, a importancia da estrutura do sistema de financiamento
publico na composicao do passivo do BNDES.

Ao se comparar a CAIXA com os bancos privados, nota-se que, na década de
1990, o papel do crédito nas aplicacBes do banco era significativamente maior, com
uma trajetoria de expansdo — ante a estagnacdo observada no caso dos bancos privados.
Na primeira metade da década de 2000, como consequéncia do PROEF, além da
reducdo abrupta da participacdo do banco sobre o total de crédito do sistema, o ativo do
banco se reorientou para titulos e valores mobiliarios. Nesse periodo, os bancos
privados vivenciaram um periodo de crescimento do crédito e também de aplicacOes
interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mobiliarios. A partir de meados da década
de 2000, a CAIXA voltou acelerar as concessdes de crédito, sobretudo no apice da crise
financeira de 2008 quando o banco intensificou sua atuagéo tanto no financiamento da

habitacdo quanto de empréstimos — diferentemente dos bancos privados que retrairam
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participacdo do créedito e intensificaram a de ativos de maior liquidez de suas carteiras.
Na primeira metade da década de 2010, a CAIXA permaneceu com niveis elevados de
crescimento da carteira de crédito habitacional. Nos anos subsequentes, tanto a CAIXA
quanto os bancos privados reduziram a participacdo do crédito sobre o ativo, enquanto
houve um aumento de aplicagdes interfinanceiras de liquidez — no caso da CAIXA, em
atendimento as novas orienta¢des de politica por parte do governo - e de titulos e
valores mobiliarios — no caso dos bancos privados, em atendimento as estratégias de
negocios.

Do ponto de vista do passivo da CAIXA, os recursos do FGTS sempre ocuparam
um papel decisivo na composi¢do do balanco do banco, juntamente com 0s recursos
oriundos dos depdsitos de poupanca. A existéncia da institucionalidade relacionada ao
FGTS, bem como ao direcionamento dos recursos captados por intermédio dos
depdsitos de poupanca, garantiram um funding estavel e de prazo longo de maturacao ao
banco, por todo o periodo analisado.

Em linhas gerais, conclui-se que, sob diferentes especificidades, os bancos
publicos atuam no sentido de promover uma melhora do sistema de financiamento no
Brasil, observada por meio da maior participacdo das operacdes de crédito sobre o total
do ativo dessas instituicdes, quando comparadas com os bancos privados. Ademais, tais
instituicbes configuram um sistema de financiamento publico formado pela atuacdo
coordenada com fundos publicos e com mecanismos de mobilizacdo de recursos. Essa
estrutura permite que os bancos publicos se consolidem como agentes decisivos no
financiamento da economia como um todo, de setores especificos pouco contemplados
pelo funcionamento normal do mercado privado de crédito, além de amenizar o
processo de instabilidade derivada da ruptura de crédito gerada por bancos privados, o

que ficou evidente na crise financeira de 2008 e nos anos subsequentes.
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