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“..the neoclassical synthesis became the economics of capitalism
without capitalists, capital assets, and financial markets.”

Hyman Minsky



RESUMO

A funcéo desempenhada pela moeda e pelo crédito na economia tem sido objeto de estudo das
ciéncias econdmicas desde o seu surgimento. Com base nos postulados de Keynes, este
trabalho apresenta uma revisdo tedrica acerca do crédito e dos bancos, percorre 0s principais
aspectos que culminaram na estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional, e explora mais a
fundo a organizagdo do mercado bancério brasileiro. Tendo em vista estas determinacdes, esta
pesquisa examina comparativamente a atuacdo dos bancos ao longo dos ciclos recentes de
retracdo econémica em dois recortes temporais: a crise financeira de 2008 e a crise do

Coronavirus em 2020.

Palavras-chave: moeda, crédito, Sistema Financeiro Nacional.



ABSTRACT

The role played by money and credit in economics has been the object of study in different
economic theories since their emergence. Based on Keynes' postulates, this work presents a
theoretical review about credit and banks, covering the main aspects that culminated in the
current structure of the National Financial System, and explores in depth the organization of
the Brazilian banking market. Therefore, this research comparatively examines the
performance of banks over recent economic downturn cycles in two time frames: the 2008

financial crisis and the 2020 Coronavirus crisis.

Key-words: money, credit, Nacional Financial System.
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1 INTRODUCAO

A intermediacdo financeira e 0 mercado de crédito representam um fator essencial
para 0 desenvolvimento em uma economia capitalista, pois permitem a antecipacdo do
consumo das familias e das decisfes de investimento das empresas. Ao longo do tempo, as
diferentes teorias econdmicas apresentaram perspectivas distintas a respeito da funcdo da
moeda e do crédito na economia. Até a crise de 1929, havia o consenso de que as forcas do
livre mercado possibilitariam a manutencdo do equilibrio, a alocacdo dos recursos de forma
eficiente e o crescimento no longo prazo, baseado na disponibilidade de poupanga prévia na
economia. (LIMA, 1991). Em complemento, a Teoria Quantitativa da Moeda postula que
alteracdes no estoque de moeda — portanto, também do estoque de crédito - ndo possuem
efeito sobre varidveis reais da economia, mas geram variacdo dos precos na mesma
proporcao. Desse modo, a TQM propde que “a moeda é apenas um meio de troca usado como
ponte do hiato entre recebimentos e gastos dos agentes.” (CARVALHO et al., 2007).

Por outro lado, a perspectiva keynesiana — que da suporte ao presente trabalho —
entende que é necessaria alguma atuacdo estatal a fim de promover o desenvolvimento e o
pleno emprego, atenuar os ciclos econdmicos e determinar a melhor alocagdo dos recursos em
determinadas situagdes. A teoria de Keynes, concebida no contexto da crise de 1929 e
desenvolvida posteriormente pelos autores denominados pos-keynesianos, opde-se a TQM na
medida em que propde a ndo-neutralidade da moeda. Dessa forma, a moeda é tida como um
ativo, e a escolha dos agentes por reté-la ou ndo tem impacto nas variaveis reais da economia
(CARVALHO et al., 2007).

De acordo com Lima (1991), o final da Segunda Guerra Mundial e a necessidade de
retomada das economias levaram a constituicdo de organismos internacionais que tinham
como finalidade prover recursos para paises em desenvolvimento, destacando-se o Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BM). Com a retomada da ordem nos
paises desenvolvidos, o foco do debate migrou para as causas do subdesenvolvimento das
economias periféricas no mundo, discutindo-se a atuacdo do Estado no estimulo a
industrializagdo e ao desenvolvimento econdmico.

No contexto do Sistema Financeiro Nacional, esse cenério se traduziu em profundas
reestruturacdes, destacando-se a fundacdo do BNDES, do Sistema Nacional de Habitacdo e a
reforma proposta pela Lei 4595/64 que determinou a criacdo do Banco Central. Ainda, ao

longo dos anos de instabilidade durante a segunda metade do século passado, marcados pela
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alta inflacdo e estagnacdo econémica, 0s bancos publicos e privados apresentaram papeis e
distintos na interacdo com o sistema.

A década de 90 representou um marco no histérico do Sistema Financeiro Nacional.
Com o advento do Plano Real e a consequente estabilizacdo inflacionaria, a retomada das
propostas liberais e a crise internacional, o periodo submeteu a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional a profundas mudancas, tanto no setor publico quanto no privado. Os
programas propostos na época visavam o0 saneamento das institui¢cbes publicas e privadas e
representaram o encerramento ou fuséo de diversos bancos. Esse cenario levou, por um lado,
ao aumento da concentragcdo do mercado bancério e, por outro, permitiu o fortalecimento das
instituicOes remanescentes, o qual se mostrou importante poucos anos depois, durante a crise
financeira de 2008.

Bresser-Pereira (2009), destaca que tal crise se diferencia das demais por ter surgido
justamente no centro do capitalismo financeiro, e que, portanto, demonstra a fragilidade do
sistema financeiro e bancério a época. O autor associa o surgimento da crise, entre outros
fatores, as ideias de cunho liberal que culminaram nas reformas desregulatorias apresentadas
na década de 1990. No Brasil, as transformac6es do mercado bancario resultaram numa maior
concentracdo, ao passo que também contribuiram para a preservacgdo das instituicbes durante a
crise, impedindo que ela se alastrasse de forma mais destrutiva no sistema financeiro. Ainda
assim, a atuacdo contraciclica dos bancos publicos no periodo — Banco do Brasil, BNDES e
Caixa Econdmica Federal — foi o fator essencial para que se pudesse evitar uma maior
retracdo na demanda e nos investimentos. Enquanto os bancos privados atuaram de forma a
proteger seu capital, reduzindo o nivel de fornecimento de crédito, os bancos publicos
compensaram essa retragdo ao aumentar a oferta de financiamentos, principalmente voltados a
industria, a habitacdo e ao segmento de pessoa fisica. Ja na crise recente decorrente da
pandemia da COVID-19, a atuacdo do Estado ndo se deu diretamente através dos bancos
publicos. Os programas de crédito criados para auxilio as empresas e pessoas fisicas visavam
0 repasse do recurso a partir de institui¢cGes publicas e privadas.

Levando em consideracdo a revisdo historica e estrutural do Sistema Financeiro
Nacional e sustentado pela teoria pos-keynesiana, este trabalho apresenta uma analise do
papel do crédito pablico e privado na economia. O principal enfoque se da sobre as reformas
recentes do setor bancério brasileiro, a estrutura atual desse mercado e sua atuacao durante as
crises de 2008 e 2020. O objetivo geral é verificar a importancia da participacdo do setor
publico no fornecimento de crédito tanto em momentos de retracdo do ciclo econémico,

atuando de forma contraciclica, como em momentos de estabilidade, a fim de financiar o
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desenvolvimento de regides e setores estratégicos. Desta proposicdo, desdobram-se 0s
seguintes objetivos especificos: (i) compreender as implicacbes das reformas do setor
bancario na década de 1990 para a economia brasileira; (ii) efetuar uma analise comparativa
da atuacdo do setor publico e privado durante as crises de 2008 e 2020; e (iii) analisar a
estrutura atual do Sistema Financeiro Nacional e as propostas de atuacdo a partir da crise do
Coronavirus.

Parte-se da hipotese pos-keynesiana de que as instituicbes do setor financeiro privado,
bem como os demais agentes da economia, possuem niveis de preferéncia pela liquidez que
oscilam de acordo com o cenério de incerteza sobre as condicfes futuras do ambiente. Devido
ao aumento da incerteza durante os periodos de retracdo, os bancos tendem a encolher sua
oferta de crédito, impedindo assim 0 acesso de empresas e pessoas aos recursos necessarios
para a manutencdo dos investimentos e consumo. Dessa forma, a atuacdo contraciclica dos
bancos publicos se mostra essencial para a manutencdao das condi¢Ges de financiamento da
economia, a fim de evitar que a escassez de recursos agrave a situacdo econdmica.

Uma vez delimitado o tema, a metodologia empregada para o desenvolvimento dessa
pesquisa envolveu o levantamento e estudo de bibliografias conhecidas para a compreensao
das teorias que suportam a hipotese trabalhada, bem como os contrapontos e a revisao
historica do Sistema Financeiro Nacional. A partir de entdo, o desenvolvimento do terceiro
capitulo se deu a partir da analise de dados relativos ao crédito fornecidos pelo Banco Central
do Brasil, em conjunto com publicacGes e relatérios de conjuntura para os periodos mais
recentes.

A divisdo deste trabalho se dd em 3 capitulos, além desta introducdo e das
consideracdes finais. O capitulo seguinte a este faz uma breve revisdo do conceito de crédito,
discute os principais pontos abordados pela teoria neoclassica acerca da moeda e do crédito, e
se aprofunda na perspectiva de Keynes a respeito  desses dois temas. Utiliza também
postulados da literatura pos-keynesiana, com destaque a Hyman Minsky, a fim de dar
embasamento as discussdes do restante da pesquisa.

No terceiro capitulo, é realizada uma revisdo histérica do Sistema Financeiro
Nacional, abordando sua génese, principais reformas, e a estrutura dos maiores bancos
publicos federais.

Por fim, o capitulo quatro parte da anélise das reformas liberalizantes do final do
século passado, relacionando-as com a crise de 2008 e com a estrutura atual do Sistema

Financeiro. Neste capitulo, é realizada a investigagdo da atuagdo dos bancos na crise de 2008
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e de 2020 a partir de dados fornecidos pelo Banco Central, com enfoques setoriais e recortes
por instituig&o.
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2 ABORDAGEM TEORICA ACERCA DO O PAPEL DO CREDITO

A fim de embasar a analise posterior relativa ao papel desempenhado pelos bancos
publicos no fornecimento de crédito no Brasil, este capitulo apresenta, no primeiro momento,
uma breve definicdo de crédito, destacando os fatores que sao levados em consideracdo pelos
agentes intermediadores para a tomada de decisdo entre realizar ou ndo uma operacgdo de
empréstimo. Esses fatores, aplicados no dia a dia dos analistas de crédito e risco, se
relacionam diretamente com o que propQe a teoria keynesiana a respeito da preferéncia pela
liquidez das instituicGes bancarias, objetos desse estudo.

Este capitulo divide-se em trés secBes. A primeira delas revisa o conceito de crédito e
os fatores utilizados na tomada de decisdo das instituicGes bancérias. A segunda secdo
aprofunda as abordagens neoclassica e pos-keynesiana a respeito da moeda e do crédito na
economia, bem como a funcdo dos bancos enquanto ferramenta de aplicacdo da politica
monetéria. Por fim, a Gltima secdo explora a atuacdo dos bancos publicos enquanto agentes
contraciclicos, pela capacidade de manterem o fornecimento de crédito mesmo em momentos

de retracdo do ciclo econdémico.

2.1 DEFINICOES E FUNCAO DO CREDITO

Faz-se importante uma breve introducdo ao conceito de crédito antes de
aprofundarmos as analises a respeito do papel deste a partir dos pontos de vista das teorias
neoclassica e p6s-keynesiana. Definido em Jacob (2003), o crédito envolve duas partes que
estabelecem relacdo entre si, em que a parte credora fornece liquidez a parte devedora
mediante 0 pagamento de determinada taxa de juros, definida como prémio pelo risco. Em
economias capitalistas, via de regra o crédito € concedido por instituicGes financeiras que se
tornam contrapartes centrais entre os agentes devedores e credores. Carvalho et al. (2007)
destaca que a concessdo de crédito pelas IFs é condicionada a idiossincrasias como nivel de
taxa de juros, garantias, prazo e risco, e que as obrigacOes geradas, elemento que diferencia o
mercado de credito do de titulos, séo intransferiveis justamente por seus contratos possuirem
caracteristicas especificas que atendem as partes envolvidas. Ambos mercados séo parte dos
sistemas financeiros, cujas instituicdes e ativos definem os diferentes segmentos nos quais

eles se dividem.
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Como mencionado, o nivel e o custo do crédito ofertado dependem da confianca das
instituicOes financeiras na capacidade do tomador de pagar a obrigacdo gerada. Essas
instituicOes ajustam seus balancos de forma a gerenciar o nivel de risco definindo a proporc¢éo
de ativos — obrigacGes a receber — e passivos — dep0sitos a vista e a prazo que lastreiam os
empréstimos cedidos. Os componentes risco e incerteza advém da interpretacdo das
instituicOes a respeito do cenario futuro da economia, conforme destacado por Jacob (2003),
além de caracteristicas particulares de cada operacdo relacionadas diretamente ao tomador,
definidas como os seis Cs do crédito:

1.  Caréater: diz respeito ao impeto do tomador em cumprir com 0 pagamento, a
confiabilidade.

2.  Capacidade: avalia se o devedor tem potencial e estrutura para gerar receita suficiente
para cumprir com as obrigacoes.

3. Condicgbes: analise da forma como a empresa se relaciona e é afetada pelo ambiente
externo.

4.  Capital: relativo a origem e aplicacdo do patriménio do tomador.

5.  Conglomerado: grupo econdmico — conjunto de pessoas fisicas e juridicas que se
relacionam ao cliente.

6.  Colateral: bens que séo deixados como garantia.

Esses aspectos guiam a politica de crédito das instituicbes financeiras na préatica e sao
levados em consideracdo na tomada de decisdo sobre cada operacdo. A seguir identificaremos
de que forma as teorias econémicas relacionam esses parametros em seus respectivos

modelos.

2.2 PERSPECTIVAS NEOCLASSICA E POS-KEYNESIANA

O debate publico durante a segunda metade do século passado foi notadamente
acentuado, principalmente nos EUA. Minsky (1986) revisa este debate e os pontos de
convergéncia entre dois que se colocavam em oposi¢do, economistas monetaristas e
keynesianos, e conclui que eles ndo divergem em tantos pontos quanto faziam parecer. O
autor destaca que eles se aproximam por possuirem as mesmas visdes acerca de politicas
publicas e sobre a validade do sistema capitalista. Ambos concordam com a ideia de que, em
algum cenario, é possivel a manutencdo de uma economia estavel, sem a ocorréncia de ciclos
econdmicos, com altas taxas de crescimento, inflacdo controlada e pleno emprego. O principal

ponto que os diferencia esté relacionado com a crenca de o que aumento da base monetéria é
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0 que leva a instabilidade, para os monetaristas, e a de que o ajuste de variveis fiscais conduz
a economia a um cenario estavel, no caso dos keynesianos.

A sintese neocléssica é a teoria que surgiu a partir das ideias desses dois grupos e que,
em resumo, defende que existem forcas de mercado que levam a economia ao pleno emprego,
e que as politicas fiscal e monetaria podem eliminar o problema do desemprego inerente
apontado por Keynes. Neste ponto, hd& uma contradi¢cdo: a0 mesmo tempo em que se
argumenta que o mercado possui forcas estabilizadoras, fala-se na necessidade de politicas
publicas para a conguista e manutencdo do pleno emprego (MINSKY, 1986). O autor critica
que pensadores inspirados em Keynes tenham concebido uma teoria que descarta um dos
pontos de maior destaque da Teoria Geral: a existéncia de ciclos econdmicos que, de tempos
em tempos, ocasionam reducdo da atividade econémica e queda no nivel de emprego. Para
Keynes, essa era uma caracteristica inerente do capitalismo, com a qual a concessao de

crédito se relaciona fortemente, como aprofundaremos a seguir.

2.2.1 Sintese neocléassica e visdo convencional do sistema financeiro

Ao concluir a respeito da ineficiéncia da sintese neoclassica para explicar a economia
real, a abordagem de Minsky (1986) discorre sobre a instabilidade como o elemento a ser
investigado nas teorias econdmicas, a fim de que se possa conceber politicas que amenizem as
crises inerentes aos ciclos econémicos. Para o autor, 0 mecanismo de mercado descrito na
sintese neoclassica pode se aplicar a algumas decisdes a serem tomadas no ambito das firmas
— que se relacionam a simples preferéncia dos agentes por um ou outro produto — mas nao
abrange questfes mais complexas e relevantes — cita entre outros, a estabilizacdo da economia
e a distribuicdo de renda. Ainda dentro dessa perspectiva, seus autores buscam entender
questdes como renda agregada, crescimento econémico e formacdo de precos em funcdo das
leis de oferta e demanda. E possivel notar que a teoria busca elementos que expliquem os
mecanismos de ajuste automatico do mercado, mas ndo admite a existéncia de fatores internos
da economia que levam ao desequilibrio — e nem se preocupa em entender a origem de tal
instabilidade.

A principal dissidéncia entre as visdes neoclassica e pos-keynesiana esta relacionada a
causalidade da poupanca e dos investimentos. Na teoria neoclassica, a taxa de crescimento do
produto é determinada pelo crescimento da forca de trabalho e pela acumulacédo de capital. A

poupanca - ou renda ndo consumida - é 0 que gera a acumulagdo que, por sua vez, da origem
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aos investimentos. Assim, a propenséo a poupar dos agentes se torna um elemento decisivo na
determinacéo da taxa de crescimento da economia.

De forma complementar a visdo de Minsky a respeito das teorias derivadas do
neoclassicismo, Paula (2014) indica como, em diferentes estudos derivados da economia
neocléssica, a moeda e o desenvolvimento do sistema financeiro sdo dados como elementos
neutros para o crescimento econdmico. De acordo com os trabalhos nessa linha, a
intermediacao financeira é positiva no sentido de reduzir custos de transagdo, mitigar riscos e
conter problemas de assimetria de informagdo?, portanto serve para mobilizar poupancas e
favorecer a alocacgdo de recursos, mas ndo deixa de ter um papel neutro ao desenvolvimento.
Neste ponto, os autores pds-keynesianos foram capazes de desenvolver uma teoria que
engloba de forma muito mais abrangente e assertiva as fung¢fes dos sistemas financeiros e do
crédito, elementos cujo papel ndo pode ser ignorado tendo em vista o estagio de
desenvolvimento em que a economia se encontra e, principalmente, levando-se em conta seu

impacto nos ciclos econdmicos e nas Ultimas grandes crises.

2.2.2 A interpretacdo pos-keynesiana

Durante o século passado a teoria neoclassica falhou ao ndo conseguir explicar as
frequentes crises econdémicas observadas. Ao assumir que o mercado é capaz de se ajustar
naturalmente em direcdo ao equilibrio e, ainda, que as economias ndo contém fatores internos
qgue geram instabilidades, economistas neoclassicos deixam de voltar sua atencdo ao que
Keynes considerava um dos aspectos mais importantes no estudo da economia: a existéncia de
ciclos econémicos. Com a Grande Depressdo que se abateu sobre os Estados Unidos apds o
crash da bolsa de Nova lorque em 1929, sentiu-se a necessidade de encontrar uma explicagéo
para a crise gerada a partir do mercado de ac¢Ges estadunidense, e que teve consequéncias reais
em economias de todo o mundo. Esse periodo lancou luz a teoria keynesiana que,
diferentemente da neocléssica, entende os ciclos de negdcios como elemento intrinseco a
economia monetaria de producédo e o dinheiro como um ativo de impacto em variaveis reais
como producgéo e emprego.

O circuito financeiro de circulacdo monetaria, descrito no Tratado sobre a Moeda de

Keynes, foi 0 que tornou clara a sua oposi¢éo a Teoria Quantitativa da Moeda. De acordo com

1 Ao assumirem a existéncia de assimetrias e informacdo imperfeita, a visdo convencional e a teoria
moderna da intermediacdo financeira se distanciam dos pressupostos da teoria econdmica classica, apesar de
seguirem a mesma linha em relacdo ao papel neutro das instituicbes financeiras em relacdo as condicdes de
financiamento da economia (PAULA, 2014).
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Carvalho et al. (2007), essa obra apresentou um insight essencial “ao reconhecer que reter
moeda era uma alternativa a acumular outros ativos, e que, portanto, ndo deveria ser vista
somente como uma forma temporaria de riqueza”. Keynes revolucionou o entendimento sobre
o dinheiro e seu papel na economia. Segundo Minsky (1986), o dinheiro é criado no processo
de financiamento de investimentos e posi¢cdes em ativos de capital. Conforme o dinheiro é
criado e distribuido a partir dos bancos, tomadores adquirem a obrigacdo de pagar de volta
aos emprestadores a quantia utilizada. Dessa forma, ao olhar para o setor financeiro, percebe-
se que a oferta monetéaria flutua de acordo com o desejo dos bancos e clientes de aumentar ou
diminuir o endividamento. Essas mudancas sao reflexo da percepcéo a respeito da capacidade
dos tomadores de arcarem com as obrigacOes geradas, ou seja, das expectativas sobre o futuro
da economia. Frequentemente, mudancas nas expectativas se autorrealizam por instigarem
alteracdes no comportamento dos bancos e negdcios no tempo presente. O tempo entra nessa
analise como elemento importante, pois existe a percepcéo de que o futuro pode ser diferente
do passado que é conhecido e do presente que € observado. Quanto mais distante o prazo
avaliado, mais adversa se torna a formacdo de expectativas quanto ao comportamento da
economia no mesmo.

Ao inves de aceitar a proposicao neocléassica de que os mercados competitivos tém o
poder de levar a economia ao equilibrio, Keynes (1936) buscou demonstrar que existe uma
tendéncia ao desequilibrio através de uma teoria que compreende o papel dos sistemas
financeiros e cujos elementos centrais envolvem investimentos, a forma como eles sdo
financiados e as consequéncias dos compromissos financeiros. A partir desses elementos,
desenvolve o conceito de demanda efetiva?, de forma que a tomada de decisdo é sempre feita
sob condicOes de incerteza. Por conta da incerteza, bancos e empresas ajustam ativamente
seus balancos de forma a obter uma estrutura de liquidez que os atenda em casos de cenarios
adversos. Ao concluir a analise sobre as ideias de Keynes, Minsky lamenta que elas tenham se
perdido a medida em que seu pensamento passou a compor a sintese neoclassica.
Curiosamente, a teoria econdmica que veio a se tornar dominante anos depois, e que defende
gue o capitalismo seja capaz de manter o pleno equilibrio, ndo abrange mercados financeiros e
bens de capital, elementos praticamente indissociaveis do sistema econémico capitalista atual.

Ao contrario de Keynes que discute exaustivamente a respeito do conceito e funcao do

dinheiro, o mainstream o define de forma superficial, limitando sua fun¢do a um meio de

2 Em Keynes (1936), a Demanda Efetiva é definida como o ponto de encontro entre as curvas de Oferta
Agregada a Demanda Agregada — esta Ultima é fungdo do conjunto de expectativas dos empresarios, inclusive
institui¢des financeiras, sobre a renda que sera gerada de um determinado nivel de emprego.
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troca, podendo ser definido dentro dessa visdo como qualquer objeto amplamente aceito que
permita separar as trocas como compra e venda ao longo do tempo. Paiva (1994) critica a
visdo superada desses pensadores a respeito do dinheiro e, apesar de apontar algumas
imprecisdes na literatura keynesiana, tende a aprovar mais essa teoria. Ao analisar a
concepcao de dinheiro nas obras de Keynes, Paiva (1994) distingue as conclusdes entendidas
a esse respeito em duas das grandes obras do autor (Tratado sobre a Moeda e Teoria Geral).
Keynes so teria atingido uma concepc¢édo realmente nova quando deixou de tratar o dinheiro
como elemento central do seu trabalho e passou a associa-lo a dindmica geral do processo de
valorizagéo capitalista.

No Tratado sobre a Moeda s&o introduzidas diversas expressdes a fim de evidenciar
diferentes definicdes de dinheiro. O autor supracitado destaca duas como mais relevantes,
sendo elas (i) money of account, relacionada a funcdo de medida de valor da moeda, serve
para expressar em uma grandeza o preco dos bens, permite que a realizacdo de transacgdes se
projete no tempo e, para Keynes, representa o conceito primario de uma teoria do dinheiro, e
(if) money itself, mais ligada as funcdes de meio de troca e de reserva de valor. Vale destacar
gue o money of account é considerado como a concepcdo mais relevante entre as demais
definidas visto que, ao perder a funcao relacionada a avaliagdo do valor, o dinheiro também
perde seu uso como money itself (PAIVA, 2004).

Na Teoria Geral, Keynes aponta trés distintos motivos para demandar moeda que nos
ajudam a entender de que forma esse ativo impacta em variadveis reais no curto e longo prazo,
conforme descrito por Carvalho et al. (2007). O primeiro e mais conhecido é o Motivo
Transacdo, relacionado ao uso da moeda para compra e venda de bens e servicos. Esse é o que
mais se aproxima da TQM, principalmente por conter a definicdo de velocidade de circulacéo
da moeda que, junto do montante da renda, definem o volume de moeda demandado para
transacdo. Em seguida, define o Motivo Precaucdo como relativo a retencdo de moeda a fim
de atender possiveis emergéncias ou oportunidades de barganhas futuras. Esse motivo
corrobora com a visdo de Keynes sobre a moeda ser um ativo seguro e uma defesa contra a
incerteza, que vem ao encontro do conceito de preferéncia pela liquidez. A diferenca entre
este e o primeiro motivo diz respeito ao prazo em que o dinheiro é utilizado. Em transacao, 0s
saldos sdo utilizados dentro do periodo de recebimento da renda enquanto em precaucdo eles
sdo acumulados até o préximo periodo. Por fim, a demanda por moeda relativa ao Motivo
Especulacdo varia de acordo com os movimentos da taxa de juros, sendo que um aumento da
demanda por moeda representa uma reducdo da taxa de juros. O autor aponta o fato de que,

para a definicdo de demanda de moeda em Keynes, nédo é o nivel absoluto da taxa de juros que
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importa, mas sim a distancia entre o valor da taxa de juros e a expectativa dos agentes a
respeito de qual deveria ser este valor. Dessa forma, essa distancia define se os agentes se
comportardo como ursos — que apostam na alta dos juros e, portanto, na queda dos precos dos
titulos, e preferem reter moeda — ou touros — que ao contrario dos anteriores, acreditam na
baixa dos juros e valorizacdo dos titulos. Por fim, ap6s a publicacdo da TG, Keynes ainda
acrescenta 0 Motivo Financeiro as possiveis causas para demanda de moeda. Esse conceito se
relaciona a acumulacdo de moeda para um dispéndio especifico e de maior valor - como bens
de capital — e, dessa forma, resulta da taxa de investimento (CARVALHO et al., 2007).

2.2.2.1 A Hipotese da Fragilidade Financeira

Contribuindo para a proposicdo da existéncia de ciclos de expansdo e retracdo
inerentes ao funcionamento da economia capitalista, Minsky (1986) define a Hipotese da
Fragilidade Financeira. Nesta viséo, a economia pode ser vista como um sistema complexo de
saida e entrada de dinheiro, levando em consideracdo que os empréstimos financiam o
controle sobre os bens de capital. Define todas as formas de instrumento financeiro como um
comprometimento a ser honrado com pagamento em dinheiro, podendo ser contratos abertos,
sem prazo definido, ou fechados. Desta forma, os balancos dos agentes séo pautados, por um
lado, pela entrada de dinheiro determinada pela geracdo interna de fluxo de caixa e, por outro
lado, pelo pagamento dos compromissos financeiros.

As proposicGes da Hipotese da Fragilidade Financeira, segundo Marcato
(2014), levam em consideracgdo o cenario de uma economia capitalista de mercado financeiro
bem desenvolvido, que oscila entre periodos de estabilidade e de turbuléncia, e que tal
comportamento é enddgeno ao sistema econdmico — em linha com a perspectiva keynesiana a
respeito dos ciclos econdmicos — e 0s periodos de instabilidade podem ser relacionados a
inflacdo, deflacdo ou as bolhas especulativas. Deste modo, os ciclos de instabilidade s&o
intrinsecos ao funcionamento da economia capitalista.

Conforme Marcato (2014), a origem da fragilidade financeira para Minsky se encontra
na criagdo de novos instrumentos financeiros que visam o aumento do lucro das operagdes
bancérias. Desta forma, com derivativos e produtos mais sofisticados. Desta forma, “tem-se o
afrouxamento da articulacéo entre as politicas do Banco Central e o volume de financiamento
disponivel” (MARCATO, 2014).
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2.2.2.2 O Circuito Finance-Investment-Sanving-Funding

Concebido por Keynes (1978) e servindo de base para suas ideias, o0 circuito Finance-
Investment-Saving-Funding (FISF) predomina em economias monetarias. Nesta proposic¢éo, o
investimento precede a poupanca, enquanto esta deriva do crescimento econdmico originado
do investimento inicial e serve para consolida-lo. Resende (2008) discorre a respeito das duas
etapas do financiamento do investimento, conforme elaboradas por Keynes (1978). A
primeira etapa corresponde ao investimento ex-ante e foi denominada finance motive. Este
corresponde ao investimento planejado, com crédito de curto prazo demandado para o
financiamento de bens de capital, e ocorre antes da poupanca criada pelo efeito multiplicador.
A segunda etapa diz respeito ao “investimento propriamente dito, ao qual corresponde uma
poupanca agregada que surge via multiplicador dos gastos.” (RESENDE, 2008).

A primeira etapa desse processo esta ligada ao finance, pois conta com a estrutura do
sistema financeiro para a obtencdo dos recursos necessarios para o investimento inicial, sem a
necessidade de poupanca prévia, e que gera crescimento através do multiplicador econémico.
Parte da renda gerada pelo investimento inicial ndo é consumida e retorna ao sistema
financeiro, constituindo o funding, isto €, o processo que utiliza o recurso que retorna ao
sistema para consolidar o financiamento, transformando a divida inicial de curto prazo em
uma de longo prazo através da emisséo de titulos com essa finalidade. E a partir deste circuito
gue o investimento inicial gera a poupanca da economia através do multiplicador de renda,
sendo que esta parte ndo consumida da renda serve para consolidar operacGes de curto prazo,
permitindo concessfes mais complexas e de prazo mais longo e reduzindo a fragilidade do

sistema financeiro.

2.2.3 Bancos e a politica monetéaria

Ao tratar-se das definicbes e motivos para se demandar moeda, compreende-se
também o crédito e suas fun¢des. Conforme tratado anteriormente, Keynes entende a moeda
como um ativo que impacta variaveis reais da economia, portanto a politica monetéria tem
espaco em sua teoria ao permitir que os policymakers direcionem a economia a partir das

ferramentas que veremos a seguir. Para Keynes:

“...a moeda joga um papel proprio e afeta motivos e decisdes e ¢, em
sintese, um dos fatores operativos na situacéo, de tal forma que o curso dos eventos
ndo pode ser previsto seja no curto seja no longo periodo, sem o conhecimento do
comportamento da moeda entre o Ultimo e o primeiro estagio. E é isso que podemos
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dizer quando falamos de uma economia monetaria.” (1933 apud CARVALHO et al.,
2007).

Carvalho et al. (2007) menciona trés ferramentas para operacdo das politicas
monetérias, sendo elas (i) reservas bancérias compulsoérias, (ii) definicdo da taxa de
redesconto e (iii) compra e venda de titulos publicos. Tanto (i) como (ii) afetam a variavel
crédito e a capacidade das firmas de anteciparem suas receitas atraves de operacOes
financeiras. Ao aumentar o deposito compulsorio exigido ou a taxa de redesconto, a
autoridade monetéria reduz a capacidade dos bancos de emprestar novos recursos e, como
consequéncia, restringe as firmas que dependem de empréstimos para antecipacdo do
pagamento dos insumos utilizados antes que o produto gerado por elas seja finalizado e traga
o retorno monetario. Dessa forma, o nivel de crédito ofertado tem relacdo direta com o
produto das firmas. Ainda, as operacfes de mercado aberto (compra e venda de titulos
publicos) ndo tem relacdo com o volume de crédito, mas afetam a economia ao representarem
uma possibilidade de aplicacdo de recursos — por exemplo, os agentes podem escolher entre
investir em um novo negocio ou comprar titulos publicos, a depender da sua percepcdo da
liquidez e rentabilidade esperados.

Apesar dessas proposicdes, Keynes ndo entendia as ferramentas mencionadas como
perfeitamente eficazes para estimular a tomada de empréstimos e as decisdes de investimento.
Para ele, esses instrumentos se limitavam a liberar uma demanda reprimida por crédito por
haver agentes insatisfeitos com as condi¢cfes ofertadas em determinado cenario. O efeito da
politica monetaria voltada para o crescimento econdmico é alcancado quando se consegue
fazer com que a moeda criada que gira na circulacdo financeira transite para a circulacéo
industrial. 1sso ocorre quando os agentes escolhem trocar a moeda por ativos de menor
liquidez e os juros por lucros (CARVALHO et al., 2007).

Desta forma, é possivel entender que as ferramentas de politica monetaria sao eficazes,
desde que um aumento na oferta de moeda — também traduzida como aumento de reservas
bancarias e oferta de crédito — ndo resulte apenas na retengdo desses ativos em sua forma
liquida, mas seja aplicada na esfera da circulacdo industrial sendo utilizada para compra de
ativos reais, tanto de consumo no caso das pessoas fisicas, como de investimento no caso das
firmas. Portanto, o efeito da politica monetaria dependera da forma como os agentes escolhem

alocar seus portfolios o que, por sua vez, decorre das expectativas destes sobre o futuro.

2.2.4 O funcionamento da firma bancaria
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Conforme visto, na teoria pos-keynesiana as firmas bancérias ndo sdo meros
intermediadores de recursos com efeito neutro na economia. Na verdade, suas decisOes de
portfélio baseadas nas expectativas sobre o desempenho da economia tém influéncia real
sobre variaveis como o0 produto e o emprego. Como agentes com expectativas proprias, 0s
bancos comerciais visam a maximizagédo do lucro e ajustam seus balancos de acordo com suas
expectativas em um ambiente de maior ou menor incerteza — ou seja, escolhem entre ceder
mais crédito ou manter maior nivel relativo de reservas (ativos com liquidez) — o que afeta
diretamente a capacidade de financiamento e consequentemente de investimentos de uma
economia. Em adicdo, compreende-se que, em uma economia monetaria de producdo, a
moeda ndo ¢ neutra, mas um ativo que impacta o “lado real” da economia e sua existéncia tem
influéncia sobre o processo de tomada de decisdo dos agentes em ambiente de incerteza nédo
probabilistica®.

Nao ha uma defini¢do universalmente aceita para o que ¢ tratado como “banco” nesta
abordagem, entretanto, o autor observa que eles sdo o principal formato de instituicdo
financeira e que sua relevancia advém tanto do acesso a uma ampla variedade de produtos
para diversos perfis de poupadores quanto da grande capacidade de gerar crédito sem muitas
restricdes. S&o colocados como “intermediarios financeiros que captam recursos através de
depdsitos” (CARVALHO et al., 2007). E sabido que essas instituicdes surgiram em duas
frentes, sendo uma delas como instituicdo depositaria para o desenvolvimento de meios de
pagamento (mais adiante se associando aos depdsitos a vista), e a outra tendo a finalidade de
reunir recursos de poupadores de forma a aplicar em atividades mais retaveis, como um fundo
de investimentos (representando depdsitos a prazo, poupanca e demais aplica¢fes de longa
duragdo). Assim, define-se banco como uma instituicdo financeira capaz de captar recursos
destas duas formas.

Paula (2014) menciona com frequéncia o papel pro-ciclico dos bancos na economia.
Por possuirem expectativas proprias, eles ajustam suas posi¢cdes da forma que acreditam ser
mais conveniente em cada momento. Em decorréncia disso, em periodos de retracdo a firma
bancaria reduz o nivel de credito concedido e mantém mais posi¢des em liquidez por acreditar
que os tomadores terdo sua capacidade de arcar com as obrigagdes financeiras reduzidas. O

contrario também ocorre, de forma a acentuar os ciclos de expanséo e de retracdo econémica.

3 Na Teoria Geral, Keynes traz o conceito da preferéncia pela liquidez, de onde deriva a definicdo da
taxa de juros como a recompensa aos agentes por renunciarem a liquidez preferida em troca de um determinado
retorno, de acordo com o cenario de incerteza e as expectativas dos agentes — incluem-se aqui 0s bancos
comerciais - sobre o futuro (CARVALHO et al., 2007).
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Em relacdo a administragdo do balango bancério, Paula (2014) ressalta a caracteristica
ativa dessas instituicdes acerca da formacao de seus portfélios. Tendo em vista que as firmas
bancéarias buscam ativamente por lucro, e ndo apenas administram passivamente 0S recursos
que lhes séo entregues, é possivel notar que elas procuram os recursos para composi¢cdo do
passivo — pelo lado da captacdo — e ajustam as concessdes de acordo com suas percepgdes
sobre o cenério econdmico. Dentre os principais fatores avaliados estdo as taxas aplicadas, 0
tempo e o risco das operacdes de crédito, levando-se em conta que a analise é feita no ambito
de cada contrato, mas influenciada pelo cenario macroeconémico vigente.

Em resumo, por serem orientados pela lucratividade e estarem sujeitos a preferéncia
pela liquidez, os bancos alocam seus ativos e passivos de forma a conjugar esses fatores,
dando maior importancia relativa a um ou outro de acordo com o cenario econdmico e o grau
de incerteza apresentados. Com essas movimentacdes de portfélio, os bancos tém o poder de
gerar moeda e influenciar em variaveis reais da economia, caso a moeda criada seja utilizada
na chamada circulacéo industrial para compra de bens de consumo e de capital pelos agentes

tomadores.

2.3 FUNCOES DO SETOR FINANCEIRO PUBLICO

Tendo em vista o carater pré-ciclico do crédito ofertado pelo setor privado na
economia, é necessario entender de que forma é possivel utilizar essa ferramenta com a
finalidade reversa, de forma a atenuar as fases de retracdo do ciclo econémico. Como
observado em momentos de crise nas Ultimas décadas no Brasil, a atuacdo dos bancos
publicos foi capaz de contribuir para a expansdao da relacdo crédito/PIB em cenarios
desfavoraveis. Essa expansdo do crédito ajuda a evitar quedas mais abruptas nos niveis de
emprego, de consumo e de investimentos em periodos de retracao.

Ainda, como a atuacdo dessas instituicGes publicas pode ser direcionada de acordo
com interesses comuns de um pais ou regido, elas promovem o desenvolvimento de acordo
com as especificidades e necessidades de determinada populacdo, atendendo segmentos
normalmente ndo servidos pelo crédito privado e cujo desenvolvimento resulta em
externalidades positivas. Porque os bancos privados conjugam liquidez e lucro para definir
sua composicéo de portfélio, dificilmente atuam em investimentos de infraestrutura e de P&D
pelo carater de alto risco e longo prazo desse tipo de aplicacdo. Além disso, conforme vimos,
eles tendem a restringir a concessdo de crédito em cenarios de maior incerteza, o que pode

ndo ocorrer nos casos de bancos publicos.
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Dentre os que adotam como necessaria e positiva a participacdo do governo no sistema
financeiro a partir da detengdo dos bancos publicos, ainda ha divergéncias sobre o nivel de
atuacdo que estas instituicdes devem ter e em que momentos elas se mostram relevantes. Deos
e Mendonga (2010) compreendem que os bancos publicos servem para preencher uma lacuna

deixada pelo setor privado no mercado de crédito, mas ndo se limitam apenas a essa funcéo.

“Neste sentido, as instituicbes financeiras publicas justificam-se como
forma de preencher falhas deixadas pelo setor privado no que concerne ao
atendimento as demandas de crédito de determinados segmentos econdmicos, areas
geograficas e mesmo com relagdo ao provimento de certas modalidades de servigos
financeiros.” (DEOS E MENDONCA, 2010)

Sao mencionadas algumas esferas nas quais as instituicdes financeiras publicas podem
atuar, além de meramente suprir a oferta de crédito na auséncia do setor privado. Araujo e
Cintra (2011) descrevem quatro grandes dimensdes nas quais os bancos publicos sdo capazes
de intervir. Em primeiro lugar, os autores mencionam o provimento de crédito setorial para
indUstria, agropecuaria e setor imobiliario. Tais setores encontram escassez de oferta de
crédito para operagdes de prazo mais longo, ficando a cargo dos bancos publicos de fomento
o fornecimento desse recurso. Em seguida, o desenvolvimento regional é mencionado como
uma funcdo importante dessas instituicdes publicas. A terceira dimensdo diz respeito a
atuacdo anticiclica: os bancos publicos devem manter a oferta de crédito em cenéarios de
deterioracdo das expectativas, a fim de compensar a contragcdo que ocorre no setor privado.
Por fim, o0 acesso aos bancos pela populacdo menos favorecida é a quarta esfera na qual os

bancos publicos podem atuar.

2.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

Mediante o exposto, foi possivel verificar a relacdo das consideracGes de (CARVALHO
et al., 2007) Jacob (2003) com o proposto por Keynes (1936) a respeito do crédito, das
ponderacdes realizadas pelas institui¢fes financeiras, as quais também se aplica o conceito de
preferéncia pela liquidez. Também foram expostas as consideracfes de Minsky (1986) a
respeito do debate que levou a formulacdo da sintese neocléssica e a sua critica a essa mesma
teoria. Ainda em relacdo a Minsky, foi abordada a Hipdtese da Fragilidade Financeira, a qual
teoriza sobre a vulnerabilidade do investimento como resultado de ciclos inerentes a
economia, 0s quais tem origem no proprio sistema financeiro.

Em complemento, foram expostas as proposi¢cdes da teoria pos-keynesiana acerca da

moeda e do crédito, concluindo-se que estes, em 0posicao ao que propde a sintese neocléssica,
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ndo sdo elementos neutros e possuem efeito no lado real da economia. Essa conclusdo esta
relacionada ao conceito do circuito Finance-Investment-Saving-Funding e as analises do

restante deste trabalho se apoiam sobre ela.
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3 BREVE HISTORICO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Para que seja possivel compreender a atuacdo do sistema financeiro nos ciclos
recessivos mais recentes, é necessario efetuar uma revisao dos principais marcos historicos do
SFN, bem como explorar o papel desempenhado pelos grandes bancos publicos federais.
Dessa forma, torna-se possivel relacionar esse histérico com a dindmica e estrutura atual do
SFEN.

Este capitulo divide-se em seis secOes, estando cada uma delas relacionada a um
periodo, reforma ou instituicdo relevante do Sistema Financeiro Nacional. A primeira se¢éo
aborda a origem do SFN e sua evolugdo até o marco da criacdo do Banco Central do Brasil,
objeto de analise da secdo seguinte. A terceira parte destaca a fundacéo do Sistema Nacional
de Habitacdo e o restante do capitulo divide-se na analise dos trés maiores bancos publicos

federais: 0 BNDES, a Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil.

3.1 GENESE DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E ESTRUTURA ATE 1964

E possivel considerar a génese do Sistema Financeiro Nacional a partir da
intensificacdo das transacdes comerciais com a vinda da familia real ao Brasil, em 1808. O
periodo evidenciou a necessidade da intermediacdo financeira e teve como resultado a criacdo
do Banco do Brasil (SILVA, et al.; 2016), cujas atribui¢des ja envolviam funcGes de banco
central®, como emissdo de moeda e provisdo de recursos para a Coroa (ESTRELA; ORSI,
2010, p. 29).

A partir de 1821, o Banco do Brasil encerrou a conversibilidade de seus bilhetes ap6s
0 saque de todas suas reservas pela Familia Real, antes do regresso a Portugal. A partir de
entdo, as cédulas foram substituidas por notas emitidas pelo Tesouro Nacional. Até esse
momento, ndo havia qualquer entidade financeira voltada ao crédito ou fomento. Somente
com o surgimento dos bancos comerciais em 1836, observou-se esse tipo de atividade
(VIEIRA; PEREIRA; PEREIRA, 2012).

Via-se a partir de entdo a consolidacéo das principais instituicdes do SFN. Entre 1836
e 1930, houve diversas alteragcbes nas atividades de cada uma destas, principalmente

relacionadas & funcdo de emitir moeda. E possivel resumir os periodos em que cada 6rgéo se

4 De acordo com Carvalho et al. (2012), as funcdes tipicas do banco central sdo: emissor de papel
moeda e controlador de liquidez, banco dos bancos, regulador do sistema monetario e financeiro e depositéario de
reservas internacionais.
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tornou responsavel pela emissdo monetéria a partir do esquema apresentado por Estela e Orsi
(2012).

1836: Diversos bancos

1862: Banco do Brasil

1866: Tesouro Nacional

1889: Diversos bancos (Brasil republica)

1892: Banco da Republica do Brasil

1896: Governo

1906: Caixa de Conversao

1923: Banco do Brasil

1926: Caixa de Estabilizacdo

1930: Banco do Brasil

Foi a partir de 1930, com a movimentacdo originada da crise de 29, que a atuacéo
estatal sobre o setor financeiro se intensificou no Brasil, juntamente com politicas
macroeconémicas anticiclicas aplicadas para contencdo da crise. Em meio aos ajustes, 0
Banco do Brasil reconquistou importancia ao se tornar novamente o emissor de moeda e 0
responsavel pelo monopdlio e controle cambial, além de elevar sua participagdo no setor
bancério de modo geral em decorréncia do ambiente desfavoravel aos bancos estrangeiros.
Ainda, foi canal de expansdo de crédito e liquidez com a criacdo da Carteira de Redesconto
(1932) e a Carteira de Crédito Agricola e Industrial (1937), de acordo com Marcondes (2014).
O autor pontua a forma como Simonsen (1996) julga essenciais as medidas aplicadas a época,
porém critica o prazo pelo qual se estenderam apds o controle da crise, tendo prejudicado o
setor financeiro em seu retorno a estabilidade. Destaca-se principalmente a Lei da Usura, que
impunha um teto de juros nominais de 12% as operac@es de crédito, e se tornou insustentavel
com a aceleracdo da inflacdo, que em muitos casos superava esse valor, resultando em taxas
reais negativas. A situacao aprofundou o déficit de depositos a vista e a prazo nas instituicdes
bancérias, gerando um mercado de crédito paralelo e atrofia de operac6es de crédito de médio
e longo prazo (MARCONDES, 2014, p. 7 apud SIMONSEN, 1961, p. 62-63). Em uma
perspectiva keynesiana, é possivel verificar uma escassez de funding, do circuito FISF®.

Com a pretensdo de instituir um banco central que ndo tivesse fungbes comerciais,
diferente do Banco do Brasil, foi fundada em 1945 a Superintendéncia da Moeda e do Crédito

(Sumoc). O Banco do Brasil ndo foi extinto ou perdeu todas suas fung¢fes de Banco Central a

5 Ver Resende (2007).
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época, mas ficou associado a Superintendéncia, sendo executor de suas deliberacdes. Dentre
as fungdes da Sumoc estavam a fiscalizacdo de instituigdes financeiras e definigdo de taxas de
juros e compulsoérios, enquanto seu Conselho Superior coordenava as politicas monetaria,
crediticia, cambial e bancaria (ESTRELA; ORSI, 2012). Para Brito (2010), a Sumoc ja foi
criada com o objetivo de preparar a fundagéo do Banco Central, sendo uma determinacdo do
FMI e do Banco Mundial para controlar os meios de pagamento no pais. Apesar dessa
pretensdo, a autora aponta que esse controle ndo é eficaz por conta das funcdes ainda
atribuidas ao Banco do Brasil: o fato de ser banco comercial e depositario de reservas, alem
de agente do Tesouro Nacional, permitia criacdo monetaria fora das determinacfes da politica
vigente. Como colocado por Corazza (2006), o préprio diretor e superintendente da Sumoc
durante periodos distintos nas décadas de 50 e 60, reconhece a ineficiéncia da instituicdo
como coordenadora da moeda e do crédito: “A verdade ¢ que a Sumoc sé se transformou

mesmo em instituicdo controladora da moeda, quando veio o Banco Central.” (BULHOES,

1990, p. 93).

3.2 ALEI4.595DE 1964 E A CRIACAO DO BANCO CENTRAL

Decretada em 31 de dezembro de 1964, a Lei 4.595 deu as diretrizes para a
reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional a fim de buscar o controle monetario apds a
aceleracdo da inflacdo durante a década de 1950. No contexto do governo militar de Castelo
Branco, com Bulhdes a frente do Ministério da Fazenda, foi possivel sobrepassar 0s historicos
embargos a criacdo da autarquia a constituir o Banco Central, impostos principalmente por
membros do Banco do Brasil.

A lei dispbe sobre a criagdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco
Central do Brasil (Bacen) em substituicdo do Conselho Superior da Sumoc e da prépria
Sumoc, respectivamente. Em relacdo as atribuicdes de cada instituicdo, as principais
delegacdes dadas ao Bacen foram: o poder de emissdo de moeda, de acordo com
determinacdo do CMN, o credito ao Tesouro, a partir da aquisicdo de titulos, o controle das
operacOes de cadmbio e o poder de delegar ao Banco do Brasil a custddia de reservas
voluntarias e compensacdo de cheques. Além disso, a Carteira de Redesconto, a Caixa de
Mobilizacdo Bancéaria e a Caixa de Amortizacdo do Tesouro foram extintas (CORAZZA,
2006).

A discusséo acerca da autonomia do Bacen, ainda hoje em pauta, esteve presente nas

modificagdes propostas na lei. De acordo com Fernando de Holanda Barbosa (2016),
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conforme colocado em Silva et al. (2016), tem-se como “principais objetivos dessa reforma a
criacdo do Banco Central e a concessdo de autonomia das Autoridades Monetarias em relagéo
ao Governo Federal.” Ja Estrela e Orsi (2010) apontam como a autonomia da institui¢ao nao
foi posta em pratica, pois 0s mandatos fixos (impossibilidade de demissdo) instituidos aos

membros do Bacen e do CMN foram revogados.

3.3 ALEI4.380/64 E O SISTEMA NACIONAL DE HABITACAO

Como parte importante da dindmica de financiamento da economia na segunda metade
do século XX, a criacdo do Sistema Nacional de Habitacdo e do mecanismo de Corre¢édo
Monetéria pela Lei 4.380 de 1964 tiveram atuacdo relevante, conforme descrito a seguir.

Em um cenério de aceleragdo da inflagdo sem qualquer mecanismo de indexacdo em
conjunto com um teto de juros incompativel com o aumento de precos observado, 0s agentes
superavitarios do sistema passaram a buscar formas alternativas de investimento que nao
dentro do mercado convencional, evitando assim os rendimentos reais negativos. Jung (2004)
destaca esse aspecto e aponta também para desequilibrios nos balancos das empresas,
dificuldades de mensuracdo de valores e a protelacdo do pagamento de impostos pelos agentes
econémicos a fim de aguardar sua desvalorizagdo como outros embargos criados pela alta
inflacdo. Nesse cenario, a corregdo monetaria visava “(a) preservar o estimulo a poupanga; (b)
atualizar pelo seu valor real os ativos das empresas; (c) desencorajar a protelacdo dos débitos
fiscais; e (d) finalmente criar um mercado voluntério de titulos.” (CAMPOS, 1994, p. 612
apud JUNG, 2004, p. 50). Dentre as dificuldades dadas pela inconsisténcia da inflacdo x juros,
observou-se um aprofundamento do déficit habitacional dada a inexisténcia de um sistema de
financiamento de longo prazo.

De acordo com Estrela e Orsi (2010), o 6rgédo central do SNH era o Banco Nacional de
Habitacdo, encarregado de gerir a concessdo de crédito para habitacdo no pais. Inicialmente, o
BNH subsidiava crédito estritamente a familias de baixa-renda, ndo sendo necessario utilizar
recursos do Tesouro. Em uma segunda etapa, o Orgdo passou a conceder financiamento
também a outros grupos, com mecanismos de subsidio a partir do imposto de renda, e com
subsidios em proporcéo decrescente do salario. Além disso, havia atrelado ao Banco o Fundo
de Compensacgédo de Variagdes Salariais, que visava cobrir a diferenca entre os reajustes de
parcelas e de salarios quando as taxas destes fossem menores. Com o fim dos recursos do

fundo, o Tesouro passou a cobrir também a parte da parcela relativa a essa diferenca.
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Jung (2004) destaca de forma mais clara a forma de operar do Sistema: a
operacionalizacdo dos financiamentos era realizada pelas Associacbes de Poupanca e
Empréstimo (APEs) para familias de baixa renda, e pelas Sociedades de Crédito Imobiliario
(SCIs) no restante dos casos. Para captacdo de recursos foram fundados o Fundo de Garantia
por Tempo de Servigo (contribuicdo obrigatéria) e a Caderneta de Poupanca (captacdo
voluntéaria), ambos com juros fixos e corre¢cdo monetéria.

Na década de 80, o BNH passou a apresentar operacbes com planos de correcéo
monetaria inconsistentes, de forma que no pagamento da Ultima parcela de um financiamento,
0 saldo devedor era maior que zero. Conforme aponta Barbosa (1995), isso poderia ocorrer
pela utilizacdo de indicadores de correcdo monetéria diferentes para parcelas e saldo devedor,
ou pela aplicacdo de um mesmo indice, porém em momentos distintos no tempo. Essa
inconsisténcia levou a sucessivos desequilibrios entre ativo e passivo das empresas de crédito
imobiliario. O autor também aponta para um problema gerado pela taxa fixa adotada aos
financiamentos de moradia propria, que gera excesso ou escassez de crédito, através de uma
analise de taxa de juros de equilibrio da economia. O BNH foi extinto com o Decreto Leli
2.291/86 e teve suas atribuicdes distribuidas entre outros 6rgdos, entre eles o Banco do Brasil

e a Caixa Econdmica Federal.

34 O BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL —
BNDES

No contexto pds-crise de 1929 e pds-guerra, os planos de recuperacdo econémica
alteraram profundamente a visdo tedrica que embasava as tomadas de decisdes dentro das
politicas econdmicas. Até a Grande Depressdo, o crescimento do sistema financeiro se dava
mundialmente de forma pouco controlada e com os bancos privados no centro da sua
dindmica. A crise evidenciou a necessidade de apoio governamental para recuperacao
econdmica, tanto da economia real quando do setor financeiro. No pds-guerra, 0s acordos
multilaterais passaram a criar institui¢des internacionais de crédito, como o Fundo Monetario
Internacional e o Banco Mundial. Foi dentro desse contexto que passaram a surgir 0s bancos
de desenvolvimento, voltados ao fornecimento de crédito de longo prazo, visando suprir essa
lacuna deixada pelo setor de crédito privado. No caso brasileiro, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDE) surgiu em 1952 durante o governo eleito de Getulio
Vargas com a funcdo de financiar a longo prazo projetos de desenvolvimento industrial e
infraestrutura (FILHO E COSTA 2012).
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Com as reformas posteriores, houve a tentativa de estruturar parte do sistema
financeiro privado para concessdo de recursos no longo prazo. Os estabelecimentos n&o-
bancéarios fariam a gestao de ativos a fim de captar recursos através da estrutura de mercado
de capitais, enquanto as instituicbes bancarias seguiriam com o crédito privado de curto prazo.
O que se deu na realidade, a partir de brechas na determinacdo dessa reforma, foi o inicio do
processo de conglomeragéo financeira, onde 0s bancos comerciais passaram a ter participacdo
nas instituicdes ndo-bancarias, inviabilizando a partir dos seus interesses a formacdo desse
sistema de crédito de longo prazo. Os bancos publicos seguiram sendo o grande financiador
de longo prazo, ficando os bancos privados com o mero papel de repasse de recursos (JUNG,
2004).

Curralero (1998) analisa com profundidade a atuacdo do BNDES desde sua criagédo até
a década de 90, convergindo com Filho e Costa e Jung sobre a importancia do banco para o
desenvolvimento até os anos 80, porém, analisa criticamente a desestruturagcdo que ocorreu a
partir dessa década por conta de intervencGes de cunho liberal. Sustenta que o Banco foi
primal até o financiamento do Il PND e do programa de substituicdo de importacdes ao final

dos anos 70, mas que a partir de entdo deixou de atuar de acordo com sua funcao inicial.

Ao longo da década de oitenta, foi-se intensificando o caréater
compensatdrio na atuagdo do BNDES. Em 1982, a institui¢do passou a desembolsar
recursos que visavam ao saneamento de empresas publicas e privadas. Em muitos
casos, essas agdes saneadoras levavam & estatizacdo de instituicdes, que passaram
para o controle da BNDESPAR. Devido a inexisténcia de uma politica industrial que
orientasse sua atuacdo, o BNDES foi perdendo progressivamente o critério de
prioridade setorial para a selecéo dos projetos aprovados. Como resultado, observou-
se uma crescente descaracterizacdo do banco como instituicio de fomento,
principalmente a partir da segunda metade da década (CURRALERO, 1998, p. 46).

O periodo que marca o fim da alta inflacdo, observada no Brasil em boa parte do
século XX, trouxe consigo mudancas estruturais de forte impacto sobre diversas instituicdes
no pais, com destaque as financeiras. A estabilizacdo trazida pelo Plano Real a partir de 1995
corta uma das fontes de receita das instituicbes financeiras do pais, pois era justamente
resultado da inflagdo descontrolada do periodo anterior. Com o fim dessa condicao, bancos e
outras IFs tiveram forte impacto negativo em suas receitas, sendo os bancos estaduais e de
menor porte foram os mais afetados. Vidotto (2007) chama aten¢@o para o “empocamento da
liquidez”, no momento em que se observou a migragao de recursos dos pequenos aos grandes
bancos, acompanhada da cautela destes em fornecer no setor interbancario. Junto a isso soma-
se a tomada de risco dos bancos que ndo resistiram a estabilidade no momento anterior, apos o

acirramento da concorréncia dado pela evolugéo tecnologica e pelo Plano Cruzado.
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Nesse contexto surgiu o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer), com linha especial voltada & reorganizagdo das
instituicBes financeiras. A operacionalizacdo se dava a partir de um corte nas instituicdes para
separar a parte “banco bom”, que seria negociado com outro do mercado, e o “banco ruim”, a
ser incorporado ao Bacen. As medidas adotadas pelo Proer buscavam impedir uma possivel
crise de confianca e corrida bancéria pelo desequilibrio apresentado por grandes instituicdes
em risco. Apesar da intencdo, a dissolucdo de algumas instituicdes e incorporacdo a outras
ajudou a concentrar ainda mais o mercado bancario do pais. O programa foi encerrado
oficialmente em 2001 com a criagcdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que impedia a
utilizacdo de recursos publicos para recuperacao de instituicdes financeiras.

O cenario de crescente participacdo do crédito privado na economia brasileira apos a
reestruturacdo do sistema bancario — apesar de ainda distante da realidade de outros paises —
se manteve até 2008. Com a crise, a importancia dos bancos publicos, e do BNDES em
particular, voltou a ser alvo de discussdo. O gréfico 2 destaca a variacdo da carteira do
BNDES a partir desse ano, o que demonstra qudo relevante foi sua participacdo no
fornecimento de crédito no periodo. Esse dado vem ao encontro do panorama mencionado no
capitulo anterior, que destacou o papel do setor publico em momentos de crise e deterioracdo
das expectativas.

Gréfico 1 - Crescimento da Carteira de Crédito do BNDES (%) (2005 - 2012)
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Fonte: Ferraz, Além e Madeira (2013)

Dois programas de desenvolvimento lancados pelo governo Lula durante a década de
2000 tiveram participacdo direta do BNDES. O primeiro deles foi o Pitce — Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior - apresentado em 2004 e voltado ao desenvolvimento
industrial de alta tecnologia, e 0 PAC — Programa de Aceleragdo do Crescimento — de 2007,

com foco no desenvolvimento de infraestrutura (HERMANN, 2010).

3.5 CAIXA ECONOMICA FEDERAL
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Diferente do BNDES, a Caixa Econdmica Federal se caracteriza como um banco
multiplo, apesar de especializado principalmente no crédito para habitacdo. Fundada em 1861,
a CEF tem papel semelhante ao dos bancos comerciais a0 mesmo tempo em que presta
servigos voltados a programas sociais e se caracteriza pela carteira de crédito direcionada
principalmente ao setor imobilidrio. Apos a extin¢cdo do Banco Nacional de Habitagdo, se
tornou a principal instituicdo do Sistema Financeiro de Habitacdo e passou a realizar a gestao
do Fundo de Garantia por Tempo de Servicos, cujos recursos sdo a base do funding para o
crédito imobiliario (HERMANN, 2010).

Com a instabilidade monetéria que marcou a década de 80, o Sistema Financeiro como
um todo foi prejudicado, inclusive os bancos publicos que viram suas receitas encolherem por
terem grande parte dos ativos relacionados a atividades afetadas pela recessdo, conforme
aponta Hermann (2010). Ainda nessa década foram implementadas mudancas na estrutura de
funding da CEF e do Banco do Brasil, 0 que representou um aumento no custo de crédito
dessas instituicOes, que deixaram de ter como fontes de recursos fundos fiscais e passaram a
realizar captacao através do mercado.

Em 2001, a Caixa Econémica Federal foi submetida a reestruturacdo patrimonial
proposta pelo Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (PFIFF).
Apesar de ter restringido em parte sua carteira, a reorganizacdo contribuiu para tornar a
instituicdo mais competitiva e eficiente. Hermann (2010) menciona que, além da
reestruturacdo patrimonial, a intencdo do PFIFF era de transformar a gestdo, de forma a
aproximar a atuacdo dos bancos federais a dos bancos privados em relacdo a eficiéncia e
competitividade.

O cenario de privatizacdo dos bancos estaduais e a reforma do sistema financeiro que
visava 0 saneamento das instituicbes privadas na década de 90, juntamente com o
fortalecimento do mercado de capitais, culminou numa maior concentracdo do mercado
bancario a partir desse periodo (VIDOTTO, 2007). Essa perspectiva fez com que a atuacdo
dos Bancos Federais, inclusive a CEF, se reduzisse em favor do maior espago ocupado pelo
setor privado. Essa concep¢do de que os BFs tinham um papel secundario no sistema
financeiro por uma suposta ineficiéncia alocativa se manteve até a crise de 2008 quando,
segundo Vidotto (2007), os BFs se mostraram primais no suprimento de liquidez para atenuar
a retracdo no nivel de atividade econdmica. A CEF atuou ativamente de forma anticiclica
durante a crise e, em termos relativos, teve sua contribuicdo comparavel a dos outros bancos

federais que possuem carteiras de crédito expressivamente maiores.
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3.6 BANCO DO BRASIL

Primeiro banco brasileiro, 0 Banco do Brasil (BB) foi fundado em 1808 a fim de
atender as demandas da familia real portuguesa. Conforme visto na primeira secdo deste
capitulo, o BB passou por diversas mudancgas em seu escopo durante a sua histéria e, apos a
perda da fungdo de emissor de moeda em meados do século XX, a instituicdo do Bacen com
todas suas atribuicdes e ainda, e com a extin¢do da conta movimento, passou a atuar com foco
no fornecimento de crédito — em especial, voltado ao agronegdcio -, e como banco comercial.
Atualmente, possui estrutura de controle de capital mista, sendo mantido sob controle estatal,
mas possuindo a¢Ges negociadas em bolsa de valores.

Assim como a CEF, o BB sofreu o impacto da instabilidade monetéria vivenciada nos
anos 80 e das reformas do setor financeiro na década seguinte. Particularmente, com a
extincdo da conta movimento e a consequente reducdo da atuacdo no ambito da politica fiscal
e monetaria, abateu-se um desequilibrio sobre a estrutura da instituicdo superado apenas a
partir de 1995 (VIDOTTO, 2000). Assim como a Caixa, nesse periodo o BB teve sua
estrutura de funding alterada de forma que sua fonte de captacdo passou a se dar através de
recursos privados no mercado. Junto dessa modificacdo na forma de captacdo, também foram

alterados aspectos da aplicacdo dos ativos dos bancos federais:

“Na gestdo do ativo, a mudanca operacional atingiu os trés bancos
analisados e pautou-se por duas diretrizes basicas: i) o ja mencionado
enquadramento dos bancos publicos em todas as medidas de regulamentacéo
prudencial adotadas para os bancos privados; ii) a adogdo de critérios tipicamente
privados de selecdo de projetos e aplicacfes financeiras em geral, com base em ané-
lises de retorno e risco, bem como em metas de rentabilidade.” (HERMANN, 2010).

Em relacdo ao fornecimento de crédito, o Banco do Brasil chegou a ser o principal
financiador do comércio exterior no inicio dos anos 80, sendo responsavel pelo fechamento da
maior parte dos contratos de cambio até o inicio dessa década. Esse carater se perdeu com as
mudancas implementadas nos anos 80 que obstruiram a fonte de recursos com essa finalidade,
de acordo com Vidotto (2000). Por outro lado, o fornecimento de crédito rural subsidiado se
manteve forte como principal forma de atuacdo do banco no periodo, caracteristica que se
mantém até hoje.

A participacao relativa ao fornecimento de crédito pelo BB se expandiu entre 1999 e
2008, diferentemente da CEF teve sua presenca reduzida ao longo da década em termos

relativos. Hermann (2010) associa essa expansdo a um movimento horizontal de
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diversificacdo dos segmentos atendidos, que até entdo eram servidos apenas pelo setor
bancario privado.

Ainda, assim como a CEF, o BB passou por algumas alteracGes de governanca no
ambito do PFIFF. Como ja possuia acGes negociadas em bolsa, as modificacdes propostas
visavam atender aos pré-requisitos do Novo Mercado, que prevé acbes de protecdo ao
acionista, regulacdo na distribuicéo de dividendos e requisitos de transparéncia da informacéo.
Os esfor¢os nesse sentido dao maior credibilidade a instituicdo, uma vez que o mercado e seus

investidores passam a compara-la aos demais bancos privados.

“Langado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagdo um
padrdo de governanca corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira
listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e governanca exigido
pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para
empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de
investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.).” (B?)

Analisando o recorte temporal seguinte a partir de 2008, é possivel observar o carater
contraciclico da atuacdo do BB na crise, assim como o ocorrido com 0s demais bancos
publicos descritos neste capitulo. Alguns fatores permitiram a efetividade da acdo

contraciclica dessas instituicdes.

Entre os pré-requisitos para seu sucesso destacam-se a dimensao relativa no
interior do sistema, a diversidade de atuacdo e, ainda, a qualidade da gestdo. No que
toca a dimensdo relativa, embora seja um pouco menor do que em outras décadas,
ela variou de um terco a 40% do total da oferta nos anos 2000. A diversificacdo
operacional e de mercados, por seu turno, tomou forte impulso com a progressiva
suspenséo de restricdes na segunda metade dos anos 1980.19 Essa suspensdo liberou
0 poder expansivo desses bancos, combinando-se com o poder competitivo préprio
da grande empresa. A qualidade da gestdo, materializada na qualidade da carteira de
crédito, esta associada por sua vez as reformas j& mencionadas. Esse requisito é
fundamental, para permitir que a acdo contraciclica seja sustentavel e ndo
comprometa estruturalmente a qualidade da carteira dos BPs. (VIDOTTO, 2007).

Tendo em vista os fatores mencionados, é possivel atribuir a capacidade do BB e da
CEF de expandirem sua atuacdo durante a crise as reformas propostas anos antes e
mencionadas ao longo desse capitulo. Conforme descrito por Hermann (2010) e Vidotto
(2007), as modificagdes propostas no inicio dos anos 2000 auxiliaram na manutencdo do

saneamento dessas instituicdes e regularam fatores atrelados & gestdo, que se mostraram

essenciais no momento de fragilidade do sistema financeiro.

3.7 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO
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Com a finalidade de contextualizar a anélise do periodo recente do Sistema Financeiro
Nacional, este capitulo realizou uma revisdo dos seus principais marcos. Partindo da origem
das instituicdes financeiras com a fundacdo do Banco do Brasil em 1808, na primeira sec¢éo,
examinou-se os periodos de reformas mais relevantes para a analise proposta neste trabalho.
Na segunda secdo, as transformacdes decorrentes da Lei 4595/64 foram exploradas visto que,
a partir de sua publicacdo, o Banco Central do Brasil foi fundado e recebeu a fungédo de
autoridade monetaria, alteracdo que se mostrou determinante para os acontecimentos dos
periodos posteriores. O objeto de analise da terceira sessdo permeou a criagdo do sistema de
correcdo monetaria e do Sistema Nacional de Habitagdo. No periodo de aceleracdo
inflacionéaria, essas reformas tornaram viavel a realizacdo de financiamentos de prazo mais
extenso, como operacdes de crédito imobiliario.

Observando mais a fundo a atuacdo dos bancos publicos federais, as trés ultimas se¢des
efetuaram uma revisdo histérica dessas instituicdes. Em primeiro lugar, a fundacdo do
BNDES em 1952, no contexto pds-guerra e de necessidade de restauracdo da economia,
representou um avanco importante no sistema de crédito nacional com a promocdo da
industrializacdo, tendo contribuido com o setor de maneira relevante desde sua fundagdo. Em
seguida, a secdo relativa a Caixa Econdmica Federal apresenta o principal foco de atuacdo
deste banco — o crédito habitacional — e revisa os pontos mais relevantes do seu historico
recente. Por fim, a sexta parte deste capitulo trata a respeito do Banco do Brasil, fazendo um
breve comparativo com a CEF e explorando as reformas recentes e a sua estrutura de capital

misto.
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4 DESEMPENHO DO CREDITO NO SFN NO CICLOS ECONOMICOS
RECENTES

Tendo em vista o papel do crédito enquanto propulsor do consumo e do investimento,
conforme o postulado da teoria pOs-keynesiana, o0 presente capitulo visa analisar o
comportamento das instituicGes bancarias que o fornecem no contexto do Sistema Financeiro
Nacional, sobre o qual versou o ultimo capitulo.

Dentro do mencionado, este capitulo busca explorar as alteracdes do mercado bancério
que estabeleceram sua estrutura atual. Em seguida, as sec¢Oes 2 e 3 buscam detalhar a atuagéo
do crédito durante as crises de 2008 e 2020, respectivamente. A andlise pretende comparar as
diferentes atuacdes do setor bancario publico e privado durante estes periodos, levando em

consideracao as reparticdes setoriais e de segmento pessoa fisica e pessoa juridica.

41 ORIGEM DA ESTRUTURA ATUAL

Até meados dos anos 70, havia uma forte heranca keynesiana relacionada a
participacdo do Estado na economia, de forma havia um numero de bancos publicos
principalmente em paises subdesenvolvidos. A partir de entdo, uma visdo negativa a respeito
dessas instituigdes passou a permear a percepcdo do mundo a esse respeito, principalmente
associando a participacdo do Estado a ineficiéncia das instituicbes e ao menor
desenvolvimento dos Sistemas Financeiros (DEOS e MENDONCA, 2010). Essas diferentes
perspectivas puderam ser observadas na atuacdo dos principais bancos publicos brasileiros,
conforme descrito no capitulo anterior. Com essa mudanca de percepg¢do, 0s bancos privados
passaram a ganhar participacdo relativa e a serem associados a Sistemas Financeiros
desenvolvidos e estaveis. Durante os anos 1990, o Brasil passou por uma onda intensa de
privatizagdes, as quais se refletiram também nas institui¢cGes bancarias.

O periodo subsequente ao Plano Real ainda trouxe uma intensa movimentacdo na
estrutura do setor bancério brasileiro, decorrente da estabilizacdo inflacionéaria e de fatores
externos. De acordo com o BCB, 104 institui¢cdes financeiras passaram por ajustes do tipo

incorporacéo, liquidacéo, transferéncias de controle societario ou transformagcéo de categoria®.

6 Disponivel em <https://www.bch.gov.br/htms/deorf/r199812/texto.asp?idpai=revsfn&frame=1>
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Com a estabilizacdo, os agentes passaram a reter moeda por mais tempo e intensificaram o
uso dos servicos financeiros, ampliando o mercado de intermedia¢do. No entanto, apesar da
expansdo do setor por aumento da demanda dos servigos, a contengdo da inflacdo retirou boa
parte da receita dessas instituicbes, que se beneficiavam das receitas inflacionarias. Em
acréscimo, a crise do México que forcou a elevacdo das taxas de juros e o aumento do
recolhimento compulsoério selaram as condi¢Ges que obrigariam a reestruturacdo do setor
bancério brasileiro. Houve uma redugdo no numero de instituicdes que decorreu, no primeiro
momento, da faléncia de pequenos bancos e, em seguida, da fusdo e aquisicdo de diversas
instituicdes com o objetivo de sanear o mercado e reduzir o risco sistémico por meio do
Proer’. Conforme apontado por Rocha (2001), o resultado dessa reforma acarretou a reducio
do ndmero de instituicdes financeiras e consequente aumento da concentracdo do mercado

bancario, como fica claro a partir da tabela 1.

Tabela 1 - Numero de Institui¢des Financeiras

Tipo de Instituicdo 12/1988 06/1994 12/1998
Bancos Publicos Estaduais 37 34 24
Bancos Privados Nacionais 44 147 106

Fonte: elaboracéo do autor a partir de Puga (1999)

Ainda, ao longo da execucdo do Proes®, programa que dava opcdo aos estados para
escolha entre privatizacdo, federalizagéo e posterior privatizagdo, extin¢cdo ou saneamento dos
seus bancos controlados, 0 nimero de bancos publicos estaduais se reduziu ainda mais. Horn
e Feil (2019) listam um total de 45 bancos estaduais ora registrados. Do total, 23 foram
fechados ou transformados no periodo de atuacdo do programa, entre 1997 e 2002, e apenas 8
seguiam em funcionamento no ano de 2019. Ambos 0s programas contribuiram para as
profundas transformacdes do mercado bancério ocorridas no periodo, as quais moldaram sua

estrutura da forma como ela permanece até hoje: concentrada e desnhacionalizada.

7 “o Proer foi instituido pelo CMN por meio da edi¢cdo da Resolucdo n° 2.208, de 3.11.1995. O
Programa constitui mecanismo de estimulo a reorganizagdo administrativa, societdria e operacional das
instituicGes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), seja mediante fusdes, incorporacdes,
cisdes, desimobilizacbes ou qualquer outra forma de reestruturacdo que lhes permita alcancar padrbes de
eficiéncia e competitividade, em linha com a misséo institucional do Banco Central do Brasil, que é assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda e um sistema financeiro s6lido e eficiente.” (BCB, 2019)

8 «“O Proes consistiu na adogdo de mecanismos com o ojetivo de incentivar a reducdo da presenca do
setor publico estadual na atividade financeira bancaria — no &mbito do Programa de Ajuste Fiscal e
reestruturacdo Financeira dos Estados (Parafe) — mediante a privatizacdo, extincdo ou transformacdo de
instituicdes financeiras sob controle acionario de Unidade da Federagdo em institui¢des financeiras dedicadas ao
financiamento de capital fixo e de giro associado a projetos no Pais, denominadas agéncias de fomento.” (BCB,
2019)
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E possivel destacar também a variagio na participacio relativa do crédito estrangeiro
no Sistema Financeiro Nacional. Com a reestruturacdo e as privatizacGes da década de 1990,
parte da demanda de crédito uma vez atendida pelas instituices publicas estaduais passou a
ser suprida por bancos privados estrangeiros. Entre 1996 e 2000, a participacdo dessas
instituicbes no total de ativos do setor bancario apresentou um salto de 16,7pp. Em
contrapartida, a fatia ocupada pelos bancos publicos encolheu 14,3pp no mesmo periodo
(ARAUJO E CINTRA, 2011). O fornecimento de crédito por bancos estrangeiros pode ser
um fator de diversificacdo quando se trata da oferta de crédito e liquidez, entretanto a resposta
a crise apresentada por eles é a mesma dos bancos privados nacionais, levando ao
encolhimento da oferta de crédito e agravamento do ciclo econémico, como observado na
crise anos depois. A ameaca concorrencial com a entrada de grandes bancos estrangeiros
coagiu o0s bancos privados nacionais a buscarem a manutencdo do seu market-share,
ameacado pelos novos entrantes. A solucdo foi a compra e incorporacdo de bancos
estrangeiros que ja atuavam no pais pelos grandes varejistas nacionais, aumentando ainda

mais a concentracao do mercado privado.

Tabela 2 - Participacdo das institui¢des nos ativos da area bancéria

Instituicdo 1996 2000 2004 2008
Bancos publicos 50,9 36,6 34,4 28,3
Bancos publicos + caixas estaduais 21,9 5,6 55 51
BB 12,5 15,6 17,4 14,4
CEF 16,5 15,4 11,5 8,8
Bancos Privados 48,8 62,6 64,1 70,4
Nacionais 38,3 35,2 41,7 49,1
Estrangeiros 10,5 27,4 22,4 21,2
Cooperativas de Crédito 0,3 0,8 1,4 1,3

Fonte: elaboracdo do autor a partir de Araljo e Cintra (2011).

O periodo compreendido entre meados da década de 90 e 2008, portanto, foi de
intensificacdo da concentracdo bancéria, da participacdo do setor privado nacional e
estrangeiro, e reducdo da participacdo dos bancos publicos, principalmente em decorréncia do

fechamento e incorporagdo dos bancos publicos estaduais e das reformas dos bancos federais.

4.2 ATUACAO NA CRISE DE 2008
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O cenério generalizado de exaltacdo de um sistema financeiro dominado por grandes
bancos privados originarios de nacdes desenvolvidas se estendeu até a crise de 2008. A crise
financeira mundial que se estabeleceu nesse periodo evidenciou a fragilidade do sistema
financeiro e a incapacidade do setor privado em sustentar por conta propria um cenario
adverso como o observado. Ainda durante o periodo de retracdo, pouco ap6s a eclosdo da
crise, Bresser-Pereira j& compreendia de forma clara suas causas e consequéncias e associava
a crise, entre outras causas, ao periodo imediatamente anterior marcado pela liberalizacéo e

desregulamentacdo dos mercados a nivel mundial:

“[...] E uma profunda crise de confianca decorrente de uma cadeia de empréstimos
originalmente imobilidrios baseados em devedores insolventes que, ao levar 0s agentes
econdmicos a preferirem a liquidez e assim liquidar seus créditos, esta levando bancos e outras
empresas financeiras a situacdo de quebra mesmo que elas prdprias estejam solventes. [...]
Primeiro, sabemos que é uma crise bancéria que ocorre no centro do capitalismo, ndo é uma
crise de balango de pagamentos. [...] Segundo, sabemos que a causa direta da crise foi a
concessdo de empréstimos hipotecarios de forma irresponsavel, para credores que ndo tinham
capacidade de pagar ou que ndo a teriam a partir do momento em que a taxa de juros
comegasse a subir como de fato aconteceu. [...] Terceiro, sabemos que tudo isto pode ocorrer
porgue os sistemas financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados desde que, em
meados dos anos 1970, comecou a se formar a onda ideolégica neoliberal ou fundamentalista
de mercado.” (BRESSER-PEREIRA, 2009, grifo meu).

Até o ano da crise foi possivel observar no Sistema Financeiro Nacional o aumento no
volume de concessdes de crédito acompanhado da crescente participacdo relativa do setor
privado nacional e estrangeiro nesse indicador. De acordo com Horn e Feil (2019), essa
tendéncia é decorrente da estabilizacdo macroeconémica iniciada na década anterior, bem
como da implementacdo de diversos instrumentos e regulacGes propostos pelo governo Lula,
sendo possivel destacar aqui o sistema de crédito consignado® e o Sistema de Informacdes de
Créditos™®.

A partir de 2008, a discussdo a respeito do papel dos bancos publicos voltou a tona. A
fim de demonstrar a participacdo relativa destes tanto no debate quanto na atuacdo enquanto
fonte de recursos, Paula e Junior (2017) menciona que dentro do boom de crédito observado
no Brasil no inicio do século, foi possivel distinguir a mudanga da participacdo dos setores
publico e privado no volume de financiamento a partir do ano da crise. Conforme ilustra o

grafico abaixo, os bancos publicos tiveram uma forte atuacdo contraciclica no periodo

9 “E um financiamento com prestagdes, em geral, descontadas diretamente na folha de pagamentos do
tomador. Em func&o dessa caracteristica, 0s riscos para a instituigdo financeira séo menores (0 tomador tem de
ter margem salarial suficiente para pagar as prestacdes quando da contratacdo do financiamento e recebe seu
salario j& descontada a prestacdo, etc.) e as taxas de juros cobradas sdo das menores disponiveis para pessoas
fisicas.” (ESTRELA E ORSI, 2010)

10 “Registros de crédito de cliente cujo risco direto na instituigdo financeira (somatorio de operagdes de
crédito, repasses interfinanceiros, coobrigagdes e limites, créditos a liberar) é igual ou superior a R$ 200,00
(duzentos reais) séo registrados de forma individualizada no Sistema de Informagfes de Créditos do Banco
Central (SCR).” (BCB)
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imediatamente posterior a crise, enquanto € clara a reducdo na oferta originada do setor
privado: “Deste modo, a participacdo dos bancos publicos no total do crédito do setor
bancario passou de 36,2% em dezembro de 2008 para 55,4% em dezembro de 2016.”
(PAULA E JUNIOR, 2017). O autor destaca 0 ganho de relevancia do crédito direcionado'*
no periodo que se estende até 2013, baseado principalmente nos financiamentos habitacionais
e na atuacdo do BNDES.

Com o encolhimento do crédito privado resultante do aumento da incerteza e
deterioracdo das expectativas, as Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento atuaram de
forma contraciclica para garantir o financiamento do sistema financeiro e foram essenciais
para compensar o cenario de empo¢camento de liquidez do setor privado. Entre os anos de
2001 e 2007, a participacdo do saldo de OperacBGes de Crédito do Sistema Nacional de
Fomento'? oscilou entre 35% e 40%, a partir de 2008 observou-se um acentuado crescimento
chegando ao patamar de 50% ja a partir de 2012 (HORN E FEIL, 2019).

Gréfico 2 - Evolucéo do crédito por controle de capital 2003 - 2016 (em %)
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Fonte: Paula e Janior (2017).

Uma andlise mais direcionada a atuacdo das grandes instituicbes bancérias do pais
ratifica a colocagéo a respeito do movimento de retragcdo das operagdes do setor privado e

expansdo do publico. A partir de dados fornecidos pelo Banco Central, verificados no grafico

11 Crédito direcionado: que recebe direcionamento do governo para alocagao.
2 Horn e Feil (2019) empregam os termos Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento (IFDs) e
Sistema Nacional de Fomento (SNF) como sindnimos de bancos publicos.
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3, verificou-se o saldo de operagdes de credito dos seis maiores bancos do pais (em ativos) do
més de dezembro ao longo de 12 anos (2001 — 2012), sendo as institui¢cdes selecionadas o
Banco do Brasil, 0o BNDES, e a Caixa Econdmica Federal (publicos), o Bradesco, o Itad e o
Santander (privados). Em termos absolutos, todos os participantes da analise apresentaram
expansao das operagdes de crédito ano ap6s ano em todo o periodo. Em todos os privados, é
possivel observar o crescimento relativo do volume de operacGes até o ano de 2008. Destaque
para o Santander e para o Itad, que mais que dobraram seus numeros devido as compras do
ABN Amro Real em 2007 e do Unibanco em 2008, respectivamente. Entre 2008 e 2012, a
participacdo do Bradesco no total de operagdes de crédito do SFN passou de 12,7% para
11,2%, a do Itau reduziu-se de 15,4% para 13,4% e a do Santander, de 10,5% para 7,9%.

Em contrapartida, as atuacdes dos bancos federais ocorreram de forma mais
heterogénea até 2008. As operacGes do Banco do Brasil apresentaram uma participacao
relativa de 13,2% do total em 2001 e passaram a 18,5% em 2008 e, apesar do crescimento
acentuado, oscilou durante o periodo. Para 0 ano seguinte, ja em resposta a crise, apresentou
um crescimento de 1,7pp. A participacdo da Caixa Econdmica Federal se manteve
praticamente estavel entre 2001 e 2007, encerrando o Gltimo ano em 6,5%, e apresentando
alta acentuada a partir de 2008. Em 2012, a participacéo era de 15,2%, 9pp acima do que uma
década antes. J& 0 BNDES viu sua participagdo no mercado oscilar de forma mais acentuada
no periodo. Em 2003, suas operagdes de crédito representavam 14,2% do total e, em 2007,
passaram a 8,9%, queda de 5,3pp no periodo. Em termos absolutos, seus nimeros
apresentaram crescimento ao longo de todos 0s anos, porém em ritmo menor do que o restante
do sistema financeiro. A expansdo do crédito observada no periodo se deu principalmente na
modalidade pessoa fisica, 0 que explica em partes a queda na participacdo relativa das
operacdes efetuadas pelo BNDES, que tém suas operacGes voltadas a empresas e, em
particular, ao setor industrial (FILHO E COSTA, 2013). Nos anos seguintes, devido ao menor
crescimento das demais instituicdes em decorréncia da crise, bem como a atuagdo do BD
enquanto instrumento contraciclico, apresentou crescimento em sua parcela de mercado,
representando 9,6% em 2008 e 12,2% em 2009. E importante ressaltar que a maior parte das
operacgdes de longo prazo (acima de 5 anos) séo oriundas do BNDES, visto que o setor
privado deixa uma lacuna para essa modalidade de financiamento devido ao risco

apresentado, conforme verificado no grafico 3.
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Gréfico 3 - Operacgdes de Crédito - Participacdo Relativa dos 6 Maiores Bancos (2001 - 2012)
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Fonte: elaboracéo do autor a partir de dados do BCB.

A atuacdo anticiclica dos bancos federais durante a crise se concentrou principalmente
nos setores industrial, rural e residencial. O inicio do ciclo de crédito, conforme mencionado
anteriormente, foi marcado pelo crédito a pessoa fisica e com recursos livres. Aradjo e Cintra
(2011) ainda destacam que € necessario atentar-se para a parcela de recursos do BNDES que
foram apenas repassados pelo setor privado e constituiam o funding do financiamento
industrial no periodo. O Grafico 4 compara a participacdo do setor privado nacional com a do
setor publico nas operacBes de crédito do sistema financeiro. Nota-se que havia uma
tendéncia de predominancia do setor privado até o més de setembro de 2008, quando sua
participagdo atingiu o pico de 56,52%, perdendo maioria para o setor publico dois anos

depois.
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Gréafico 4 — Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Publico x Privado Nacional (em %) (2004 -
2012)
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Fonte: elaboracéo do autor a partir de dados do BCB.

Do ponto de vista setorial, constata-se que as oscilacdes no volume de operacdes em
decorréncia da crise se apresentaram de formas distintas entre o setor publico e privado
nacional. No altimo, conforme explicitado no grafico 5, destaca-se o crédito voltado a pessoa
fisica desde 2004, primeiro ano da anélise, com expansdo de 9,3pp até o ano de 2008. A partir
da crise, a categoria apresentou retracdo, passando de 24,2% em janeiro de 2008 para 20,4%
do total de operacdes no mesmo més de 2012. Em segundo lugar, a parcela voltada ao setor
industrial oscilou em torno dos 12% do total entre 2004 e 2008, apresentando queda a partir
do ano da crise, atingindo 8,7% no segundo semestre de 2012. Os setores rural € de comércio
se mantiveram praticamente estaveis durante o periodo analisado, em torno de 3% e 6%,
respectivamente. Assim como os demais, sofreram reducdo a partir de 2008, porém de forma
mais branda. J& ramo habitacional de fornecimento privado se manteve estavel perto de 1% ao

longo do periodo e, diferente do restante do sistema, cresceu 1pp entre 2008 e 2012.
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Gréfico 5 - Operacgdes de Crédito do Setor Privado Nacional por Categoria (em %) (2004 - 2012)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

O setor publico possui diferentes participacdes setoriais relativas, as quais sofreram
impactos no sentido de compensar a menor atuagdo das instituicdes privadas no periodo da
analise, principalmente a partir de 2008. Na divisdo governamental, o crédito industrial € o de
mais relevancia, tendo variado entre 11% e 14% durante o periodo de anéalise do gréafico 6.
Possuindo seu fornecimento majoritariamente ofertado pelo BNDES, apresentou queda na
participacao no total de operacdes entre 2004 e 2007 devido ao crescimento em ritmo menos
acelerado do que o restante do sistema. Expandiu 0,7pp entre julho de 2008 e janeiro de 2009,
em resposta a crise. O crédito rural apresentou declinio mais acentuado em todo o periodo,
passando de 8,6% em 2004 para 4,7% na metade de 2012, abaixo dos patamares dos setores
habitacional e pessoal, e ndo demonstrou resposta a crise. Ja o credito pessoal - que representa
o financiamento do consumo das familias — apresentou crescimento como medida anticiclica
relativa ao consumo. Em julho de 2008, sua participagdo era de 7,5% do total e se expandiu
1,1pp um ano depois. O crédito habitacional manteve-se no patamar em torno de 4,5%, até

que passou a apresentar crescimento acentuado a partir do segundo semestre de 2009,
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chegando a 10,2% das operagdes do sistema financeiro em julho de 2012. Por fim, de acordo
com o gréfico 6, o crédito publico ao comércio se manteve no patamar de 3% ao longo de

todo o periodo analisado.

Gréfico 6 - Operacdes de Crédito do Setor Publico por Categoria (em %) (2004 - 2012)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

4.3 ACRISE DA COVID-19

O ano de 2020 foi marcado pela eclosdo da crise desencadeada pela pandemia de
COVID-19, decretada em marco pela Organizagdo Mundial da Saude, e que ainda atinge a
populacédo global no momento da composicdo deste trabalho. O profundo impacto sanitario do
virus em todos os paises levou a um cenario de forte retracdo econémica logo no inicio do
periodo mencionado, devido a determinacdo de lockdowns que visavam conter o0 avancgo do
contagio pelo virus. Por ndo existir uma cura comprovada e pelo tempo levado até o
desenvolvimento e distribuicdo em massa das vacinas contra o Coronavirus, a Unica forma

possivel de tentar reter o avango da doenca se deu pelo distanciamento social ao longo da
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maior parte de 2020, com interrup¢do abrupta na atividade econdmica. Tal cenario impactou
profundamente o produto das economias tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, o
mercado de trabalho e de crédito, e gerou forte clima de incerteza entre os agentes.

Paula (2021) indica que, no inicio de 2020, os fatores que auxiliaram no
enfrentamento da crise econémica no Brasil eram o elevado nivel de reservas cambiais, taxa
de inflagdo controlada e setor bancério bem estruturado, com condigdes para enfrentar
periodos de instabilidade. Mesmo com alguns pontos positivos, apesar das promessas de
transformacao a partir de propostas de cunho liberal®® dos Gltimos governos - Michel Temer e
Bolsonaro - a situagdo econémica do pais ja ndo era satisfatdria no inicio do referido ano. Os
resultados ndo foram os esperados: o PIB apresentou baixo crescimento - 1,5% a.a. em média,
entre 2017 e 2019 -, o desemprego se manteve elevado e a desigualdade social, medida pelo
indice de Gini, apresentou piora no periodo.

Os impactos no lado real da economia foram imediatos. A partir de marco, observou-
se queda do PIB, aumento do desemprego e da inflagcdo, decorrente da maior taxa de cambio
praticada. Os graficos 7 e 8 expdem, a titulo de comparacgdo, a variacdo observada no PIB
durante a crise de 2008 e a atual. E possivel notar que, no primeiro recorte, a queda foi bem
menor do que no Ultimo periodo, com retragdo de 0,13% em 2009 e recuperagdo ja no ano
seguinte, com crescimento de 7,53%. Na crise atual, as consequéncias se mostram muito mais
profundas ja no primeiro ano da analise. Além do cenario de baixo crescimento entre 2017 e
2019, o qual ndo foi suficiente para recuperar o periodo de recessdo anterior, 0 ano de 2020
apresentou uma retracdo de 4,06% no produto da economia.

Observa-se também a diferenca entre os produtos setoriais. Em 2009 a maior queda se
deu nos setores industrial e agropecuario, com variacdo de -4,7% e -3,73% respectivamente,
com 0s servicos representando um ponto de resisténcia com crescimento de 2,07%, o que
ajudou a atenuar a queda do PIB geral. Ja na crise atual, os setores mais afetados foram a
indUstria, com queda de 3,48% e 0s servicos com variacdo de -4,46%. A maior retracdo no
setor de servicos pode ser explicada pelo isolamento social, que impediu o desempenho
atividades presenciais de lazer, alimentacdo, turismo, entre outras. Por outro lado, a

agricultura apresentou crescimento de 1,96% no periodo, conforme o gréfico 7.

13 «(i) um teto constitucional de gastos publicos, vigorando a partir de 2017, que congela o gasto
primério do governo por 20 anos, ja que o gasto publico é reajustado tdo-somente pela inflagdo do ano anterior,
um tipo de regra fiscal s6 existe no Brasil; (ii) uma reforma trabalhista, vigorando a partir de novembro de 2017,
que levou a flexibilizacdo do mercado de trabalho, incluindo, entre outras medidas, implantacdo de contrato
temporario, trabalho intermitente e possibilidade de jornada de trabalho de 12 horas; e (iii) uma reforma
previdenciaria, aprovada em novembro de 2019, que, entre outras mudangas, aumentou a idade minima de
aposentadoria, o tempo minimo de contribuicéo, etc.” (PAULA, 2021).
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Gréfico 7 - Produto Interno Bruno - Var. % Anual (2015 — 2020)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do IBGE.
Gréfico 8 - Produto Interno Bruto - Var. % Anual (2006 - 2011)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do IBGE.
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Martins, Torres Filho e Macahyba (2020) ressaltam ainda a distingdo do ponto de vista
da origem das crises: em 2008, ela se deveu as hipotecas de alto risco e a fragilidade dos
grandes bancos estadunidenses, sendo classificada como uma crise endogena ao sistema
financeiro. Ja no periodo atual, apesar de ter origem exdgena, no lado real da economia, a sua
propagacao ocorreu atraves de processos de fragilizacdo financeira, conforme postulados por
Minsky.

Utilizando uma analise minskyana acerca do processo de desestabilizacdo do ponto de
vista financeiro, Martins et al. (2021) elencam trés processos observados no periodo, sendo
eles: (i) a deflagéo de ativos decorrente da instabilidade nos mercados financeiros globais; (ii)
a fragilidade de empresas e familias, por conta da reducdo inesperada nas suas receitas; e (iii)
a insolvéncia de empresas e setores, impactadas profundamente pela crise. Em adicdo, no
Brasil bem como em outros paises periféricos, houve uma forte fuga de capitais, fator que
também contribui para a deflacdo dos titulos do mercado financeiro e para a desvalorizagdo
cambial. Outros movimentos observados foram a transferéncia de recursos posicionados em
ativos de longo prazo para titulos com maior liquidez e aumento da inadimpléncia no setor de
crédito, aumentando o provisionamento dos bancos e tornando a concessdo mais criteriosa.
Paula (2021) aponta ao fato de que a crise ndo se iniciou por motivos enddgenos ao sistema
financeiro, que possam indicar a fragilidade de sua estrutura e, portanto, a analise minskyana
deve levar em consideracdo os impactos e movimentagdes observados apos a crise, como 0
efeito sobre a inadimpléncia e balango dos bancos.

Tao logo se iniciaram as medidas de distanciamento social, 0s governos passaram a
conceber politicas publicas de apoio a populacdo e combate a recessdo. As determinacdes se
mostraram fundamentais para a contengdo da crise econdémica, para manutencdo do sistema
financeiro e para possibilitar a continuidade das medidas de distanciamento social, as quais
tem impactos diretos e profundos sobre o produto e o emprego. Vilella, Vaz e Bustamante
(2020) elencam as principais a¢des nesse sentido.

Em primeiro lugar, a abertura de crédito extraordinario* a partir de Medidas

Provisorias permitiu a obtencdo de recursos. A sua principal destinacdo foi para o Ministério

14 «“Modalidade de crédito adicional destinado ao atendimento de despesas urgentes e imprevisiveis,
como em caso de guerra, comogao interna ou calamidade publica. E autorizado e aberto por medida provisoria,
podendo ser reaberto no exercicio seguinte, nos limites do seu saldo, se o ato que o autorizou tiver sido
promulgado nos Gltimos quatro meses do exercicio financeiro.” (AGENCIA SENADO)



50

da Cidadania, a fim de financiar o programa de Auxilio Emergencial'® e outras medidas
assistenciais, adotadas no Brasil ap6s pressdo popular e por iniciativa do Congresso Nacional.
Uma parcela relevante do crédito também foi destinada a repasses a Estados e Municipios,
assim como ao Ministério da Economia. Os autores destacam, entretanto, que a maior parte
dos recursos da medida foram originados de remanejamento de volumes j& previstos no
orcamento. Dessa forma, parte importante dos valores utilizados ndo foram gerados para esse
fim e sim, retirados de outras aplicacdes previstas anteriormente.

O segundo grupo de medidas, conforme descrito por Vilella, Vaz e Bustamante
(2020), esta relacionado as Politicas Monetaria e Crediticia. Dividem a atuacdo entre (i)
fornecimento de liquidez as IFs pela liberacdo de compulsorios, flexibilizacdo da regulacdo
bancéaria e criacdo de novos instrumentos de captacdo; (ii) garantia do funcionamento dos
mercados de crédito através de fundos garantidores e medidas de direcionamento; e (iii)
atuacdo no sentido da manutencéo da taxa de cambio.

No que se refere ao crédito bancério, é possivel atribuir a manutencdo das concessoes
e os niveis de inadimpléncia a atuacdo do Estado no periodo. Até a eclosao da crise, o volume
de crédito com recursos livres apresentava oscilacdo com tendéncia de crescimento tanto para
pessoas fisicas quanto para pessoas juridicas. O més de marco de 2020 marcou um pico nas
concessdes de crédito livre as PJs, com R$ 216 bilhGes no periodo, conforme demonstra o
grafico 9. Paula (2021) atribui esse aumento durante 0 més a tentativa das grandes empresas
de se protegerem da crise iminente buscando reforcar a liquidez. Ja no més seguinte, as
concessdes ao segmento sofreram queda abrupta de 33% e oscilando com tendéncia de alta a
partir de ent&o.

J& para o segmento de pessoa fisica, as concessdes de crédito com recursos livres se
encontravam no patamar de R$ 153 bilhdes em marco de 2020, apresentando reducdo de 20%
no més seguinte e tendéncia de recuperacdo a partir de maio, retomando o patamar superior ao
do segmento PJ e encerrando 0 ano com um volume de R$ 179 bilhdes em dezembro, como
observado no gréfico 9.

15 «..é um beneficio para garantir uma renda minima aos brasileiros em situagdo mais vulneravel
durante a pandemia do Covid-19 (novo coronavirus), ja que muitas atividades econdmicas foram gravemente
afetadas pela crise.” (Governo Federal)
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Grafico 9 - Concessdes de Crédito do Sistema Financeiro - Recursos Livres (em milhdes) (2019 — 2020)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

Nota-se uma clara diferenca entre 0 comportamento das concessdes de recursos livres
e direcionados no periodo analisado. No primeiro caso, ilustrado no gréafico 9, havia uma
tendéncia notavel de alta até a eclosdo da crise nos dois segmentos analisados, a qual se
reverteu a partir de abril de 2020. Por outro lado, o crédito direcionado nao apresentava uma
tendéncia de expansdo, e sofreu queda de quase 40% no volume de concessdes as pessoas
fisicas entre os meses de setembro de 2019 e fevereiro de 2020, porém, com a eclosdo da
crise, verificou-se expansdo que quase dobrou o volume de concessdes entre o fevereiro e
agosto. Da mesma forma, o crédito direcionado ao segmento de pessoa juridica ndo exibia
uma tendéncia clara até a eclosdo da crise, passando do patamar de R$ 5,4 bi em fevereiro de
2020 para R$ 33 bi em julho de 2020. Esse sobressalto das concessdes durou até o més de

setembro, com desaceleragéo a partir de entéo.
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Gréfico 10 - Concessdes de Crédito do Sistema Financeiro - Recursos Direcionados (em milhdes) (2019
- 2020)
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Fonte: elaboracéo do autor a partir de dados do BCB.

As acdes voltadas ao sistema financeiro e estabelecidas pelo BCB incluiram a injecao
de liquidez - a exemplo de diversos outros paises que atuaram da mesma forma — com a
finalidade de reverter a queda nos precos dos titulos, bem como assegurar o fornecimento de
crédito pelos bancos ao reduzir o risco de liquidez. Essa atuacéo foi de suma importancia para
a retomada das concessdes de crédito ainda no primeiro semestre de 2020. Ainda, o
estabelecimento de fundos garantidores e de determinacGes para concessdo de crédito
direcionado serviram para assegurar o funcionamento do mercado de crédito, principalmente
voltado as pequenas e médias empresas. Pelo lado da captacdo e disponibilizacdo de recursos
aos bancos, o Conselho Monetério Nacional reduziu os requisitos de reservas compulsorias e
requerimento de capital dos bancos — de 31% para 17% e de 2,5% para 1,25%,
respectivamente (PAULA, 2021). O quadro disponibilizado pelo BCB demonstra o volume
total de liberacéo de liquidez a partir das medidas mencionadas, visando a fluidez do canal de
crédito.



Tabela 3 - Liberacdo de Liquidez

Liberacao de liquidez

Compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi
Liberacdo adicional de compulsério RS 70 bi
Flexibilizacdo da LCA RS 2,2 bi
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros RS 50 bi
Novo DPGE RS 200 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi
Alteragdo no cumprimento do compulsério de poupanca RS 55,8 bi

Total| RS 1274,0 bi

Fonte: BCB.
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Ainda, as medidas adotadas no sentido de ampliar as concessfes de crédito se

relacionam com o volume de liberacdo de capital. Conforme foi possivel constatar a partir dos

dados de concessbes no periodo, as medidas foram benéficas para a expansdo do crédito,

mesmo com 0 cenario de incerteza e risco apresentado.

Tabela 4 - Impacto Potencial sobre o Crédito pela Liberacdo de Capital

Liberacdo de Capital *

Overhedge RS 520 bi
Reducdo do ACP RS 637 bi
Redugdo de capital para operagbes de crédito a PMEs RS 35 bi
Redugdo de capital das IFs de menor porte RS 16,5 bi
Reducido de capital nas exposicoes de DPGE RS 12,7 bi
Capital de Giro para Preservacdo de Empresas RS 127 bi

Total| RS 1348,2 bi
Dispensa de provisionamento por repactuacdo **RS 3200 bi

Fonte: BCB.

Ao longo de 2020 foram estabelecidos quatro diferentes programas de direcionamento

de crédito, de acordo com o porte das empresas:

Programa Emergencial de Suporte a Empregos — PESE: “Crédito emergencial para

empresas com faturamento superior a R$ 360 mil e igual ou inferior a R$ 50 milhdes,

[...] exclusivamente para pagamento da folha de salarios de funcionarios e quitagédo de
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verbas trabalhistas.”® Os recursos do PESE foram intermediados pelo BNDES para
repasse as institui¢cdes financeiras aderentes ao programa. que visava o fornecimento de
crédito a taxa de juros de 3,75% ao ano pelo prazo de 36 meses. A contrapartida do
tomador € a ndo demissdo do trabalhador cuja folha de pagamento tenha sido financiada
pelo Programa.

ii. Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte —
Pronampe: Destinado a empresas de pequeno porte, 0s recursos do Programa podem ser
utilizados tanto para capital de giro quanto para ampliagdo do investimento. As
operacOes possuem prazo de até 36 meses e taxa de juros maxima de Selic + 6% ao
ano.’

iii. Programa Emergencial de Acesso ao Crédito — PEAC: Divide-se em duas modalidades,
0 PEAC-FGI, que atua na distribuicdo de garantias via Fundo Garatidor de

Investimentos.

“O objetivo do Programa foi apoiar as pequenas e médias empresas,
associacOes, fundacgdes de direito privado e cooperativas, excetuadas as cooperativas
de crédito, e grandes empresas que atuem nos setores da economia mais impactados
pela pandemia, na obtengdo de financiamentos ou empréstimos, através da oferta de
uma garantia de 80% a instituig¢do financeira concedente do crédito.” (BNDES)

A segunda modalidade é a PEAC — Maquininhas:

“[...] o PEAC Maquininhas oferece uma alternativa de garantia para
empréstimos com neg6cios de menor porte, que poderdo contratar, até 31.12.2020,
financiamentos que tenham como garantia as receitas futuras das vendas realizadas

com maquininhas, dispensando a exigéncia de aval ou garantias reais.” (BNDES)

iv. Programa de Capital de Giro para Preservacdo de Empresas — CGPE: Voltado a micro,
pequenas e médias empresas, objetiva a concessdo de crédito de origem nas proprias
instituicBes financeiras participantes, possibilitando a estas, como contrapartida,
beneficio fiscal no Imposto de Renda e na Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido.
Ademais, além dos programas de acesso ao crédito instituidos, o Conselho Monetéario

Nacional estabeleceu a normativa que permitia a repactuacdo de operacdes ja& em andamento,
com a manutencdo das mesmas taxas originais. Essa medida auxiliou no combate a
inadimpléncia, que se apresentou menor do que o esperado pelas instituicbes bancérias,

principalmente em operagdes voltadas a pessoas fisicas e pequenas empresas.

16 BNDES <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/lhome/financiamento/produto/programa-
emergencial-de-suporte-a-empregos>
o SEBRAE <https://www.sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/saiba-tudo-sobre-o-

pronampe,90300604aa332710VgnVCM1000004c00210aRCRD>
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Mesmo com as medidas apontadas, por conta da incerteza e expectativas negativas a
respeito do cumprimento das opera¢Ges em andamento, as instituigdes financeiras dedicaram
grande parte dos seus balancos do segundo trimestre de 2020 ao provisionamento para
operacdes de risco. Os dados ilustrados no grafico 11 apontam para uma alta nos niveis de
inadimpléncia entre margo e junho de 2020, mais relevante no segmento Pessoa Fisica, mas
com posterior reversao da tendéncia. Os niveis de inadimpléncia do segmento Pessoa Juridica
apresentavam tendéncia de queda ao longo de 2019, sofreram oscilacdo até maio de 2020 e

retornaram a tendéncia de queda a partir de ent&o.
Gréfico 11 - Inadimpléncia por Modalidade (2019 - 2020)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

Do ponto de vista direcionado & atuagdo individual dos grandes bancos do pais, é
possivel notar algumas tendéncias no comportamento das instituicGes publicas frente as
privadas. Nas Ultimas, ja era possivel identificar uma tendéncia de alta na participacéo relativa
sobre o total de operacfes de credito no sistema financeiro a partir de 2013, a qual ndo foi
alterada com a crise. O Ital, maior banco do pais em termos de ativos, passou de uma
participacdo de 12,86% do total de operagdes em 2013 para 15,55% em 2020. O Bradesco e o
Santander apresentaram variagdo menor, passando de 10,70% para 11,25% e 7,18% para

8,55%, respectivamente, no mesmo periodo. Ja o0s bancos publicos apresentaram
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comportamento mais heterogéneo desde o inicio do periodo analisado, sendo que a CEF teve
seu pico de participagdo em 2017, com 22,39% e reduziu para 19,63% em 2020. O Banco do
Brasil apresentou tendéncia de queda durante todo o periodo, passando de 20,51% em 2013
para 15,55% em 2020.

Por fim, o BNDES teve sua méxima em 2015, com 11,27% e perdendo participacdo a
partir de entdo, atingindo 6,93% em 2020. Embora nédo seja o foco do presente trabalho,
chama atencdo essa queda de participacdo do BNDES, entre as causas podemos levantar dois
aspectos: i) estratégia dos ultimos governos em reduzir o papel do BNDES na economia; ii) 0

encarecimento do TLP frente a taxa basica de juros da economia no periodo recente.

Gréfico 12 - OperacOes de Credito - Participacdo Relativa dos 6 Maiores Bancos (2013 - 2020)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

Conforme destacado ao longo deste capitulo e verificado no gréfico 12, a atuacdo dos
bancos no fornecimento de crédito durante a crise de 2020 ndo foi concentrada nos bancos

publicos como ocorreu em 2008. Isto porque 0s programas de apoio ao crédito adotados ao
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longo desse periodo utilizaram institui¢des financeiras, tanto publicas como privadas, para
repasse de recursos as empresas e pessoas fisicas.

O grafico 13 ilustra o volume de concessdes de crédito direcionado do sistema
financeiro com recursos derivados do BNDES. Apesar da perda relativa de participacéo direta
da instituicdo nas operagfes em 2020, verificada no grafico 12, os dados demonstram que o
BNDES expandiu o volume de concessdes apds o inicio da crise. Mesmo levando-se em
consideracdo as oscilacbes sazonais, € possivel verificar um aumento consideravel do volume
a partir entre abril e setembro e em dezembro 2020 na modalidade voltada a pessoa juridica —

foco de atividade da instituigao.

Grafico 13 - Concessoes de Crédito do Sistema Financeiro com Recursos do BNDES - Recursos
Direcionados (em milhdes) (2019 — 2020)
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Fonte: elaboracdo do autor a partir de dados do BCB.

Desta forma, entende-se que a atuacdo do setor publico foi ativa e primordial para o
controle dos efeitos da crise do Coronavirus, assim como em 2008, porém esta se deu a partir
de ferramentas distintas nos dois periodos. Enquanto no primeiro recorte as concessoes
partiram diretamente dos bancos federais, no segundo momento os bancos privados foram o0s
principais agentes intermediadores, mas a origem dos recursos ainda apresentava carater
publico. Em adigdo, os programas de incentivo ao crédito privado concebidos na crise

propunham vantagens as institui¢cdes participantes, entre elas garantias e beneficios fiscais.
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4.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO

A luz das proposicdes da teoria pos-keynesiana a respeito do crédito, da demanda efetiva
e da necessidade da atuacdo do Estado, este capitulo buscou explorar de que forma as
instituicdes financeiras publicas e privadas se colocam enquanto agentes financiadores do
investimento e do consumo no Brasil.

Ao longo da primeira secdo, foram destacadas as reformas de cunho liberal que se
colocaram sobre o setor bancéario brasileiro que ocorreram tanto por consequéncia da crise
internacional, quanto pela estabilizacdo financeira derivada do Plano Real, e tiveram forte
influéncia da onda de ideias liberalizantes que se difundiram ao longo da década de 1990. As
consequéncias desses programas de reformulagdo foram a privatizagdo de diversas
instituicGes publicas, com destaque para 0s bancos estaduais, e o0 encerramento ou fusdo de
um numero relevante de agentes financeiros. Ainda, destaca-se o saneamento das instituicoes
remanescentes, 0 que representa uma menor fragilidade do sistema financeiro, mas também a
maior concentracdo do setor bancério. A segunda secdo analisou a colocacdo do Sistema
Financeiro Nacional a frente da crise financeira de 2008. Verificou-se que, conforme
teorizava Keynes, as institui¢cbes privadas responderam ao cenario de incerteza com retracdo
da oferta de crédito, tomando forma de um agente pro-ciclico, enquanto os bancos publicos
atuaram de forma a compensar essa perda. JA na terceira secdo, averiguou-se que 0
comportamento das instituicdes publicas e privadas durante a crise recente ndo acompanhou a
mesma tendéncia observada em 2008, porém, esta conduta estd associada aos programas de
crédito que visavam o repasse de recursos publicos através das instituicbes privadas, fazendo
com que os bancos federais ndo ganhassem tanto destaque quanto no periodo anterior.
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5 CONCLUSAO

Ao longo dos trés capitulos que formam o desenvolvimento deste trabalho, foi
possivel costurar diferentes elementos que se relacionam entre si — 0s postulados dos tedricos
pos-keynesianos, a revisdo do Sistema Financeiro Nacional no contexto histérico
internacional e os dados relativos aos recortes temporais determinados que corroboram com
as proposicdes tedricas — a fim de consolidar a analise proposta. A hipdtese de que o credito
se coloca como um elemento propulsor do crescimento econdémico e, em particular, de que a
atuacdo do setor publico nesse mercado se faz necesséria a fim de direcionar esse crescimento
e compensar eventuais retracdes da oferta de crédito pelo setor privado é constatada a partir
da anédlise dos dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil acerca da atuacdo do setor
bancério desde o inicio deste século.

Apesar das ideias de cunho liberal que permeiam a atividade do sistema financeiro em
ambito mundial, ha de se reconhecer a necessidade de entidades publicas reguladoras das
instituicbes que o compdem, bem como, no caso do Brasil, da manutencdo de bancos de
controle estatal direto que permita a conducdo de politicas crediticias em larga escala, tanto
em momentos de estabilidade quanto, principalmente, de turbuléncia do sistema financeiro.
Como foi verificado ao longo do capitulo 4, os programas de reestruturacdo do Sistema
Financeiro Nacional verificados no final do século passado foram essenciais para a reducao
dos impactos da crise financeira de 2008 no Brasil. Por outro lado, a auséncia de regulacao e
as propostas liberalizantes do mercado financeiro no resto do mundo foram elementos centrais
que levaram a eclosdo da crise.

Mesmo levando-se em consideracdo a estrutura concentrada do mercado bancario
nacional no inicio deste século, decorrente das reformas propostas ao longo da década de
1990, os grandes bancos privados nacionais nao foram capazes de, por conta prépria, manter
0s niveis de concessdo de crédito ao longo da crise financeira presenciada no periodo. O
capitulo 4 deste trabalho demonstrou, a partir da analise dos dados apresentados, que o
volume de concessdes de crédito pelo setor privado nacional e pelos bancos estrangeiros se
reduziu com a chegada da crise, validando o enunciado pela teoria pds-keynesiana — de que 0s
bancos apresentam comportamento pré-ciclico por estarem sob o postulado da preferéncia
pela liquidez.

No mesmo passo em que ocorreu a reducdo do nivel de concessBes pelas instituicbes
financeiras privadas, os bancos federais analisados — BNDES, Banco do Brasil e Caixa

Econdmica Federal — compensaram esse encurtamento com o0 aumento das concessdes
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préprias no periodo. Essa atuacao ativa se mostrou primordial para a manutencéo do nivel de
atividade e de emprego na economia, assim como para evitar o colapso do Sistema Financeiro
Nacional. As concessfes do setor publico podem ser consideradas um elemento que
contribuiu para que a crise ndo atingisse o Brasil de forma tdo severa quanto outros paises do
mundo. Ainda, observou-se que as operacdes dos bancos federais no periodo se concentraram
em setores estratégicos como a industria, a habitacdo e o segmento de pessoa fisica, de forma
a preservar o consumo das familias e a demanda agregada.

A crise econbmica de 2020, originada pela pandemia do Coronavirus, verificou uma
atuacdo distinta do setor publico no mercado de crédito. Neste ano, os dados apresentados ndo
demonstram a retragdo observada anteriormente no fornecimento de crédito pelo setor
privado. Pelo contréario, alguns dos grandes bancos nacionais expandiram o volume de
concessdes em 2020 na comparagdo com 0 ano anterior, ao passo gque 0s publicos analisados
reduziram a participacdo relativa nas operacdes do periodo. Isso se deve ao fato de que a
atuacdo publica nesta crise se colocou através de programas de crédito que visavam o repasse
dos recursos a partir de bancos majoritariamente privados. Foi possivel demonstrar que, ao
mesmo tempo em que o BNDES perdeu participacdo relativa no volume total de concessdes
do Sistema Financeiro Nacional enquanto emprestador direto, o volume de concessdes gerais
que utilizaram seus recursos apresentou um sobressalto em determinados periodos de 2020.

As diferentes formas de atuacdo do setor publico possuem particularidades a serem
analisadas. Enquanto no repasse direto pelos bancos publicos, as politicas podem ser
aplicadas de forma mais rapida e flexivel dentro dos limites de atuacdo de cada instituicdo, a
criacdo de programas de repasse de recursos publicos por bancos privados é determinada
através de leis e Medidas Provisdrias que requerem coordenacdo politica e aprovacdo do
Congresso, podendo haver embargos, interferéncias por grupos de interesses e demanda um
tempo maior desde a formulacdo até a efetiva aplicacdo das medidas.

Mediante o exposto, este trabalho demonstra a importancia da atuagdo publica no
mercado de crédito, tanto no sentido da regulacdo das instituicdes a fim de evitar a
fragilizacdo do sistema financeiro, como, principalmente, para suprir as lacunas do setor
privado no que tange ao volume de concessdes para setores e regides estratégicas e,
especialmente enquanto foco de andlise da pesquisa, em momentos de retracdo do ciclo

econémico, com origem fora ou dentro do sistema financeiro.
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