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Resumo: O presente trabalho mostra a evolucao e o desempenho dos bancos puiblicos
e cooperativos, agregados em um conjunto heterogéneo denominado de sistema
nacional de fomento (SNF). Argumenta-se que, a despeito das politicas implementadas
no final dos anos 1990 e comeco dos anos 2000, e que visavam a reducao da presenga
do Estado na intermediacgéo financeira, o SNF ainda tem um peso relevante no sistema
financeiro brasileiro como um todo. Ademais, sugere-se que o SNF apresenta sinais de
retomada de vitalidade apds a crise financeira global de 2007-2008 e do subsequente
ambiente da grande recessdo. Por fim, sdo elencadas algumas reformas institucionais
que poderiam fortalecer o SNF no que se refere a sua capacidade de contribuir para a
consolidacdo de uma trajetéria sustentavel de desenvolvimento.
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Abstract: In this paper, we present the evolution and performance of the Brazilian state-
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represent a heterogeneous system that we have named “national system of development
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implemented during the 1990s and early 2000s, aimed at a reduction of the presence
of the State in financial intermediation, Brazil still has an important share of its financial
system under the umbrella of the NSDFI. Moreover, we suggest that this system has been
recovering its vitality since the 2007-2008 global financial crisis and the subsequent great
recession. We have also suggested some institutional reforms in the NSDFI in order to
strength its capacity to support the economic development in contemporary Brazil.
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] Introducdio

A despeito dos processos de desregulamentacgao financeira nos anos 1980 e
1990 — que ocorreram pari passu ao avanco das ideias neoliberais e tiveram como
um dos seus pilares a privatizacao de instituigdes publicas —, inimeros paises, de-
senvolvidos e em desenvolvimento, mantém sistemas nacionais de fomento. O
interesse pelo papel das instituicoes financeiras oficiais ganhou novo impeto com
os desdobramentos da crise financeira global deflagrada em 2007-2008 e depois
caracterizada pela “grande recessao”.! Paises emergentes utilizaram seus bancos
publicos para minimizar a contragdo do crédito privado, o que teve efeitos positi-
vos sobre a retomada de dinamismo em suas economias, como reconhecido até
pelo Banco Mundial (BM) (WORLD BANK, 2012).

E nesse contexto que o presente artigo analisa o perfil atual do que aqui se
chama de Sistema Nacional de Fomento (SNF) da economia brasileira, com desta-
que para suas peculiaridades, e procura avancar na discussdo normativa sobre os
mecanismos de politica crediticia e organizacao institucional que deveriam ser con-
siderados para o fortalecimento do SNF. Nossa hipétese principal € que, mesmo
tendo sofrido profundos ajustes no sentido de uma reducao na participagao estatal
na intermediacgdo financeira, da qual a privatizagdo ou extincao da maioria dos
bancos publicos estaduais é o exemplo maior, o Brasil logrou manter uma rede de
instituicoes capazes de exercer as funcoes de estimulo ao desenvolvimento e tem
condicoes de fortalecé-la por meio de politicas piblicas voltadas para esse objetivo.

Para os propdsitos deste artigo, o SNF refere-se ao conjunto de instituicoes
publicas, bancérias (bancos de desenvolvimento e bancos com carteira comercial
ou multipla) e ndo bancérias (agéncias de fomento), e privadas (cooperativas, or-
ganizagoes de microfinancas) voltadas para o financiamento de setores e ativida-
des prioritarias ou estratégicas para o desenvolvimento, bem como de segmentos
da populacao e de regides que ndo conseguem obter recursos no sistema financei-
ro privado. Essas instituicoes possuem fontes especiais de funding, com condigdes
de prazo e custo diferenciadas (como exigibilidades sobre depésitos bancarios e
fundos de poupanca fiscais e parafiscais), e esquemas institucionais de garantias.

O formato institucional desse sistema em termos do perfil das instituicoes e
das fontes de funding varia bastante entre os paises, com as influéncias do grau de
desenvolvimento econémico, da evolugéo histérica do sistema financeiro domés-
tico, da configuracéo juridica vigente (direito comum ou romano) e da tradicao de
politica macroecondmica.

1 Sobre as origens da assim chamada crise financeira global e seus desdobramentos, naquilo se
convencionou chamar de “grande recessdo”. Ver, entre outros, os trabalhos organizados por Ares-
tis, Sobreira e Oreiro (2011), Arestis e Sawyer (2012), Modenesi et al. (2012) e Cynamon, Fazzari
e Setterfield (2013).
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A diversidade de arranjos institucionais persistiu apds a onda de privatiza-
¢Oes das instituicoes financeiras publicas. Os bancos publicos e seus congéneres
continuam com uma participacdo ainda relevante no total dos ativos bancarios,
especialmente nas economias emergentes. Em 2002, em mais de 40 paises emer-
gentes, incluindo Brasil, Russia, India e China, os ativos desses bancos somavam
mais de 25% do total dos ativos dos bancos (HANSON, 2004). Mesmo em econo-
mias avancadas, como as da Franca, Alemanha e Japao, os sistemas financeiros
mantiveram seu carater misto, com a participagao de instituicdes privadas e publi-
cas (WORLD BANK, 2012). Portanto, o desenvolvimento econdmico e o fortale-
cimento dos sistemas financeiros, inclusive com o aprofundamento dos mercados
privados de dividas de longo prazo, ndo foram acompanhados necessariamente
pelo desaparecimento do SNF.

Os argumentos deste artigo estdo organizados da seguinte forma: apés esta
breve introdugéo, a segunda segdo apresenta a perspectiva analitica subjacente,
que destaca a relagao entre Estado e mercados financeiros, com énfase para a
tradicao tedrica keynesiana; a terceira secao resume a evolucao histérica do SNF
brasileiro e busca caracterizar seu perfil atual; e, por fim, a quarta secao traz as
consideracoes finais, resumindo os argumento e as principais evidéncias e indican-
do proposic¢oes de politicas para o aperfeicoamento do sistema.

2 Estado e Intermediacdio Financeira: Aspectos Historicos e Tedricos

O debate sobre o desenvolvimento econémico tem polarizado posicoes en-
tre os que defendem e os que criticam a ideia de que os mecanismos de mercado
sao suficientes para garantir um crescimento sustentdvel e equilibrado. Entre as
criticas, destaca-se a percepcao de que o Estado tem um papel crucial na inducao
e, em certas circunstancias, no comando do processo de desenvolvimento. Alguns
criticos argumentam que a agao estatal é diretamente proporcional as fragilidades
e insuficiéncias dos mercados e ao atraso relativo de cada pais frente a fronteira
tecno-produtiva. Isso explicaria a maior presenca econdmica do Estado nos paises
de desenvolvimento retardatario.

A visdo pré-mercado tem sido sustentada pelo mainstream? dos economistas
profissionais e pelos organismos multilaterais de maior influéncia, como o FMI e o
Banco Mundial. Enfatiza-se que o mercado € a instituicdo que garante a maior efi-
ciéncia na alocacdo dos recursos escassos. Os pregos livremente determinados nos
mercados sinalizariam a escassez relativa dos fatores de producao e, assim, indica-
riam os padroes de especializacdo produtiva. A partir do pds-guerra, a experiéncia
de industrializacdo das economias periféricas tem servido de pano de fundo para

2 Por simplificacdo, o presente artigo trata as expressoes mainstream, ortodoxia e visao convencio-
nal como sendo equivalentes.
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a explicitacao dessas posi¢coes. Em particular, o caso bem-sucedido de crescimento
sustentado dos paises asiaticos tornou-se o centro das principais controvérsias.

Na perspectiva critica ao mainstream convergem distintas tradigoes tedricas,
inspiradas nos trabalhos seminais de autores como Marx, Keynes, Schumpeter, no
estruturalismo cepalino e nas demais abordagens heterodoxas associadas a emer-
géncia da economia do desenvolvimento (CIMOLI; DOSI; STIGLITZ, 2009; PE-
REZ; PRIMI, 2009). Em uma perspectiva de maior f6lego histérico, como sugerem,
entre outros, Gerschenkron (1962), Reinert (1999, 2007) e Chang (2002), a no-
¢ao de que o ativismo estatal esta diretamente associado ao progresso econdémico
das nagdes remonta, pelo menos, ao periodo do mercantilismo. O argumento da
protecao da industria infante de Alexander Hamilton e Friedrich List tornou-se
popular em nacdes emergentes que procuravam reproduzir a trajetdria britanica
de revolugao industrial. Da mesma forma, a nocdo de que o desenvolvimento
econdmico implica na mudanga qualitativa das estruturas produtivas, em que as
inovacgoes tecnolégicas encontram um papel de centralidade, esta fortemente as-
sentada na obra de Schumpeter (1961, 1983) e encontra precedente na andlise de
Marx (2008).

No centro do antagonismo entre as visdes convencional e heterodoxa, ga-
nhou destaque o assim chamado Paradigma do Estado Desenvolvimentista (ou
PED, de agora em diante), associado aos trabalhos seminais de Johnson (1982),
Amsden (1989), Wade (1990), Chang (1994), Evans (1995), entre outros, com seus
desdobramentos posteriores (RAVENHILL, 2008; WOO-CUMINGS, 1999). Em es-
séncia, o PED se refere ao conjunto de contribuigdes para a explicacao do desen-
volvimento asiatico, particularmente do Japdo e dos NICs (newly industrialized
countries) de primeira geracdo (Taiwan, Coreia do Sul, Cingapura e Hong Kong), e
que analisam o papel das politicas publicas voltadas a construcao de novas estru-
turas produtivas e capacidades tecnoldgicas. As pesquisas associadas ao PED tém
enfatizado o estudo das politicas industriais e direcionamento do crédito, gerando
a conclusdo de que o Estado teria sido um ator central na conformacao do assim
chamado “milagre asiatico”. Essa tradicdo se afasta das explicacdes convencionais
que explicam o sucesso asiatico por meio das estratégias de extroversao comercial,
com a adocao de politicas comerciais supostamente neutras € manutencdo de um
ambiente de estabilidade macroecondmica (WORLD BANK, 1993).

Nesse sentido, o PED se insere naquele conjunto de paradigmas criticos a
visao de que o desenvolvimento é o resultado ultimo e exclusivo da atuacao das
forcas de mercado em ambientes competitivos, em que o Estado tem por papel
central manter a estabilidade de pregos e o bom funcionamento das instituicoes
que protegem os direitos de propriedade. A luz da experiéncia asiatica e de outras
economias maduras e periféricas bem-sucedidas na consolidacao de trajetorias
sustentadas de desenvolvimento, os autores associados ao PED ddo destaque a
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importancia de se estruturar um padrdo de financiamento capaz de sustentar um
elevado nivel de alavancagem financeira, em que bancos — ptblicos ou privados —
garantiriam os recursos necessarios para o financiamento dos investimentos.

A organizacdo do sistema financeiro e a canalizacdo do crédito para as
atividades produtivas tém sido apontadas como sendo o sistema nervoso central
das politicas desenvolvimentistas. Elementos como a existéncia de participacao
aciondria cruzada entre grupos financeiros e nao financeiros geraria um
compromisso solidario entre as partes envolvidas na viabilizacdo de projetos de
longo prazo de maturagao. Da mesma forma, as politicas publicas de incentivo a
poupanca privada gerariam recursos, a baixo custo, para os bancos (CHANG, 2006;
JOMO, 2001). A coordenagédo do Estado e seu estrito controle sobre o crédito
regulariam a liquidez do sistema e a eficiéncia na aplicacado dos recursos. Em
sintese, constituir-se-ia um “mercado de capitais interno” (ZYSMAN, 1983) capaz
de equacionar, de forma eficiente, os problemas de assimetria de informagoes,
subdesenvolvimento dos mercados de capitais, falta de coordenacao nas decisdes
privadas de investimento, comportamentos rent-seeking, entre outros, tipicos da
experiéncia de industrializacao tardia.

Para a abordagem convencional, a presenca relevante de instituicoes finan-
ceiras publicas em varios paises € justificada pela existéncia do que se chama de
imperfeigoes ou falhas de mercado, como informacao incompleta e concorréncia
imperfeita, que impedem que muitas atividades e setores tenham acesso a recur-
sos captados no mercado. Assim, essas caracteristicas dos mercados financeiros,
que o seu aprofundamento nao conseguiu eliminar, seriam uma justificativa, mes-
mo apos as ondas de privatizacdes, para a presenca ainda relevante de instituicoes
publicas, até em paises com sistemas financeiros mais profundos, como os Estados
Unidos (CINTRA, 2006).

Como ressaltam Deos e Mendonga (2010), os conceitos de “falhas de merca-
do” e geracado de externalidades servem de base para argumentos convencionais
que resultam em quatro abordagens sobre o papel das instituicdes publicas, no
caso de uma atuagdo nao adequada do setor privado.

A chamada “visdo social” baseia-se na ideia de que as empresas e 0os bancos
publicos séo criados para solucionar falhas de mercado sempre que os beneficios
dessa intervencao superarem os custos. Na presenca de imperfeicoes de mercado,
o equilibrio resultante ndo € eficiente e uma intervencao pode melhorar o bem-
-estar da sociedade. “A énfase, pois, estd na deficiéncia gerada pelos mercados
que nao financiam investimentos importantes do ponto de vista social” (DEOS;
MENDONCA, 2010, p. 58).

A segunda visao, “desenvolvimentista”, na qual a “visdo social” pode ser tida
como uma variante, parte de que o baixo desenvolvimento de instituigoes finan-
ceiras nos paises mais atrasados estimularia desconfiancas por parte dos bancos
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privados no financiamento de atividades de longo prazo. Nesse contexto, o Estado
deveria criar bancos para alavancar o crescimento econémico (NOVAES, 2007).
Essa linha de argumentacao sublinha a necessidade de intervengao em algumas
situagoes especificas, que de algum modo derivam do mau funcionamento dos
mercados existentes, ou mesmo de sua inexisténcia, podendo, assim, constituir um
empecilho ao desenvolvimento (DEOS; MENDONCA, 2010).

Jé a “visao politica” é bastante critica em relacdo a existéncia de instituigoes
financeiras publicas. Ela percebe os bancos publicos como sendo utilizados pelos
detentores do poder, muito mais para prover emprego, subsidios e beneficios a
seus aliados politicos do que na promocao do desenvolvimento do pais como um
todo. A “visdo de agéncia” estaria num meio termo entre as duas visdes social/de-
senvolvimentista e politica. Essa visdo considera a possibilidade de intervencao do
Estado para melhorar a eficiéncia alocativa (assim como a visao social), mas tam-
bém destaca as deficiéncias geradas pela intervencao publica. (NOVAES, 2007).

Neste artigo, as justificativas convencionais para a existéncia das instituicoes
financeiras publicas, que dao a base fundamental para o SNF, sdo consideradas
insuficientes para o entendimento do papel dessas instituicoes e do SNF, tanto nas
economias capitalistas em geral, quanto nos paises em desenvolvimento.

Na abordagem tedrica schumpeteriana-keynesiana-minskyana aqui adotada, o
SNF nao deixa de ser necessario quando a economia atinge um patamar mais eleva-
do de desenvolvimento, com sistemas financeiros maduros (HERMANN, 2011). Isso
porque as instituicoes financeiras privadas, enquanto agentes capitalistas em busca
de lucros, estao submetidas a uma légica intrinseca de valorizagdo da riqueza que
desaconselha operacoes de maior risco e menor retorno. Na sequencia, apresen-
ta-se sinteticamente esse perspectiva com base, principalmente, nas contribuicoes
de Freitas (1997 e 2010). As demais referencias serdo citadas ao longo do texto.

O papel fundamental da moeda de crédito criada pelo sistema bancéario para
a dindmica de acumulacao de capital nas economias capitalistas foi destacado tan-
to por Schumpeter (1983), quanto por Keynes (2012a, 2012b, 2012c). Para esses
autores — e seus seguidores, entre os quais se destaca Minsky (1986) —, ao contrario
da abordagem convencional, a existéncia de bancos?® emissores de moeda escritu-
ral libera os investidores de qualquer necessidade prévia, nao apenas de poupan-
¢a, mas também de riqueza acumulada no passado.

Os bancos administram ativamente os dois lados do balanco e utilizam, igual-
mente, outros expedientes, como as transacoes fora do balanco. Como a preferén-
cia pela liquidez dessas instituicoes depende de suas consideragdes otimistas ou
pessimistas sobre o estado dos negdcios ao longo do ciclo econémico, a evolugao

3 Vale mencionar o conceito de banco aqui utilizado: intermediarios financeiros que tém a capaci-
dade de criar moeda de crédito, sob a forma de depésito a vista, o principal meio de pagamento
e liquidacao dos contratos nas economias capitalistas.
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do crédito tende a ser proé-ciclica, sobretudo se o sistema bancario for essencial-
mente constituido por instituicoes privadas com fins lucrativos. Assim, ao longo
dos periodos de expectativas otimistas, pressionados pela concorréncia, os bancos
concedem crédito sem exigir garantias seguras. A expansao do endividamento se
faz, entdo, com riscos subestimados. Isso porque, na busca incessante de valori-
zacao, um banco que adote um comportamento mais prudente vis-a-vis aos seus
rivais arrisca-se a perder fatias do mercado. Em contraste, quando as expectativas
se deterioram, os bancos tendem a contrair a concessao de crédito, reduzindo
linhas e prazos, elevando os juros e as exigéncias de garantia.

Como a assuncao excessiva de risco pelos bancos na fase de auge, o excesso
de prudéncia na fase de reversao € caracteristica intrinseca das atividades banca-
rias com fins lucrativos. Contudo, ao contrair o crédito, reduzindo ou nao renovan-
do as linhas, os bancos contribuem para a fragilidade financeira dos seus clientes,
gerando um ciclo vicioso de aumento de inadimpléncia. Em certas circunstancias,
os bancos decidem racionar fortemente o crédito, refreando o crescimento econo-
mico, ou mesmo conduzindo a regressao da producgao e dos investimentos.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancario, as autoridades
procuram impor regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se
aplicam sobre a composicao e qualidade do crédito e sobre os niveis de endivida-
mento, entre outros. No entanto, com as inovagoes financeiras, os bancos tentam
burlar todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e procedimentos contri-
buem para ampliar a complexidade das estruturas financeiras e das relacdes entre
os devedores e os credores. O resultado, como bem apontou Minsky (1986), é o
aumento da instabilidade da economia.

Embora nao adote de forma explicita o conceito de concorréncia enquanto
um processo de busca incessante pela valorizacao da riqueza, como ex-orientando
de Schumpeter, Minsky (1986, p. 226) tem claro que a atividade bancéria € um
“[...] negbcio lucrativo, inovativo e dindmico [...]” e que o ativismo dos bancos
“[...] afeta ndo s6 o volume e a distribuicdo das financas, como o comportamento
ciclico dos precos, rendas e emprego.”. Em sua formulacéo, as inovacgoes financei-
ras desempenham um duplo papel. De um lado, sao utilizadas pelos bancos para
ampliar suas possibilidades de acao e, por consequéncia, de obtencao de lucro
- ou seja, a pesquisa e o desenvolvimento de inovacoes financeiras sdo impul-
sionados pelas mesmas motivacdes que no setor produtivo. De outro lado, essas
inovagoes — que, na abordagem de Minsky, nascem tipicamente das necessidades
de uma economia em forte crescimento — desempenham o papel de atenuar o
aumento pro-ciclico das taxas de juros, tornando possivel a ampliacao do nivel de
endividamento da economia.

Assim, se de um lado as atividades de um “sistema financeiro complexo, in-
trincado e em constante evolucdo” conferem grande flexibilidade ao financiamen-

CUNHA, A. M,; PRATES, D. M;; CARVALHO, C. E. O Sistema Nacional de Fomento... 275



to da acumulacgao de riqueza, indispensavel ao dinamismo da economia capita-
lista, de outro lado o processo de financiamento da economia constitui fonte de
instabilidade, na medida em que conduz a formacéo de ciclos econémicos.

E preciso ressaltar, contudo, que as inovacdes financeiras nao respondem
apenas as necessidades de uma economia em forte crescimento ou em uma con-
juntura favoravel. Impulsionados pela 16gica concorrencial, os bancos e demais
instituicoes financeiras desenvolvem novos instrumentos e procedimentos, igual-
mente em condicdes de estagnacao econdmica ou de deflagdo das dividas.

Na légica conflitante que opde a busca de valorizacdo da riqueza pelos ban-
cos e a natureza de “bem publico” da funcao monetéaria (POLANYI, 1988), que
essas instituicoes privadas com fins lucrativos desempenham na economia capita-
lista, reside o traco distintivo da concorréncia bancaria. Em virtude desse conflito
irreconcilidvel, o espaco e as formas da concorréncia apresentam a particulari-
dade de serem objetos das tentativas de circunscrevé-los aos limites fixados pela
regulamentacdo, que variam de acordo com a estrutura institucional e juridica
existente em cada pais. Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancario, as
autoridades procuram impor regras de prudéncia para o funcionamento dos ban-
cos, que se aplicam sobre a composicao e qualidade do crédito e sobre os niveis de
endividamento, entre outros. Porém, esses limites nao sao imutaveis. Ao contrario,
evoluem com o desenvolvimento da economia, pois 0s bancos reagem as modi-
ficagcdes no ambiente macroecondmico, regulatdrio e competitivo no qual atuam
e, a0 mesmo tempo, agem ativamente sobre as transformacoes nele produzidas.

Exatamente por estarem submetidas a l6gica de valorizacao da riqueza, as
instituicoes financeiras privadas nao se envolvem espontaneamente com o finan-
ciamento de alguns setores e/ou atividades considerados prioritarios e/ou estraté-
gicos para o desenvolvimento econdmico, em virtude do risco elevado e/ou da
baixa lucratividade que lhes caracterizam. Dentre esses setores e/ou atividades se
destacam: investimentos de longo prazo de maturacao; financiamento de expor-
tacoes; atividades rurais; crédito habitacional para baixa renda; financiamento as
micro e pequenas empresas; investimentos em inovacao tecnoldgica.

O financiamento desses setores e atividades exige fontes de recursos espe-
ciais, em geral mobilizadas pelo setor publico e com esquemas institucionais de
garantias. A existéncia de subsistemas especiais de crédito, com fontes de funding
especificas, para o financiamento desses setores e atividades prioritarias € uma
caracteristica compartilhada pelos sistemas financeiros de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento.

Assim, mesmo paises desenvolvidos com sistemas financeiros maduros nao
prescindem de um SNF. Como destaca Hermann (2011), na realidade o desenvol-
vimento econdmico e financeiro exige a definicdo de novas estratégias de opera-
cao por parte dos bancos piblicos e das demais instituicoes que integram o SNF.
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Além da fungdo de garantir o financiamento de atividades de alto risco e/ou
baixo retorno, o SNF cumpre trés fungdes adicionais, que também independem do
estagio de desenvolvimento dos sistemas financeiros domésticos. A primeira delas
é a de que, em paises com grandes disparidades sociais e regionais, as instituicoes
do SNF desempenham a funcdo de promover a inclusdo bancéria da populacao
de baixa renda e/ou de minorias, bem como a inclusao regional, ou seja, garantir
o financiamento as empresas (dos diversos setores empresariais) e familias residen-
tes em regides mais pobres (AMADOQ, 2010). No caso da inclusao regional, como
destaca Amado (2010), a atuagao do sistema financeiro privado acaba reforcando,
ao invés de atenuar situacoes de desigualdade regional. Nesse contexto, é fun-
damental a interferéncia do Estado mediante a criacao de instituigdes publicas
de natureza regional, isso porque essas instituicoes, que ndo se guiam pela logica
privada de valorizacao da riqueza, podem exercer o poder discricionério de finan-
ciar atividades com maior enraizamento local, ampliando o efeito multiplicador
gerado na regiao.

A segunda funcao adicional é a de que, devido ao caréater pro-ciclico do cré-
dito concedido pelos bancos privados, as instituicées publicas sao as Ginicas capa-
zes de atuar de forma contraciclica quando a economia entra em fase de desacele-
racao, sustentando a demanda de crédito das empresas em momentos de retracao
do crédito privado e desempenhando integralmente o papel de instrumento de
politica financeira governamental. Vale mencionar que a atuacdo contraciclica
dos bancos publicos brasileiros frente ao efeito contagio da crise financeira e eco-
nomica global de 2008-2009 foi fundamental para evitar uma paralisia do mercado
de crédito doméstico e seus impactos adversos sobre a atividade econdmica.

Como no setor bancério, que € oligopolizado, o acirramento da concorrén-
cia nao se traduz, necessariamente, em concorréncia via preco (ou seja, na queda
das taxas de juros do crédito e, assim, dos spreads), a terceira funcao adicional se
da quando os bancos publicos com carteira comercial podem ser instrumentos de
regulagcao do poder de mercado dos bancos, afetando a dindmica concorrencial
mediante a influéncia na formacgédo de precos (spreads e, assim, taxas de juros na
ponta do crédito, além das tarifas) ou mesmo a criacao de novos produtos (idem).
No Brasil, essa funcao reguladora da concorréncia também tem sido desempenha-
da pelos dois principais bancos puiblicos federais com carteira comercial (Caixa
Econémica Federal — CEF e Banco do Brasil — BB) no periodo recente, sobretudo
desde margo de 2012.

Assim como o perfil de cada SNF, o tipo de instituicdo bancaria ou ndo ban-
céria mais adequada para o desempenho de cada uma dessas quatro funcoes tam-
bém € variavel. Por exemplo, como destacado no paragrafo anterior, os bancos
publicos com carteira comercial sao os Unicos capazes de desempenhar a funcao
reguladora, por concorrerem diretamente com os bancos privados criadores de

CUNHA, A. M, PRATES, D. M; CARVALHO, C. E. O Sistema Nacional de Fomento... 277



moeda. Ademais, como destacam Carvalho e Tepassé (2010), a capilaridade da
rede comercial desses bancos contribui igualmente para o desempenho de outras
funcgodes, como a atuacgdo contraciclica e a inclusdo bancéria e regional. Ja ban-
cos nacionais de desenvolvimento, como o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), destacam-se no financiamento de investimentos de
maior prazo de maturacao e maior risco.

As instituicoes financeiras subnacionais (como agéncias de fomento, bancos
publicos e bancos de desenvolvimento que atuam em ambito estadual ou regio-
nal) também cumprem, em geral, um papel relevante na inclusao regional, pois
tendem a ser mais comprometidas com o desenvolvimento local, mas também
podem contribuir para a politica financeira contraciclica. A experiéncia brasileira
também € elucidativa a esse respeito. De acordo com Araujo et al. (2011), es-
sas instituicoes também contribuiram para a agao anticiclica implementada pelos
bancos publicos em 2009. Como os bancos privados repassadores de recursos do
BNDES arcam com o risco de crédito das operacoes de repasse, eles também con-
traem essas modalidades de crédito em situacdes de maior aversao ao risco. Des-
sa forma, os bancos publicos comerciais e as instituigoes financeiras subnacionais
podem ocupar o espaco deixado pelos bancos privados, contribuindo para que os
recursos do BNDES atinjam os tomadores finais. Ademais, mesmo em situacoes
normais, essas instituicoes podem se revelar mais adequadas para a distribuicao
regional e estadual dos recursos dos fundos fiscais, parafiscais e constitucionais.

E importante, igualmente, detalhar o papel das atividades de microfinancas
como parte do SNF. As microfinancas ganharam destaque nas Gltimas décadas
pela percepcao das implicacoes negativas da dificuldade de acesso a financiamen-
to por parte de microempreendedores, individuos de renda baixa ou muito baixa.
O valor muito reduzido e a auséncia de garantias formais colocam essas operacoes
fora do interesse dos bancos privados, deixando os demandantes limitados ao au-
tofinanciamento ou a obtencédo de crédito com fornecedores ou com agiotas. O
desenvolvimento de organizagdes voltadas para essas operacoes partiu da valori-
zacdo do chamado capital social, redes de vizinhanga e relacionamento, com as
modalidades de aval solidario e a figura do agente de crédito. Passou-se, também,
a destacar outras modalidades de servigos financeiros para esse publico, como
microsseguros, cartoes de pagamento e de crédito, além de contas de poupanca e
de depésito simplificadas.

As organizagOes de microfinancas surgiram quase sempre como organizagoes
privadas, patrocinadas por ONGs ou por entidades assistenciais, mas em geral con-
tam com algum tipo de apoio de instituicoes ptblicas. No modelo mais tradicional,
o funding inicial era dado pela instituicdo patrocinadora e era alimentado pelo
depésito de parte do crédito liberado na forma de poupanca dos beneficiados.
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O desenvolvimento das atividades de microfinangas € muito desigual entre
paises e regides. Na América do Sul, por exemplo, o Brasil apresenta a singulari-
dade de ter a maior das organizacdes desse tipo, o CrediAmigo, vinculada a um
banco publico regional, o Banco do Nordeste (BNB). Na mesma regiao, os dois
maiores bancos comerciais em operagdo na Bolivia, o Banco Andes e o Banco
Sol, eram organizacoes de microfinangas que evoluiram para a forma de grandes
bancos de varejo, processo semelhante ao ocorrido na Indonésia com o Rakyat.

Merecem destaque também as diversas modalidades de crédito cooperativo,
muito amplas e tradicionais em diversos paises e regioes, em geral voltadas para
individuos que desenvolvem atividades comuns ou relacionadas. Em alguns pai-
ses, as cooperativas dispdem de organizacao financeira ampla e diversificada, com
bancos e apoio variado de organizagdes publicas.

Por fim, vale destacar a relevancia das questoes ligadas a governanca das
instituicoes do SEN e a transparéncia de suas atividades para que seus objetivos se-
jam atingidos de acordo com o mandato que lhes é conferido pela sociedade. Em
sentido amplo, pode-se definir governance como “[...] the process and structure
for overseeing the direction and management of a corporation so that it carries out
its mandate and objectives effectively” (LUNA-MARTINEZ; VICENTE, 2012, p. 19).

No que se refere a instituicoes financeiras publicas e a instituicoes financeiras
privadas com suporte piblico ou com direcdo coletiva (organizagoes de micro-
finangas e cooperativas), as questdoes de governanca incluem desde as relagoes
entre dirigentes e controlador e o grau de autonomia do corpo técnico e das ins-
tancias diretivas que possa protegé-los de pressdes conjunturais e oportunistas, até
a articulacdo com a sociedade civil em geral e com as comunidades em que sua
atividade esta focada (regido, grupos beneficiados), além de universidades, insti-
tuicoes de pesquisa e fomento, com institucionalizacao de instancias de consulta e
de troca de experiéncias.

No campo da transparéncia, incluem-se mecanismos de prestagdo de contas
a sociedade e ao controlador, com identificacdo do custo dos recursos publicos e
parafiscais alocados, inclusive custos de oportunidade, em relacdo aos beneficios
gerados. Entram nesse campo também a explicitagdo e a observancia de crité-
rios na concessao de crédito em condigcdes especiais, bem como dos resultados
esperados.

3 Caracterizacdo do Sistema Nacional de Fomento e Contexto Atual
Com base na anélise da secdo 2, e seguindo as tradicdes tedricas hetero-
doxas aqui destacadas, pode-se sugerir que as experiéncias histéricas de sucesso

na conformacao de estruturas econdmicas robustas, diversificadas e competitivas
guardam, ao menos, um elemento em comum: a participacao ativa do Estado
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na criacao de condigoes favoraveis ao desenvolvimento. Essa participagao tem-se
revelado em multiplas dimensoes: a) na construcdo da infraestrutura fisica (trans-
porte, comunicacoes, energia, etc.), institucional (estabelecimento de instituicoes
e regras para o funcionamento dos mercados existentes € dos setores novos in-
troduzidos nas economias), humana (educacao e desenvolvimento cientifico e
tecnolégico) e financeira (regulacdo do sistema financeiro doméstico e criacao
de instituicdes financeiras publicas voltadas para o financiamento do desenvolvi-
mento); b) na produgéo direta de bens e servigos por meio das empresas estatais;
¢) pela manutencao de um ambiente macroecondmico compativel com objetivos
de expansao da renda com transformacao das estruturas econdmicas e sociais em
bases relativamente estaveis; e d) na criacao de incentivos (administrativos e de
precos) capazes de direcionar o ritmo de acumulagdo de capital. Nesse sentido,
as politicas industriais, financeiras e de promocao do comércio exterior ganham
relevo nas distintas realidades nacionais.

Ademais, os Estados e suas politicas respondem aos desafios impostos, em
cada conjuntura histérica, as suas oportunidades e constrangimentos. O periodo
entre o segundo pds-guerra e o final dos anos 1970 marcou o auge e declinio do
consenso desenvolvimentista, em que, em meio ao ambiente geopolitico da Guer-
ra Fria, assumia-se como normal, e mesmo desejavel, o ativismo estatal na promo-
cao do desenvolvimento, desde que respeitada certa divisao de tarefas entre Esta-
do e mercados que preservasse espacos amplos para a atuacao do setor privado.

E nesse contexto que se multiplicaram instituicoes especificas, como bancos
publicos e, em especial, bancos de desenvolvimento, além de empresas estatais
e estruturas governamentais de apoio ao desenvolvimento industrial, a inovacao
tecnoldgica e a promocao de exportagdes. Na especificidade brasileira, esse perio-
do viu a consolidacao dos alicerces do bem-sucedido processo de industrializagao,
que conduziu o pais ao status de oitava maior economia do mundo e oitavo maior
produtor de manufaturas no final dos anos 1970.

Nucleados pelos grandes bancos federais, como BB, CEF, Banco Nacional da
Habitacdo (BNH), Banco da Amazoénia (Basa), BNB e BNDE (posteriormente BN-
DES), formou-se um SNF, que se completava com os bancos estaduais com atua-
¢do comercial, as caixas econdmicas e os bancos estaduais e regionais de desen-
volvimento. Tal estrutura nao passou incélume pelos anos que se seguiram a crise
da divida externa (1982) e ao novo ambiente internacional, em que a ascensao do
neoliberalismo e o fim da Guerra Fria formaram um novo consenso, contrario ao
ativismo estatal. No Brasil, o processo de estabilizacao monetaria nos marcos do
neoliberalismo conformou um novo espaco regulatério, no qual as recomenda-
¢oes de politica apontavam para a necessidade de forte reducao da participacao
estatal na intermediacao financeira, particularmente dos entes subnacionais (CIN-
TRA, 2006; JAYME JUNIOR; CROCCO, 2010; PAULA, 2011).
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A liquidacao de dois grandes bancos em 1995, o Econémico, em agosto, e
o Nacional, em novembro, precipitou a adocdo de medidas visando ao fortaleci-
mento do sistema financeiro. O Banco Central do Brasil (BCB) temia a ocorréncia
de uma crise bancaria sistémica, e, portanto, foi organizado um amplo esforgo de
reestruturacdo. A Resolugdo n° 2.197, de 31 de agosto de 1995, autorizou a cons-
tituicao de uma entidade privada, sem fins lucrativos, para gerir recursos voltados
a protecao dos poupadores. Procurava-se minimizar o risco de uma corrida ban-
céria derivada de uma perda de confianca na solidez das instituicoes financeiras
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999, 2002). Posteriormente, essa iniciativa ma-
terializou-se na constituicao do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Em novem-
bro de 1995, surgiram outras iniciativas cruciais: a) a ampliacdo dos poderes do
BCB para responsabilizar civilmente os controladores das instituigoes financeiras e
os auditores independentes, além de fortalecer a sua possibilidade de tomar acoes
preventivas para saneamento de instituigoes fragilizadas, como, por exemplo, con-
dicionar seus aportes de liquidez a mudancgas societarias — fusoes, incorporacoes
ou cisoes; b) o estabelecimento de incentivos fiscais para estimular a incorporacao
de instituicoes frageis pelas mais saudaveis; e c) a criagdo do Programa de Estimu-
lo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer),
dando condicdes para acelerar o processo de fusoes e incorporagdes de bancos,
especialmente pela constituicdo de uma linha especial de assisténcia financeira.
Tais medidas atuariam a favor do processo de consolidacao bancaria, ao estimu-
larem as mutacdes patrimoniais, a0 mesmo tempo que o setor publico assumiria
parte do custo do ajuste patrimonial das instituigdes problemaéticas.

Um passo adicional no saneamento do sistema foi o equacionamento dos
desequilibrios patrimoniais dos bancos oficiais estaduais, o que se deu no bojo de
um ajuste fiscal mais amplo, que envolveu a assunc¢ao, por parte do governo fede-
ral, de passivos financeiros dos estados. Para tanto, lancou-se mao do Programa
de Incentivo a Redugéao do Setor Piblico Estadual na Atividade Bancaria (Proes).*
governo federal aportaria recursos capazes de reequilibrar patrimonialmente os
bancos estaduais pela emissdo de titulos federais. Os estados controladores dos
bancos poderiam optar pela sua posterior privatizacao, extingcdo, transformacao
em agéncias de fomento ou saneamento (mantendo o controle das instituicoes).

Se o Proer e o Proes foram importantes no saneamento do sistema finan-
ceiro, haveria, também, de se criar condicdes para que os bancos estrangeiros
pudessem ampliar sua participacdo no mercado brasileiro. Desde os anos 1930,
a legislacao tornou-se restritiva a essa participacao. Mais recentemente, a atual
Constituicdo Federal do Brasil foi explicita nessa limitagao. Porém, somente em
1995, com a Exposicdo de Motivos n® 311, do Ministério da Fazenda, é que o go-

4 Criado pela MP n° 1.514, de 07 de agosto de 1996, e normatizado no BCB pela Resolucdo
n° 2.365, de 28 de fevereiro de 1997.
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verno federal usou o atributo constitucional de abrir o mercado bancéario para a
entrada de novos players. Assim, além da acao direta de estimulo a concentracao
e as centralizacdes de capitais nesse setor, através do Proer e do Proes, o BCB
passou a apostar no incremento da entrada de grupos estrangeiros no mercado
doméstico.

Nessa quadra histérica, o BCB mostrou-se proativo ao implementar medidas
visando reduzir o potencial de risco sistémico no sistema financeiro nacional. Ja
em 1994, o BCB havia ratificado o Acordo da Basileia (Resolugao n°® 2.099, de
17 de agosto de 1994). Em seus quatro anexos, foram estabelecidos parametros
de funcionamento para as instituigoes financeiras (autorizacao de funcionamento,
transferéncia de controle societario e reorganizacao) e limites prudenciais: capital
e patrimonio liquido minimos, limite de diversificacao de riscos e limites de imobi-
lizacdo e endividamento. Em 1997, foi criado o Sistema Central de Risco de Cré-
dito. Elevaram-se, sucessivamente, os requisitos de capital ponderado pelo risco
do padrao béasico do Acordo da Basileia. Buscando alinhar-se as recomendacoes
do Comité de Supervisdao Bancaria da Basileia, o BCB determinou a introdugao
de rigidos controles internos nas instituicoes financeiras e alterou os critérios de
classificacao e provisionamento dos créditos concedidos. Buscou-se, ainda, mi-
nimizar os riscos associados as variacoes de precos-chave, como as taxas de juros
e o cambio, bem como de operacdes com derivativos. Ampliou-se a divulgacao
das informacdes econdmico-financeiras das instituigcoes, com a disseminacao tri-
mestral de estatisticas. Em 2002, entrou em operacao o novo Sistema Brasileiro de
Pagamentos (SBP) com vistas a otimizar a eficiéncia do registro e a liquidacao das
operacoes financeiras.

Por fim, caberia enfrentar os desequilibrios dos bancos publicos federais. No
ambito do Programa de Fortalecimento das Instituicoes Financeiras Federais (Pro-
ef), foram adotadas medidas de saneamento, tais como: a) transferéncia do risco
de crédito para o Tesouro Nacional — com respeito aos créditos problematicos em
carteira —, ou cessdo de crédito para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), em-
presa nao financeira vinculada ao Ministério da Fazenda, criada especificamente
para gerir créditos; b) troca de ativos de pouca liquidez e baixa remuneracao por
ativos liquidos, remunerados a taxa de mercado; e ¢) aumento de capital, realiza-
do na CEF, no BNB e no Basa. Para evitar novas situacoes de desequilibrio patri-
monial, a legislacao que criou o Proef previu a necessidade de explicitacao, na lei
orcamentaria, dos subsidios associados aos programas de desenvolvimento eco-
ndmico e social operados pelos bancos federais. Além disso, o BCB recomendou a
adocéo de aprimoramentos ha governanga corporativa das instituicoes de modo
a compatibilizar suas acdes de fomento com o equilibrio financeiro prospectivo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002).
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Assim, entre a segunda metade dos anos 1990 e o comeco dos anos 2000,
quase todos os bancos estaduais, comerciais, multiplos e de desenvolvimento
passaram por processos de reestruturacdo no ambito do Proes. Reestruturados
e privatizados, tais agentes, que haviam servido tanto de importante papel de ali-
cerces do desenvolvimento, quanto de instrumentos para o financiamento dos
governos locais (em movimentos nem sempre compativeis com a manutencao de
sua solvéncia), foram virtualmente eliminados do sistema financeiro (ver Tabela 3
do Anexo A). Os poucos bancos sobreviventes e as novas estruturas, as agéncias
de fomento, passaram a conviver em um ambiente regulatério novo. Os grandes
bancos federais foram preservados e amplia-se a presenca das instituigoes priva-
das com controle nacional e estrangeiro. As vésperas da crise financeira global, o
SNF apresentava a menor participacdo relativa no sistema financeiro nacional do
periodo analisado (ver Anexo B).

Nos termos definidos nesta secao, o SNF é composto pelos bancos comer-
ciais federais, pelo BNDES, pelos bancos e agéncias estaduais de desenvolvimento
e bancos vinculados as cooperativas. A Tabela 1 e os graficos do Anexo B mapeiam
o sistema, com base nos dados do BCB, para todas as instituicoes em que ha dados
consolidados, o que exclui instituicées de microfinangas e, em certos anos, coope-
rativas individuais.®

5 Foi utilizada a base de dados 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012), que disponibiliza as informacdes contaveis dos balance-
tes trimestrais em valores correntes. O periodo de cobertura € de 1995 até 2012, tomando-se por
referéncia a posicao em dezembro de cada ano. Como, ao longo do periodo estudado, houve
varias mutacdes patrimoniais (fusoes, aquisicoes, privatizacdes de bancos publicos, criagdo de
novas instituigoes, etc.), adotou-se como critério metodolégico considerar o sistema nacional de
fomento como sendo o somatdrio dos respectivos agregados das instituicoes financeiras controla-
das pelo setor publico (governo federal e governos estaduais) e cooperativas e bancos coopera-
tivos. Os dados das instituicdes de menor porte, como, por exemplo, as agéncias de fomento, s6
foram considerados nos periodos em que a base os explicitava.
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Tabela 1 - Sistema nacional de fomento (dez. 2012)

Ativo total (Dez. |Oper. de Crédito (Dez.
Controle 2012) - RS mil 2012) - RS mil.
1. Consolidado Bancario 1 (instituicdes que captam deposito: Bancos Multiplos com carteira comercial; Bancos Comerciais;
Caixa Economica Federal; Cooperativas de Crédito)
Banco do Brasil Piblico 1.087.268.923 490.532.302
Caina Econfmica Federal Piblico 702.939 666 353.739.302
Banrisul Piblico 46.834.051 23.177.797
Banco do Nordeste do Brasil S.A. Piblico 31.888.288 11.323.086
Banco Cooperativo Sicredi 5.A. Privado nacional 19.350.956 8.744.658
Bancoop Privado nacional 14.354.670 5101231
Banestes Piblico 12392430 3.305.197
Banco da Amazfnia S.A. Piblico 10.517.798 2202698
ERB Piblico 9.428.487 6.382.220
Banco do Estado do Pard §.A. Piblico 3.728257 2.158.198
Banco do Estado de Sergipe S A Piblico 2942073 1.567.997
2. Consolidade bancdrio IV (demais IFs: bancos de desenvolvimento)
Banco Nacional do Desenvolvimento Piblico 693.840.197 251475981
Banco Regional do Extremo Sul Piblico 9.363.452 7.872.861
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S.A. Piblico 3611582 2872674
Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo 3.A FPiblico 1.259.687 806.410
icC lidado nio bancario (demais IFs: agéncias de fomento)
Badesul Desenvolvimento AF/RS Piblico 2.835.468 2285335
AF Parana Piblico 1373282 687.433
Nosza Caixa Desenvolvimento Piblico 1228163 611.155
Desenbahia - Agéncia de Fomento do Estado da Bahia S A. Piblico 210.191 397519
AF do Estado de Santa Catarina §. 4. Piblico 763.328 632.436
Aggncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro 5.A. Piblico 368.863 50.928
Afeam - Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas S.A. Piblico 350.824 116.669
Agéncia de Fomento de Goids Piblico 124154 57284
Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte S.A. Piblico 49.561 9.605
Aggncia de Fomento do Estado de Pernambuco 5.A. Piblico 38.027 828
AFAL Piblico 25442 364
Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso S.A. Piblico 20.4635 4925
Agéncia de Fomento do Amapd S.A. Piblico 11313 6.382
Agéncia de Fomento do Estado do Tocantins Piblico 9.609 7255
Piani Fomento Piblico 8.759 1.621
Agéncia de Fomento do Estado de Roraima Piblico 7.949 -
Total 2.658.246.515 1.176.313.251
% SFN 44,6% 49,9%
Meméria: Sistema Fin Nacional 5.966.747.604 2.355.807.043

Fonte: Elaboracao proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2012).
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Com base nessas informacgdes pode-se dimensionar a representatividade
atual desse conjunto de instituicoes, bem como sua evolucao entre 1995 e 2002.
Assim, em dezembro de 2012, o SNF foi responsavel por 49% do estoque de ope-
racoes de crédito e 45% dos ativos totais do sistema financeiro nacional. Adicio-
nalmente, o SNF respondeu por 51% dos depdsitos, 31% do capital, 46% da forca
de trabalho e 42% do numero de agéncias em funcionamento, o que revela sua
importancia e vitalidade.

Do ponto de vista de sua evolugado recente, entre 1995 e 2012, os Gréaficos
4 até 8 (do Anexo B) reportam a participagao do SNF® nos seguintes agregados
do sistema financeiro nacional: ativos, operacoes de crédito, capital, depdsitos e
estrutura (pessoal e agéncias). Além disso, cada grafico tem dois painéis: A para o
SNF, e B para o subgrupo dos bancos de desenvolvimento (regionais e estaduais)
e agéncias de fomento. Tal segmento foi destacado por ter sido objeto das politicas
de reducao da participacao do Estado no setor financeiro ao longo dos anos 1990
e comeco dos anos 2000, conforme observado na secao 3.

Com base nos graficos, é possivel inferir que o movimento geral do periodo
foi de perda de participacao relativa do SNF no sistema financeiro brasileiro, es-
pecialmente do segmento diretamente controlado pelos governos estaduais. Por
outro lado, a partir de meados da segunda metade dos anos 2000, €, com maior
intensidade, depois de 2008, nota-se alguma reversao dessa tendéncia mais geral.
[sso se da pela retomada das instituicdes federais, conforme analisado, entre ou-
tros, nos trabalhos organizados por Jayme Junior e Crocco (2010). Tal movimen-
to estd em consonancia com a constatacdo do Banco Mundial (WORLD BANK,
2012) de que o periodo em que se inaugura a crise financeira originada em 2007
e 2008 no mercado hipotecdrio estadunidense recoloca a importancia de uma
presenca mais ativa do Estado nos mercados financeiros.

Esse olhar mais favoravel nasce, entre outras coisas, da constatacao de que
0s capitais privados tendem a ser pro-ciclicos, caracteristica reforgada pelos des-
dobramentos da crise. Ademais, paises que preservaram instituicoes de crédito
oficiais puderam, por meio destas, atenuar o racionamento de crédito oriundo do
setor privado. Nunca é demais lembrar que as instituicoes que hoje compdem o
que aqui se denominada de SNF, assim como suas congéneres internacionalmente
nasceram para garantir o crédito necessario ao desenvolvimento, em contextos

6 Em funcdo das mutagdes patrimoniais do periodo, especialmente aquelas relacionadas com o
processo de desestatizagdo dos bancos estaduais e criacao de agéncias de fomento, adotou-se
o seguinte procedimento: para cada ano de referéncia, o SNF era composto pelas instituigoes
publicas federais (BB, CEF, BNB, Basa e BNDES), pelas instituicoes financeiras controladas pelos
governos estaduais (bancos comerciais, multiplos, bancos de desenvolvimento, caixas economi-
cas e agéncias de fomento) e cooperativas (Bansicredi, Bancoop, Cresol Baser e Cresol Central).
O grau de detalhamento das informagdes da base de dados do BCB varia no periodo estudado,
com a abertura das instituicoes nos respectivos consolidados bancarios, crescendo com o passar
do tempo.
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histéricos em que o setor privado nao podia ou desejava atuar com a intensidade
necessaria (GERSCHENKRON, 1962; JAYME JUNIOR; CROCCO, 2010; REINERT,
1999, 2007).

A vocacao ao crédito do SNF se expressa no Grafico 1, em que os compo-
nentes do SNF sdo comparados com os maiores bancos no quesito proporcao das
operacoes de crédito nos ativos totais. Nota-se que tal indicador é de 39% para o
conjunto do SNF, 44% para o agregado do SNF e oscila entre 33% e 40% entre 0s
grandes bancos privados de varejo (Itad, Bradesco, Santander, HSBC e Citibank).
Entre as instituicoes do SNF, ganham destaque a CEF, os bancos de desenvolvi-
mento e as agéncias de fomento, com indicadores bem acima da média do sistema
financeiro nacional.” Para se colocar em perspectiva, os bancos nacionais de de-
senvolvimento compilados em recente estudo do Banco Mundial apresentam, em
meédia, esse indicador na ordem de 76% (WORLD BANK, 2012).

7 No caso do BNDES, bem como de outras institui¢des que operam fortemente como primeiro e
segundo pisos, a relacao crédito/ativos ndo captura integralmente o direcionamento dos recursos
para o crédito, isso porque os repasses para outras instituicdes aparecem como “relacoes interfi-
nanceiras” no seu balango. Assim, no caso do BNDES, o esfor¢o em gerar operacdes de crédito
corresponderia a 70% do seu ativo, e nao aos 36% quando se verifica exclusivamente a relacao
crédito/ativos.
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Gréfico 1 - Operagoes de crédito (% do ativo total) em dez. 2012
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2012).

O foco no crédito e a capacidade de ramifica-lo também podem ser observa-
dos na anélise dos recursos do sistema BNDES, que € a principal fonte de funding
para as operacoes crédito de longo prazo no Brasil.
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Assim, a Tabela 2 mostra: a) os desembolsos totais e diretos do BNDES:;? e b)
a distribuicdo dos desembolsos dos agentes credenciados junto ao BNDES para
repasse de suas linhas de financiamento.

Tabela 2 — Perfil das operagdes indiretas do BNDES (2012)

Valor Part. | Operagdes | Part. |Valor Médio
(R$ milhdes)| (%) | (unidades) | (%) (RS mil)
I. Sistema Nacional de Fomento 34.155 | 41% 701.463 | 65% 49
Institui¢des Federais™ 28.065 | 33% 603.433 | 56% 47
BPEs, BDs, AFs, Cooperativas®* 6.090 | 7% 98.030 | 9% 62
I1. Instituicdes Privadas e Outras 49.297 | 59% 380.458 | 35% 131
Grandes Bancos Privados®** 31.280 | 37% 277.025 | 26% 113
Demais Instituicdes 18.647 | 22% 103.433 | 10% 180
Total das Operacoes Indiretas 84.082 [100% | 1.081.921 |100% 78
Memoria
Operacdes Diretas 71.910
Desembolsos Totais 155.992

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do BNDES.

Nota: * Banco do Brasil, CEF, BNB, Basa e Finep; ** BRDE, Banrisul, BDMG, Cresol Baser,
Cresol Central, Bansicredi, Bancoop, Bandes, Badesc, Desenvolve SP, Banestes, Desenbahia,
BRB, Investe Rio, Banese, Afeam, Goids Fomento, AF Parand; *** Bradesco, Itati Unibanco,
Itat BBA, Santander, Safra, Citibank e HSBC.

Em 2012, o total de desembolsos do BNDES foi de R$ 156 bilhdes, dos quais
R$ 72 bilhoes, ou 46%, se deram de forma direta, e R$ 84 bilhoes, ou 54%, de for-
ma indireta. Ainda em 2012, as operacdes indiretas foram distribuidas em pouco
mais de um milhdo de operacoes. E possivel observar que as instituicoes publicas —
federais, regionais e estaduais — e as cooperativas, que correspondem ao agregado
aqui trabalhado como sendo o SNF, responderam por 41% dos valores desembol-
sados e por 65% do numero de operacoes indiretas.

Em termos de valores, o ano de 2012 é representativo desse tipo de
operacgoes, em que predominam os agentes privados, que foram responsaveis por
59% dos desembolsos e 35% das operacoes indiretas. Os grandes bancos privados,
particularmente aqueles que possuem amplas redes de varejo, tém um peso
importante em ambas as dimensdes — valor e quantidade de operacdes. Todavia,
o SNF se destaca em termos de capilaridade, o que também se expressa no menor
valor médio dos desembolsos. Enquanto estes sdo, em média, de R$ 47 mil nas
instituicoes publicas federais, e R$ 62 mil entre as instituicdes publicas regionais e

8 Os desembolsos do BNDES podem ser separados em duas categorias: operacoes diretas, na qual
o risco de crédito recai diretamente no BNDES, e operacgoes indiretas, em que o risco € assumido
pelas institui¢oes credenciadas.
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estaduais e cooperativas, o setor privado opera com valores médios entre R$ 113
mil — grandes bancos privados —, figurando R$ 180 mil para as demais instituicoes. °

O Gréfico 2 revela a participacdo do SNF no total dos desembolsos indiretos
entre 2000 e 2012. Nota-se a elevagao, no periodo abordado, da importancia rela-
tiva em termos do valor dos desembolsos das instituigées publicas e cooperativas
agregadas como SNF. Em termos de nimeros de operagoes, verificou-se um recuou
relativo na primeira metade dos anos 2000 e uma forte retomada a partir 2008.

E importante observar que o BNDES tem se esforcado em capilarizar o crédi-
to, particularmente em sua atuacao como banco de segundo piso. Novas linhas e
programas de financiamento foram criadas e/ou aperfeicoadas visando tal esforco,
na medida em que as operacdes diretas do banco sao usualmente para projetos
de maior escala. Exemplos nesse sentido sdo os programas de crédito agricola do
governo federal'® e o cartdo BNDES.!!

9 Tais médias escondem uma grande dispersao no desempenho de cada instituicao, cujas caracte-
risticas especificas emergem quando de andlises pormenorizadas, que ndo cabem no escopo des-
te trabalho. Assim, por exemplo, e tomando-se por referéncia o ano de 2012, e considerando-se
os 19 maiores repassadores (responsaveis por 92% do valor desembolsado e 95% do nimero de
operagoes) do BNDES, terfamos o seguinte ranking (do menor para o maior valor médio, em R$
mil): Banco do Brasil (42), Bansicredi (55), Bradesco (58), Banrisul (80), DLL/Rabobank (86), Gru-
po Volks (105), CEF (124), Grupo Fiat (143), Itat Unibanco (166), Grupo Mercedez Benz (194),
Volvo (205), BRDE (253), Grupo Safra (256), Caterpill (326), HSBC (451), Santander (586), ABC
Brasil (685), Votorantim (802), Itat BBA (1.015). O menor valor médio, em 2012, no universo das
instituicoes credenciadas foi o do Uniprime, com R$ 10 mil, e o maior valor foi o do BGT Pactual,
com R$ 39 milhdes. Para caracterizar tal dispersao, basta verificar que o desvio padrao excede em
trés vezes o valor médio dos desembolsos individuais. Por fim, a mediana dos desembolsos foi de
R$ 303 mil.

10 Tais como: Programa para reducao da emissdo de gases de efeito estufa na agricultura (ABC);
Programa de modernizagao da agricultura e conservacao de recursos naturais (Moderagro); Pro-
grama de modernizacao da frota de tratores agricolas e implementos associados e colheitadeiras
(Moderfrota); Programa de incentivo a irrigacao e a armazenagem (Moderinfra); Programa de
capitalizacdo de cooperativas agropecudrias (Procap-Agro); Programa de capitalizacao de coo-
perativas de crédito (Procapcred); Programa de desenvolvimento cooperativo para agregacao de
valor a producéao agropecudria (Prodecoop); Programa nacional de fortalecimento da agricultura
familiar (Pronaf Investimento); Programa nacional de apoio ao médio produtor rural (Pronamp).

11 O cartao BNDES, que comecou a operar em 2003, é um crédito pré-aprovado, com o valor limi-
tado a R$ 1 milhao, voltado para as micro, pequenas e médias empresas (MPMES).
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Gréfico 2 - O papel do Sistema Nacional de Fomento nos desembolsos das
operacoes indiretas do sistema BNDES (2000-2012)
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Fonte: Elaboracédo proépria a partir dos dados do BNDES.

Em 2012, os programas agricolas e o Finame Agricola geraram desembolsos
da ordem de R$ 10,4 bilhées em pouco mais de 100 mil operacdes. O cartdo BN-
DES originou 708 mil operagdes em um montante de R$ 9,5 bilhdes, o que gera
um valor médio por operacdo de R$ 13,5 mil, bem abaixo do valor médio geral
anteriormente reportado. Se, em termos de valor, essa linha representou 11% dos
desembolsos indiretos de 2012, em termos de nimero de operacoes tal participa-
cao foi de 65%. Os agentes financeiros responsaveis por tal desempenho foram os
seguintes: Banco do Brasil, Banrisul, Bradesco, Caixa Econémica Federal e Itat,
todos com amplas redes de varejo e tradicdo de operar com o mercado de micro,
pequenas e médias empresas (MPMES).

Assim, ainda para o ano de 2012, os programas agricolas e o cartdo BNDES
foram responséveis por 23% do valor desembolsado e 74% das operacoes realiza-
das pelos agentes financeiros credenciados junto ao BNDES. No caso do cartao
BNDES, 76% dos desembolsos foram gerados pelo BB, CEF e Banrisul, instituicdes
publicas que compdem o SNF. Coube ao Bradesco e ao Itat 0os 24% restantes. Nos
programas agricolas, 47% dos desembolsos e 57% do nimero de operacdes foram
gerados a partir das instituicées que compdem o SNF. Conforme analisado na se-
cao 2, a literatura reconhece que os segmentos de MPMES e o setor agropecuéario
tendem a gerar operacdes de maior risco, 0 que pode restringir a atuacao das
instituicoes privadas. As evidéncias aqui compiladas reforcam tal constatagdo, ou
seja, tomando-se tais linhas e programas como proxy do esforco de financiamento
do investimento nesses setores, predomina a atuagdo do SNF.

O Gréfico 3 mostra a evolugdo do valor médio dos desembolsos indiretos por
trés segmentos: o SNF, o setor privado e o total das operagdes indiretas. Para cada
segmento, o valor médio foi apurado pela razao de dois somatdrios: desembol-
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sos, em valores constantes, e nimero de operacdes. Para todo o periodo, o valor
médio dos desembolsos do conjunto do SNF foi inferior ao observado no setor
privado. Neste, a queda no valor médio esta associada, principalmente, ao repasse
de linhas como o cartdo BNDES e programas agricolas.

Grafico 3 — Evolucao das operacdes indiretas do BNDES - valores médios® — 2000-
2012 (mil R$, valores constantes de 2012)
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Fonte: Elaboracao proépria a partir dos dados do BNDES.
Nota: * Deflacionado pelo IGPM (indice mensal) médio.

Em sintese, a presente secdo procurou dimensionar a importancia relativa do
SNF e sua evolucao desde a segunda metade dos anos 1990, bem como caracte-
rizar algumas dimensées do perfil de suas operagdes de crédito. Para tanto, foram
utilizadas as bases de dados do BCB e do BNDES. Constatou-se que: a) a estratégia
de reducéo da participacao do Estado na intermediacao financeira, implementada
ao longo dos anos 1990, produziu os efeitos entdo desejados, tendo o SNF reduzi-
do sua participacao relativa no sistema financeiro nacional; b) por outro lado, tal
reducao tem sido revertida no periodo recente, particularmente depois de 2008;
¢) em termos da avaliagdo da atividade-fim da intermediacgédo financeira, o SNF
caracteriza-se pelo maior esforco em ofertar crédito, capturado no coeficiente
operacdes de crédito como proporg¢ao do ativo total; e d) o crédito originado no
SNF é mais pulverizado do que aquele oriundo do setor privado.
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4 Consideracdes Finais

O presente artigo procurou demonstrar que, a despeito das intencdes mais
gerais de profunda reducao da participagao estatal na intermediacao financeira,
expressas nas politicas de reestruturacao do setor na segunda metade dos anos
1990 e comeco dos anos 2000, o Brasil logrou superar a etapa neoliberal com uma
rede ainda densa de instituicoes. Por decorréncia, e diante dos efeitos adversos da
crise financeira global e seus desdobramentos no quadro do que se tem denomi-
nado de a “grande recessao”, sugeriu-se que tal rede pode ser mobilizada para os
desafios colocados no presente e no futuro.

Ademais, o SNF respondeu de forma muito eficiente ao desafio de irrigar os
canais de crédito, interrompidos pelo setor privado, quando do agravamento do
cendrio de crise no ultimo trimestre de 2008. Isso fica evidenciado pela reversao
na tendéncia prévia de reducao na sua participagao relativa no sistema financeiro
como um todo, particularmente em termos dos saldos das operacdes de crédito.
Para além desse fato, os desafios da retomada do desenvolvimento e a incapacida-
de do sistema financeiro privado de prover financiamento a todos os setores, ativi-
dades, regides e segmentos da populacao, como destacado na secao 2, requerem
um papel importante a ser desempenhado por essa rede de instituicoes publicas e
cooperativas que forma o SNF.

Ao apresentar a evolucao e as caracteristicas recentes do SNF, verificou-se
que a estratégia de reducao da participacdo do Estado na intermediacao finan-
ceira produziu os efeitos entdo desejados, tendo o SNF, particularmente no que
se refere ao segmento das instituicoes controladas pelos governos estaduais, re-
duzido sua participacdo no sistema financeiro nacional. Ainda assim, verificou-se
uma retomada consistente depois de 2008, que pode ser atribuida ao crescimento
das instituicoes controladas pelo governo federal. Outra caracteristica que merece
ser destacada é o maior esforco relativo das instituicoes que compdem o SNF em
ofertar crédito e garantir que este seja capilarizado. Tipicamente, as operacoes de
crédito do SNF tém um menor valor médio, o que representa o direcionamen-
to dos recursos para os pequenos empreendimentos rurais e urbanos, sujeitos a
maior risco de crédito. Vale dizer, reafirma-se que a funcao de fomento € a grande
vocagao do SNF, sendo seu papel como ofertante de crédito crucial para viabi-
lizar a inclusao financeira social e regional, a ampliacdo das microfinangas, bem
como a estruturacao das grandes operacgoes de investimento por meio dos repas-
ses do BNDES, além de garantir o acesso de recursos de menor valor aos demais
empreendimentos.

Posto isso, conclui-se que o SNF ndo somente constitui uma peca central da
retomada do desenvolvimento da economia brasileira, como precisa ser fortaleci-
do para continuar atuando em segmentos mais expostos ao viés negativo de sele-
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cao tipico da gestao privada. Para além dos setores em que ja atua de forma ativa,
o aprimoramento do SFN deve partir de uma visdo de sistema que contemple
compreender a heterogeneidade e as especificidades de suas partes.

Futuros trabalhos deverao aprofundar esse tipo de diagnéstico, procurando
retirar dele as implicacoes normativas pertinentes. Para contribuir nesse sentido,
cabe ressaltar desde logo a importancia de preservar e fortalecer o sistema de dire-
cionamento de crédito, com esquemas institucionais de garantias, que poderiam
ser operados pelos principais bancos publicos. Com isso, busca-se o atendimento
de trés das quatro fungoes destacadas na secao 2, quais sejam: fomento, acdo con-
traciclica e inclusao bancaria. Para tanto, € preciso fortalecer a rede de agéncias
de fomento e bancos de desenvolvimento estaduais e regionais — para que possam
operar com maior intensidade enquanto agentes capazes de garantir a capilarida-
de dos repasses do BNDES e de outras fontes de funding oficiais — e o acesso ao
crédito aos pequenos empreendimentos rurais e urbanos, sujeitos a maior risco de
crédito e que contratam operagdes de menor valor.

Deve-se identificar os mecanismos institucionais necessarios para que se for-
taleca tal rede de instituigcoes, a partir de politicas coordenadas entre os governos
central e subnacionais, tendo-se em conta as diferentes estruturas produtivas e
capacidades institucionais locais. Assume-se que o governo federal devera atuar
ativamente na inducdo dessa nova etapa, para além do esforco que ja vem sen-
do realizado para fortalecer as instituigoes sob seu controle direto. Assim como
houve uma estratégia de reordenamento da atuacdo dos bancos publicos na era
das reformas neoliberais, consubstanciada, por exemplo, no Proes, ha que se es-
truturar sua antitese para o periodo atual. Da mesma forma deve-se proceder em
relagdo ao Proes: o governo central poderia vincular a eventual renegociacao das
condicoes de pagamento da divida dos estados ao fortalecimento das agéncias
de fomento e bancos de desenvolvimento, especialmente no que se refere aos
mecanismos de garantia de capitalizacao, funding e fortalecimento da governanca
corporativa. Mais especificamente, poderia ser facultado aos governos estaduais o
direcionamento de parte da economia gerada com o pagamento dos servicos da
divida para a capitalizacdo das AFs e BDs, em conjunto com a construcao de mo-
delos de governanca que garantam a capacidade dessas instituicoes em cumprir
sua missao institucional, 0 que gera maior exposicao relativa ao risco e, simultane-
amente, evita a constituicdo de passivos contingentes que onerem, no futuro, as
contas publicas.

Para que a funcgédo reguladora dos bancos publicos comerciais continue sen-
do praticada, € necessério evitar tanto a ampliagdo da participacao de acionistas
privados no capital do BB, quanto a abertura do capital da CEF. Ademais, por
desempenharem as quatro funcoes antes destacadas (fomento, acao contraciclica,
regulacdo da concorréncia e inclusao bancéria), a avaliacao do desempenho das
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instituicdes dos SNF deve considerar outros critérios, além da anélise financeira
dos balangos. Como propde Freitas (2010), a avaliacdo dos bancos publicos (e,
na perspectiva aqui adotada, das demais instituicbes do SNF) deve contemplar: o
volume de empréstimos concedidos na fase de desaceleracao econémica; a con-
tribuicao para a reducao de spreads e tarifas nos diferentes segmentos do mercado
de crédito; a presenca e atuagao em regidoes menos favorecidas; o nimero de
clientes ativos de baixa renda; o percentual de crédito destinado as micro e pe-
quenas empresas; e a qualidade do atendimento. No caso das microfinancgas e das
cooperativas, 0 marco regulatorio apresenta peculiaridades nos diversos paises, da
mesma forma que o perfil das instituicoes, o que dificulta muitas vezes a mensura-
¢édo de sua atividade e da relevancia que assumem.
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Anexo A - Sistema Bancdrio Brasileiro

Tabela 3 - Indicadores selecionados do sistema bancario brasileiro: 1993 e 2001(%)

Patrimonio

Ativos

Depositos

Operacoes de

Discriminacao Crédito
1993 2001 | 1993 2001 | 1993 2001 | 1993 2001
Bancos com controle estrangeiro 73 30,7| 84 299 48 20,1 | 6,6 31,5
Bancos privados nacionais 482 511|407 372 | 388 353 315 421
Bancos Piblicos 440 16,1 50,9 32,0 | 56,3 43,2 | 61,8 248
Bancos Publicos (inclusive Caixa Estadual)| 15,0 3.5 | 134 473 17,3 7.2 | 199 31
Caixa Econdmica Federal 40 3,9 (145 11,0279 191|228 7.1
Banco do Brasil 249 88 |229 16,8 | 11,1 17,0 19,1 14,5
Cooperativas de crédito 05 20 | 01 0.9 0,1 1,3 0.2 1.6
Area Banciria 100,0 100,0(100,0 100,0|100,0 100,0|100,0 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil.

Anexo B - Evoluggio do Sistema Nacional de Fomento, 1995-2012 (posicdes

em dezembro de cada ano)

Gréfico 4 - Ativos (% do total do sistema financeiro)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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Gréfico 5 - Operagoes de crédito (% do total do sistema financeiro)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Gréfico 6 - Patrimonio (% do total do sistema financeiro)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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Grafico 7 - Depdsitos (% do total do sistema financeiro)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Gréfico 8 - Agéncias e nimero de funcionarios (% do total do sistema financeiro)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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