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RESUMO

Este frabalho pretende discutir a lacuna no financiamento da economia
brasileira sob a oOtica pés-keynesiana de que os bancos sao agentes que
administram ativamente os dois lados do balango (ativo e passivo). De maneira
geral, o comportamento dos bancos nas uitimas décadas tem sido marcado pela
supremacia das operagbes de tesouraria sobre as operagdes de crédito. A
elevada divida publica e o alto patamar das taxas de juros tém papel crucial na
sustentabilidade de elevados niveis de retorno para as operagdes com titulos e
valores mobiliarios, constituindo um piso para o nivel de retorno dos atividades
bancarias. Desde ¢ desmanieclamento do padrao “autofinanciamento, crédito
externo e crédito piblico” na década de 1980 ndo se construiram bases para a
emergéncia de um sistema financeiro que suporte a demanda por investimentos

de longo prazo no pais.



SUMARIO

INTRODUGAO

Custo de oportunidade do capital

BNDES

CAPITULO 6: CONCLUSAO

ANEXO

4

CAPITULO 1: REVISAO DO DEBATE TEORICO 8
CAPITULO 2: A EVOLUGAO DO CREDITO NO BRASIL 11
CAPITULO 3: O SPREAD BANCARIO 19
Concorréncia no sistema bancario brasileiro 21
24

CAPITULO 4: EXPANSAO DO CREDITO NO PERIODO RECENTE 30
instrumentos alternativos de crédito 33
35

37

39

40

BIBLIOGRAFIA




INTRODUCAO

A relacéo crédito/PIB brasileira, muito baixa comparativamente ndo apenas
aos niveis dos paises desenvolvidos, com também a muitos paises emergentes
{na Coréia do Sul e Malasia essa relagdo ulirapassa 100%), vem oscilando em
torne de 26%. Esse indicador expde as dificuldades que as empresas no Brasil
encontram na obtengdo de recursos para o financiamento da atividade produtiva.

Nesse sentido, os bancos, no Brasil, tém sido incapazes de fornecer crédito
de longo prazo, estando este restrito, sobretudo, aos 6rgéos sob controle estatal,
destacando-se a atuagdo do BNDES. Esta atrofia do crédito nacional € um dos
gargalos para o crescimento da economia ao limitar tanto a capacidade do pais de
investir em infra-estrutura, quanto as oportunidades de criacdo e permanéncia no
mercado de pequenas empresas, principal fonte geradora de empregos. O padrdo
de financiamento, historicamente baseado em recursos externos, estatais e
autofinanciamento tem-se alterado em fungéo, de um lado, da reducgéo das fontes
estatais de financiamento (uma vez que o gasto governamental encontra-se
limitado pela necessidade de geragac de superavits fiscais) e, de outro, pela
restricdo das empresas ndo-exportadoras ao recurso de autofinanciamento, dado
¢ longo periodo de recessao da economia brasileira. Alem disso, 08 recursos
externos, tradicionalmente intermediados pelos bancos, tém sofrido uma mudanca

no sentido de um predominio da captagac através da emissao de titulos.

A partir da crise da divida, na década de 1980, o caminho seguido pelo
governo brasileiro para financiar o forte déficit fiscal foi a emissao de titulos de
divida publica. Ao mesmo tempo, o ajustamento por parte das grandes empresas
a queda do consumo interno se deu num sentido de elevagao do mark-up, de
forma a manter suas taxas de lucros. Os bancos, nesse contexto de reducéo da
demanda por crédito optaram entao por financiar o endividamento publico, uma
vez que tais titulos ofereciam juros reais elevados e eram de risco relativamente
baixo. O rapido crescimento da inflagde no periodo levou ao surgimento das
quase-moedas, o dinheiro indexado. Como descrito em Belluzo & Almeida (2002)



‘o governo permitiu um progressivo encurtamento dos prazos das aplicagdes
financeiras e aperfeigoou o titulo publico que servia de base a emissdo de
depdsitos de curtissimo prazo pelos bancos” (Belluzo & Almeida, p. 150). Assim,
chama a atenc¢éo no periodo os ganhos de floating obtidos pelos bancos.

Com a estabilizagdo dos pregos no Plano Real e a entrada de novos
bancos internacionais, em decorréncia do Proer, acreditava-se que fais instituicées
deveriam partir para formas mais convencionais de concorréncia, uma vez que a
lucratividade estaria ndo mais atrelada a captacdo de depositos, e sim passaria a
depender do crescimento das operagbes de crédito. Ao mesmo tempo, a maior
abertura da economia e a privatizagao de muitos bancos estaduais contribuiriam
para uma redug¢ao dos custos e também para um aumento da oferta do crédito.

Entretanto, o que se observa no quadro atual é "a adogcdc de uma
estratégia conservadora que visa explorar as oportunidades de ganhos de
arbitragem entre taxas de juros” (Paula, Junior & Marques, p.23). Hd uma
crescente desvantagem brasileira no cenario internacional no que tange ao custo
do capitai € ao volume de empréstimos, apesar do sistema bancario ser bem
capitalizado e possuir alguns dos maiores bancos da América Latina. O aumento
da participacdo estrangeira nos Ultimos anos nao alterou o modus operandi do
sisterma bancario brasileiro. O volume de crédito concedido pelo sistema financeiro
permanece inferior a 30% do PIB, estando ainda marcado pela forte presenca
estatal, em virtude da grande participacao dos créditos direcionados e dos
repasses de recursos de bancos oficiais. Além disso, os empréstimos com
recursos livres as empresas destinam-se em grande parte ao capital de giro,
representando o financiamento para aquisicdo de bens uma parcela muito

pequena do montante total de empréstimos.

Nos primeiros meses do Plano Real houve um crescimento do volume de
crédito concedido pelo setor bancario. Tal expansao se deu como conseqiiéncia
de uma busca dos bancos de compensarem as perdas de ganhos com o “floating”



assim como do rapido crescimento econdmico decorrente da estabilizacao, em
fungao da instalagdo de um quadro de otimismo da sociedade num contexto
historico de duas décadas de demanda reprimida. Diversos estudos analisam o
recuo desse crescimento no momento posterior em fungdo da ampliagdo das
taxas de inadimpléncia, como destacam Mendonga de Barros e Almeida Janior;
“apesar do crescimento das operagbes de crédito compensarem, em parte, a
perda do “float’, esse crescimento ocorreu sem os devidos cuidados quanto a
capacidade de pagamento dos novos e antigos devedores” (Barros & Almeida
Junior, p.5). Desde entdo se observa uma queda constante da relagao crédito/PIB.

O presente trabalho pretende discutir esta lacuna no financiamento da
economia brasileira a partir da percepgao de que a persisténcia de desequilibrios
macroecondmicos no periodo pds-estabilizagdo manteve a taxa basica de juros
elevada e aumentou a percepcao de risco dos agentes emprestadores, que
puderam compensar o aumento do risco de inadimpiéncia reduzindo o volume de
crédito ofertado e’ redirecionando sua carteira de ativos para investimentos com
ganhos cambiais e titulos publicos, movimenio também observado nos bancos
estrangeiros que se instalaram no pais. Adicionalmente, como destaca Farhi (in:
Politica Econdmica em foco, set/2003), a preferéncia das instituicdes por
operagdes de tesouraria foi acentuada pela aplicagado, no Brasil, dos Acordos de
Basiléia e pela redugdo da participagdo dos bancos publicos no crédito, como
conseqiiéncia da privatizagdo de bancos estaduais e pela adogdo de uma
estratégia de gestdo “privada”. N&o obstante, os spreads bancarios permanecem
em niveis elevados, refletindo as elevadas margens de lucros. A despeito da
recente methora dos indicadores macroecondmicos e do surgimentc de novos
instrumentos de crédito, esse se destina sobretudo ao financiamento do consumo
corrente, permanecendo o financiamento ao investimento restrito a atuagdo do
BNDES.

O trabalhe sera dividido em cinco partes, incluindo esta introdugédo. A

segunda parte trata de uma revisdo de debate teérico acerca da visdao poés-



keynesiana da importancia dos bancos, como agenies que administram
ativamente os dois lados de seu balango (ativos e passivos), no financiamento da
economia. A terceira parte refere-se a um breve histérico da evolugdo do crédito
bancario no Brasil, caracterizande o fradicionali modelo de financiamento de
investimentos no pais baseado no tripé “autofinanciamento, crédito pubiico e
crédito externo”, uma vez que os bancos vém adotando estraiégias mais voltadas
para atividades de tesouraria. Segue-se entdo a quarta parte, que nac poderia
deixar de analisar a evolugao recente da economia brasileira, marcada pelo
crescimento do PIB, associado a um reaquecimento do mercado de crédito,
marcado sobretudo pela emergéncia de instrumenios alternativos de
financiamento do consumo corrente, permmanecendo o financiamento do
investimento restrito ao papel desempenhado pelo BNDES. Por fim, tem-se a

conclusao.



CAPITULO 1: REVISAO DO DEBATE TEORICO

Segundo a visdo convencional, baseada na hip6tese neoclassica de que
oferta € demanda de capital sao transferéncias reais de recursos, o problema da
restrico no financiamento macroeconémico brasileiro se deve a fatores tanto
macro como microecondmicos. O argumento concentra-se, de um lado, na
insuficiéncia de poupanca interna devido aos persistentes déficits comerciais do
pais na década de 1990, a despeito da estabilizacdo macroecondmica. Por outro
lado, as taxas de retorno esperadas dos ativos de longo prazo permaneceram
reduzidas, apesar das baixas taxas de inflagdo e das elevadas taxas de juros
nominais adotadas desde a segunda metade da década, em fungdo de fatores
institucionais, tais como a alta tributagdo sobre operagtes e lucros financeiros, a
ma qualidade das garantias contratuais € a morosidade e alto custo de

recuperacio por meios judiciais, entre outros.

O argumento baseia-se num enfoque de causalidade na identidade contabil:
| = 8d + Sx, onde | é o investimento total, Sd ¢ a poupanga doméstica (privada e
publica) e Sx é a poupan¢a externa absorvida pelo pais (soma da transferéncia
liquida e recursos reais ao exterior e da renda liquida enviada ao exterior), em que
0 deficit em conta correnie representa o excesso de investimento sobre a
poupanga doméstica, sendo essa diferenga financiada por investimento externo,
como destaca Hermann (in: Agenda Brasi, 2003). Assim, para remover 0s
obstaculos a formagéo de poupanga interna, seria necessario atuar em dois fronts:
construir uma fundagéo sélida para a poupancga do setor pablico; e melhorar as
perspectivas para a poupanca doméstica. Tal visdo norteou as reformas do Estado
na década de 1990, em convergéncia com os direcionamentos do Consenso de

Washington.

Num outro enfoque, partindo-se de um tratamento pds-keynesiano, na qual
Minsky introduz as relagdes financeiras na teoria do investimento de Keynes, a
questao da restricao de oferta de crédito de longo prazo envolve uma anélise das



decisdes de portfélio dos agentes. De um lado ha a unidade produtiva que, a partir
de um fluxo de receita esperada, tem que compatibilizar tais retornos com os
compromissos financeiros, de acordo com uma determinada estrutura de
financiamento. De outro lado, os bancos também sac agentes que administram
dinamicamente os dois lados do balango. Suas decisdes de portfélio, motivadas
por interesses particulares e expectativas, tém influencia sobre as variaveis reais
da economia na medida em que implicam em um determinado padrao de

financiamento dos agentes econémicos.

Tendo como referencial o agente capitalista e suas decisoes referentes a
valorizagdo da riqueza, uma variagdo positiva do investimento decorre de um
maior pre¢o de demanda de capital, isfo &, taxa de retorno do ativo (rendimento
menos custos de manuten¢do ou financiamento mais liquidez), em relagdo ao
“pre¢o de inducao da decisdo de producdo” {(Costa, 1999, p.223). A dimensao
financeira influencia a geragéo de fluxos reais de ativos (investimento) na medida
em que as decisées de valorizagdo da riqueza baseiam-se em rendimentos futuros
esperados e, além, tais decisbes pressupdem financiamento, evidenciando o
papel central desempenhado pelos bancos. Uma ampliagdo do grau de
endividamento reflete um aumento na participacdo do capital de terceiros sobre o
capital proprio na estrutura de financiamento, tendo impactos no custo do ativo.

As decisbes tomadas pelos bancos, como agentes especulativos cujas
atividades demandam protecao, sdoc baseadas numa busca de constituicdo de
portfOlio que concilie preferéncia pela liquidez e lucratividade. A partir dessa
formulacédo, Minsky elaborou sua hipétese de fragilidade financeira, no qual o
descasamento de tempo e de rentabilidade esperado entre as operacdes de ativo
e passivo torna os bancos vulneraveis ao risco de liquidez e de juros, somando-se

ao risco de crédito inerente a atividade de emprestador.

O comportamento dos bancos desde a década de 1980 &, entéo, explicado

a partir desse marco tebrico. Esta década marca uma fase de estagnacio
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econdmica e instabilidade monetaria, em funcdo das crises externas e do
processo inflacionario e desequilibrio fiscal. Os bancos procuraram administrar o
balango maximizando os ganhos com floating. Apés a implantacéo do Plano Real,
num primeirc momento adota-se uma postura mais ousada, em resposta ao
crescimento da economia € de aumento da demanda por crédito. Posteriormente,
a partir da crise da Asia em 1997, passa-se a uma postura mais defensiva quanto
ao risco de credito e de cAmbio, com maior preferéncia pela liquidez.



I

CAPITULO 2: A EVOLUCAO DO CREDITO NO BRASIL

O modelo de financiamento de investimentos no Brasil apoiou-se
historicamente no tripé “autofinanciamento, crédito pdblico e crédito externo”.
Dado o desequilibrio fiscal do Estado brasileiro, o crédito piblico tem sido
bastante restringido, limitando-se ao papel desempenhado pelo BNDES, enquanto
os bancos publicos tém adotado postura de gestdo privada e o proprio gasto
governamental esta limitado pela necessidade de geracac de superavits fiscais.
Quanto ao capital externo, este tem apresentado, na Ultima década, uma variacéo
ciclica, em que o capital de curto prazo prevalece no inicio de fases de
recuperagdo econdmica, seguido por capitais de médio e longo prazo,
excetuando-se o investimento direto externo bastante intenso no periodo das
privatizagbes. O autofinanciamento, por sua vez, tem sido uma op¢éo cada vez
mais limitada para as empresas nao exportadoras em fungéo do longo periodo de
estagnacio econémica. H4 uma tendéncia de migragdo do capital produtivo para
os investimentos financeiros, aumentando a importancia desses ganhos nos lucros

da empresas.

A partir da crise da divida, na década de 1980, o caminho seguido pelo
governo brasileiro para financiar o forte déficit fiscal foi a emissdo de titulos de
divida publica. Ao mesmo tempo, o ajustamento por parte das grandes empresas
com acesso ao mercado externo a queda do consumo interno se deu num sentido
de elevagao do mark-up, exercendo seu poder de mercado, e reducio do grau de
endividamento, refletindo um ajuste patrimonial. As despesas financeiras liquidas
declinaram ou até tiveram um vailor negativo, como conseqiiéncia ndo apenas da
reducao do grau de endividamento como também do crescimento das aplicagdes

financeiras (financeirizagao da riqueza).

Houve entao uma redugao da demanda por crédito por parte das empresas.
Os bancos, nesse contexto, optaram por financiar o endividamento pudblicc como

forma de garantir elevadas taxas de lucro, uma vez que tais titulos ofereciam juros
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reais elevados e eram de risco relativamente baixO. O ajustamento patrimonial se
deu numa reducao do crédito no passivo e da expansao de operagbes de curto
prazo no ativo. Além disso, o rapido crescimento da inflagdo no periodo levou ao
surgimento das quase-moedas, o dinheiro indexado. Como descrito em Belluzo &
Almeida (2002, p.150) “o governo permitiu um progressivo encurtamento dos
prazos das aplicactes financeiras e aperfeigoou o titulo pablico que servia de base
a emisséo de depositos de curtissimo prazo pelos bancos™. Os depdésitos a vista
comecaram a declinar e 0s bancos partiram para um movimento de concorréncia
que buscava maximizar os ganhos com o giro da moeda de transagéoc (ganhos de

floating).

Na década de 1990, com a estabilizacdo dos pregcos no Plano Real,
acreditava-se que tais instituicbes deveriam partir para formas mais convencionais
de concorréncia, uma vez que a lucratividade estaria ndo mais atrefada a captacao
de depositos, e sim passaria a depender do crescimento das operagdes de
credito. Ao mesmo tempo, a maior abertura da economia e a privatizagdo de
muitos bancos estaduais contribuiriam para uma reducao dos custos e também
para um aumento da oferta do financiamento bancario. Entretanto, a opgéo por um
modelo de estabilizacéo de precos utilizando ancora cambial manteve elevada a
taxa de juros no pericdo subseqiiente ao Plano Real. O método utilizado para o
controle da inflagdo baseou-se “na recuperag¢do da confianga na moeda nacional,
por meio da garantia de seu valor externo” (Belluzzo & Almeida, p. 363). O
compromissc com uma taxa de cambio fixa € com a abertura comercial requeriam
expectativas de valorizagdo dos ativos domésticos comoc forma de atragdo do
capital externo. Inseridos num contexto de globalizagac do capital, para que os
ativos nacionais fossem atraentes era necessario que as taxas de juros fossem
elevadas de forma que os retornos esperados compensem o risco inerente 3

manuten¢ac de uma carteira de ativos denominada em uma moeda fraca.

Apesar de o Plano Real ter reduzido drasticamente a inflagdo, a

instabilidade macroecondémica (associada a percep¢ao dos agentes em relagdo as
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economias emergentes e a economia brasileira em particular) persistiu
pressionando as reservas de divisas, até que, em 1999, o sistema de taxas de
cambic administradas, no qual a relativa rigidez da taxa de cambio funcionava
como uma ancora nominal dos precos, finaimente entrou em colapso. Assim, em
janeiro de 1999 o regime cambial passou a ser o de taxas flutuantes e em meados
do mesmo ano adotou-se o regime de politica monetaria de metas de inflagdo. Em
tal regime, Inflation Targeting, 0 compromisso institucional com a estabilidade dos
pregos € o ponto central da politica econdmica. Dado o regime de cambio
flutuante, aumentos consideraveis da taxa de cambio, normatmente associados a
instabilidade macroeconGmica, sdo em parte repassados aos pregos internos, o
que pode comprometer o cumprimento das metas de inflagao adotas. Uma vez
que o principal instrumento de politica monetaria disponivel passa a ser a
manipulagdo das taxas de juros basica da economia (a taxa Selic), os choques
internos continuaram a ter como contrapartida elevagtes nas taxas de juros (a
sustentagdo do regime de cambio fixo dependia de um nivel elevado de reservas
internacionais, de maneira que o diferencial entre a taxa de juros interna € a

internacional deveria manter-se elevada o suficiente para atrair o capital externo).

Num contexto de abertura financeira e dada a restricdo no financiamento
doméstico de longo prazo, o crédito externc de longo prazo apresentou-se durante
a década como uma alternativa a essa lacuna. Como analisa Carneiro {2002,
p.274), até 2000, observa-se quatro momentos dos fluxos de capitais: “a lideranca
dos empréstimos de curto prazo em 1992, substituida pela do portafélio em
1993/1994, sucedida pela do financiamento de longo prazo em 1995/1996, e,
finalmente, pelo IDE desde entéo”. O financiamento externo por emissao de titulos
forneceu uma opcdc de endividamento a empresa nacionai. Destaca-se,
entretanto, o papel dos bancos no repasse interno deste ciclo de crédito. Enfim,
nos momentos de maior liquidez no mercado financeiro internacional estimulou-se
a emisséo de titulos, sobretudo em fungdo do diferencial juros interno-externo.
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A partir do inicio de 2001 o sistema financeiro internacional esteve exposto
a diversos choques, como a recesséo mundial encabecada pelos Estados Unidos,
seguida pelos escéndalos das fraudes contabeis de grandes empresas norte-
americanas. Em 2002, as incertezas relacionadas a recuperacdo da economia
mundial, associadas as tensdes no Oriente Médio, continuaram pressionando ©
sistema financeiro. No segundo semestre, a economia brasileira enfrentou ainda
uma grave crise de confianga doméstica, com elevacgdo do risco-pais e alta
volatilidade da taxa de cambio, deteriorando a percepgao dos agentes do risco de
crédito. Assim, de um lado, a elevagdo das taxas de juros, sobretudo aguelas
referentes a pessoa juridica, deu-se em resposta ao aumento das taxas basicas
de juros (em funcgdo da deterioracéo da taxa de cambio com repasse aos pregos
internos), e, de outro fado, o crescimento do spread bancario refletia o aumento da
percepcao de risco. Paralelamente, houve, ainda, uma redug¢do no prazo meédio

das concessdes (ver Anexo).

Entretanto, a partir de 2003 restabeleceu-se a credibilidade da politica
econdmica nacional, expressos numa valorizagéo da taxa de cambio (graficos (1)
e (2)), queda do risco-pais e da taxa basica de juros da economia. Quanto ac
panorama internacional, boas perspectivas de crescimento das principais
economias do mundo tém contribuido para um ambiente de otimismo, com um
aumento substancial dos fluxos internacionais de capitais para a América Latina. A
queda na taxa de empréstimo, sobretudo a Pessoa Juridica, acompanhou a
redugédo da taxa de juros (em fungdo do cenario macroecondmico estavel), em
conseqliéncia da diminuicdo da taxa de captagdo. Quanto ao spread, apds a
oscilagdo (crescimento) durante o periodo de instabilidade macroeconémica, em
Ago/2004 apresentou-se em niveis proximos ao de Dez/2001, de maneira que,
apesar da melhora na percepgao do cendric econdémico, esta meihora nao se

refletiv de maneira significativa na redugdo do mesmo.
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Graficos (1) e (2)
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio de Estabilidade Financeira, maio/2004.

Persiste “a adogdo de uma estratégia conservadora que visa explorar as
oportunidades de ganhos de arbitragem entre taxas de juros” (Paula, Janior &
Marques, p.23). O aumento da participagdo estrangeira nos Ultimos anos nao
alterou o modus operandi do sistema bancario brasileiro. Argumenta-se que os
principais efeitos de tal participagdo dizem respeito a uma maior propensao ao
endividamento externo e um menor comprometimento com as operagdes de
crédito, principalmente de longo prazo. Os bancos estrangeiros adaptaram-se a
gestdo dos bancos nacionais, possuindo uma carteira carregada de titulos de
divida publica (opgdo por operacdes de tesouraria), com baixa concessao de

crédito, sobretudo de longo prazo, e uso de captacgao externa.

O volume de crédito concedido pelo sistema financeiro € inferior a 30% do
PIB, marcado pela forte presenca estatal, com destaque para o BNDES, além da
grande participacao dos créditos direcionados e dos repasses de recursos de
bancos oficiais. De outro lado, os empréstimos com recursos livres as empresas
destinam-se em grande parte ao capital de giro, representando o financiamento
para o fluxo de aquisicao de ativos uma parcela muito pequena do montante total

de empréstimos.
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Fonte: Banco Central do Brasil, Notas para Imprensa — Politica Monetaria (elaboracao prépria).

Como ja citado anteriormente, a relagdo crédito/PIB no Brasil € muito baixa
quando comparada nao apenas com paises desenvolvidos, mas também com
paises em desenvolvimento. Conforme indicado na tabela (1) abaixo, em 2002 o
volume de crédito ao setor privado na economia nacional foi de 27,5% em relagao
ao PIB, inferior ndo apenas a média dos paises desenvolvidos como também da
Ameérica Latina. Nao obstante, o spread embutido nas operacbes de crédito
domeésticas € muito mais alto que o padrao internacional. O que se tém é uma
crescente desvantagem nacional quando ao financiamento privado via

empréstimos.



Ameérica Latina: crédito bancario ao setor privado/PIB (%)

1197 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina 19,8 223 24.4 234 223 16,3
Brasil 27,0 297 30,6 27,2 27,9 27,5
Chile 54,4 57,7 59,1 63,3 65,0 66,7
México 14,5 16,5 14,5 11,8 10,3 96

Média da América Latina 25,5 28,8 31,7 30,2 29,9 29,3
Média dos paises

desenvolvidos® 92,1 93,4 95,0 98,2 101,6 105,4

# Alemanha, EUA Franga, Jap&o e reino Unido.

Tabela (1)
Fonte: Cepal, sobre base de dados do Fundo Monetario Internacional.
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Grafico (4)
Fonte: IEDI, sobre base de dados do Fundo Monetario Internacional.
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Fonte de financiamento dos investimentos industriais

Participagdo média

1998/99
Recursos préprios 70,7
Novos sdcios: 1,2
bolsa 0,0
fundos de pensao 0,0
outros 1.2
Recursos de terceiros: 28.1
bancos oficiais 14,4
bancos privados 6,8
externo 4.3
debentures 0,6
outros 2,0

2000/02

59,5
1.1
0.2
0.2
07

39,4

22,5
6,8
6,2
0,6
3.4

Tabela (2}
Fonte: Confederagac da Inddstria Nacional e Cepal

Esses dados evidenciam a existéncia de um constrangimento financeiro ao

crescimento das firmas brasileiras, sendo muitas vezes limitado pela capacidade

de autofinanciamento das mesmas, como demonstra pesquisa realizada pela CNI

e Cepal. O padrio de financiamento das empresas brasileiras mostra a

importancia relativa dos recursos proprios em relagéo aos recursos de terceiros.

Observou-se ainda que essa diferenga se amplia quando se trata de pequenas

empresas. No que tange aos recursos de terceiros, o créditc bancario representou
mais de 80% do total de recursos captados em 2002 (tabela (2)).



CAPITULO 3: O SPREAD BANCARIO

Uma analise ex-ante das causas do elevado spread bancario (diferenca
entre as taxas de juros de aplicagdo e captagdo do mercado) enfoca a
importancia, na sua composi¢ao, da cunha fiscal, dos custos administrativos e
risco econdmico, assim como da margem liquida dos bancos, refletindo o baixo

grau de concorréncia bancaria.

Composicdo do Spread bancario
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Gréfico (5)
Fonte: Banco Central do Brasil, Juros e Spread Bancario — Avaliagdo de quatro anos de projeto.

No que tange aos custos administrativos, estes, apesar de terem sofrido
sensivel queda, estdao ligados ao reduzido nivel de alavancagem dos
empréstimos, o que aumenta os custos da intermediagao financeira, uma vez que
o custo administrativo representa um custo fixo que é repassado ao tomador. “No
segundo semestre de 2003, o total de despesas administrativas equivaleu a 65,6%
da soma do resultado da intermediacao financeira e das receitas de prestacao de
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servigos, comparativamente a 70,2%, no semestre antecedente” (Relatério de
Estabilidade Financeira, maio/2004, p.39).

Custo operacional - SFN Daspasas administrativas e recaitas
de prestacac de servicos

i
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S
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Graficos (6) e (7)
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio de Estabilidade Financeira, maio/2004.

Quanto a taxa de inadimpléncia, esta representa aproximadamente 20% da
composi¢do ex-ante do spread bancario. Uma analise ex-post dessas taxas
demonstra uma superestimacao desses valores. De maneira geral, a taxa ex-post
situa-se em torno de 7%, de forma que se pode associar essa diferenca a um

mark-up adicional adotado pelos bancos (tabela (3)).

Operagoes de crédito com recursos livres
Periodo Prazo médio (dias corridos) |nadimpléncia (%)
PJ PF Total PJ PF Total

2003 Out 172 291 219 47 14,5 8,6
Nov 171 292 219 45 142 8.4
Dez 170 296 220 40 138 7.9

2004 Jan 172 296 222 39 14,0 8,0
Fev 172 292 220 45 142 8.4
Mar | 181 283 222 39 139 79
Abr 186 277 222 40 134 7.8
Mai | 193 279 227 35| 131 74
Jun 195 280 229 34 | 130 72
Jul 196 283 231 34 12,9 72
Ago 197 283 232 35 12,8 72
Set 194 284 231 35 134 7.5
Out 191 286 229 34 12,7 7.2

Tabela (3)
Fonte: Banco Central do Brasil



Além disso, no que se refere ao risco econémico, como ja destacado no
capitulo anterior, a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos no periodo
pos-estabilizagdo manteve a taxa basica de juros real elevada, ao mesmo tempo
em que afetou as expectativas dos agentes financeiros quanto as taxas de

inadimpléncia.

Inadimplencia’operacoes de credite Provisao/'operagoes de credito
Bancos por controle acionans Banoss por controle acionsna
i

Talal SFN = Banoss potikces Tetal SFN "Eancas putiiess

Banoos eetrargeims Baroos pHvidos nacknak Eancot esirangaims

Slatma nao-bhancane

Graficos (8) e (9)
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Estabilidade Financeira, maio/2004.

A despeito dos fatores conjunturais, destaca-se a importancia da margem
liquida dos bancos como principal componente do spread bancario. Esta é
influenciada, entre outros fatores, pelo custo de oportunidade do capital e pelo
grau de concorréncia existente no setor financeiro.

Abaixo, serdo analisados mais detalhadamente esses dois fatores. Nao
sera tratada, no presente trabalho, a questao da cunha fiscal.

Concorréncia no sistema bancario brasileiro
A despeito das previsdes de que ap6s a implantacdo do Plano Real a

lucratividade das instituicbes bancarias estaria atrelada ao crescimento das
operagdes de crédito e, dessa forma, tais instituigdes iriam partir para formas mais
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tradicionais de concorréncia, essas expectativas ndo tém se concretizado nos
tltimos anos. Argumenta-se que a concentracdo bancaria no pais tem permitido
que os bancos tenham posicdes oligopolisticas, mantendo elevados spreads, o

que, por sua vez, mantém baixo o volume de crédito no pais.

Ativos - Consalidado bancaria i Depdsitos - Consalidado bancario |
Iaiores bancos Maiores bancos

% LS
Discriminazaa 2002 2003 Discriminacan a0 200

Jun Doz Jun Dez Jun Dz Jun Dez
16 maiores T35 760 b 795 10 maiores 78 a4 854 853
26 maiores g 897 Bo0 a4 20maiores 914 ars 924 @5
50 maioTas as.1 97.3 ard oF6  50maiores G50 924 agi «2
Tabelas (4} & (8)

Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Estabilidade Financeira, maio/2004.

Num estudo realizado pelo FMI (maio, 2003), Belaisch destaca que o©s
bancos brasileiros, apesar de rentaveis, se mostraram menos eficientes que
bancos em outros paises latino-americanos, com 0s custos operacionais
representando uma proporgdo elevada dos ganhos. Os bancos comportam-se
como monopdlios locais ou oligopdlios. Os dez maijores bancos detém 79,5% dos
ativos do Sistema Financeiro Nacional e 86,3% dos depdsitos e essa
concentragdo vem aumentando. Além disso, apesar de grande, o sistema bancario
brasileiro esta geograficamente concentrado, assim como tem ampliado a

participacéo estrangeira.

Ademais, como destaca Oreiro (2004, p. 4), “0 grau de concentragdo do
setor bancario influencia a estratégia de composigdo dos balan¢os dos bancos e o
spread bancario através da assim chamada “fungéo de retengao de depdsitos”. O
volume de depésitos a vista depende, em parte, da taxa de juros paga pelo banco
sobre esses depdsitos e, em parte, do volume de empréstimos concedido pelo

bance. (...) Quanto maior for o tamanho do banco relativamente acs demais
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bancos, maior sera a propor¢cao dos depositos criados pelas suas operagdes de
crédito que ele podera reter.”

Entretanto, a despeito desse argumento sobre a adogéao de comportamento
oligopolistico dos bancos, tal oligopolizagdo nao & exclusiva do Brasil, mas sim
uma caracteristica geral dos sistemas bancarios, como pode ser observado na
tabela (6) abaixo (ndo apenas as economia emergentes tém passado por um
processo de concentragdo bancaria, como é o caso da América Latina, mas
também as economias desenvolvidas, com aumento da concentragdo de 39 em
1990 para 42 em 1999). Assim, a discusséo da-se no ambito do entendimento da

CONCOrTéncia.
Trends in banking systems
East Asia' Latin Amarica’ | Central Europe:' Advanced'

1990 1959 1990 1999 1990 1999 1990 1999°
Number of deposit-taking
inatitutions® 10,100 | 11,761 1,344 174 2,087 1,154 | 39,766 | 30,361
of which: banks 1,148 1.059 323 302 1,819 029
Concenu"ation', 44 43 47 59 70 55 39” 42
Employment in DTis® {000s) 303%| 344° 943 773 252 5838 | 5477
Asszels of DTis (Sbn) 835 1917 364 766 1035 188
Branches of DTis {0005} 17 24 26 24 15 275 286
Banks' relum on assels (%) 0.9 -16 14 0.5 2.5 18
Banks' simple capilal ratio 49 109 9.0 8.8 82 7.6
Banks' risk-weighted capital
ratio M7 126 90 13.9

' Sum or simple average of Korea, Malaysia. the Philippines and Thailand, * Sum or simple average of Brazil. Chite.
Colombia, Mexico and Peru. ° Sum o simple average of the Czech Republic, Hungary and Foland. * Sum o simple
average of Australin, euro area, Hong Kong, Japan, Singapore, Switzerland. the Unitad Kingdom and the United States.
” 1998 data, other than for Hong Kong and Singapore. © Including commercial, savings and various iypes of mutual and
coeperative banks, and similar intermedianes such as building societies, thrilts, savings and loan associations. credit unions.
postbanks and finance companies bul excluding insurance companies, pension funds, unit trusts and mutual funds.
* Patcentage share of DTIs" assets held by live largest institulions. ® Exchuding the Philippines. ¥ Excluding Singapore.

Sources: 8IS questionnaire; Briish Bankers' Associalion, Building Societies Associalion: national data.

Tabela {6}
Fonte: BIS Papers n°4

O conceito de praticas oligopolisticas estd associado a viséo tradicional de
concorréncia, em que esta € uma forma de organizagdo em oposi¢do ao
monopdlio. Caracteriza-se pela existéncia de indmeras firmas, price-takers, com

livre mobilidade dos fatores de producgdio. Porém, como destaca Freitas, a nogéo
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geral de concorréncia capitalista deve ser entendida num sentido mais amplo. “A
concorréncia deve ser examinada como um processo continuo em busca de
vantagens de carater monopolistico” (1997, p.58), uma vez que o objetivo dos
detentores de riqueza é fortalecer o seu poder econdmico {mais-valia, ho sentido

colocado por Marx do circulo de ampliagdo do capital D-D’).

A partir dessa visdo, tem-se que as “falhas de mercado” séo intrinsecas ao
processo competitivo e a possibilidade de obter ganhos de monopélio é o fator que
move e estimula a inovagao e diferenciacdo, estratégia principal no processo de
acumulacdo de riqueza. “A busca continuamente renovada de vantagens
competitivas é assim uma caracteristica fundamental desse processo” (Freitas,
1897, p.60).

Os bancos s@o instituicoes igualmente submetidas a essa logica de
valorizagdo. De acordo com as caracteristicas legais e institucionais de cada pais,
tais instituicbes adotam estratégias distintas de concorréncia, em que a
concorréncia por precos pode ser apenas uma das diversas possibilidades.
Salienta-se ainda que uma estrategia importante diz respeito a construgio de uma

imagem de solidez, confianga para o cliente.

De maneira geral, diversos fatores exerceram pressao sobre a concorréncia
bancaria, o que favoreceu o processo de concentragcdo como estratégia de
fortalecimento de posigoes e economias de escala. As inovagdes tecnologicas, a
desregulamentacgéo financeira, as crises bancarias da década de 1990, além da
concorréncia internacional e da expansdo de desintermediacao {securities) foram
alguns desses fatores.

Custo de oportunidade do capital
Uma vez que a concentracdo bancaria apresenta-se como uma

caracteristica comum dos sistemas bancarios e ndo uma especificidade do

sistema brasileiro, o foco para o entendimento da margem liquida dos bancos,
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principal componente do spread, volta-se para a questao do custo de oportunidade
do capital.

Esta secao procurara mostrar que o comportamento bancario no Brasil
privilegia operagdes de tesouraria, operagcdes que aliam baixo risco e alta
rentabilidade. A entrada de bancos estrangeiros ao longo da década de 1990 nao

alterou esse comportamento.

Receita de intermediagao financeira
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Grafico (10)
Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragéo propria).

O grafico (10) permite observar o elevado peso das operagdes com titulo e
valores mobiliario e instrumentos de derivativos na receita financeira dos 50
maiores bancos do pais. Ademais, quanto as receitas oriundas de operagdes de
crédito, deve-se destacar, através de uma analise de sua composicao, o papel dos
empréstimos e créditos descontados (com crescimento de importancia da pessoa
fisica, em operacdes de crédito consignado, por exemplo), além da participacao
de financiamentos direcionados (grafico (11)).
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Grafico (11)
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Estabilidade Financeira, maio/2004.

A elevada participagao da receitas com TVM e derivativos pode ser
entendida como o custo de oportunidade dos bancos, uma vez que se tratam de
operagdes baseadas principalmente em titulos de divida publica, titulos esses de
elevada liquidez e baixo risco, com remuneragao relativamente alta, dado o
patamar elevado da taxa de juros basica da economia, a despeito de suas

redugdes recentes.

Como ja dito anteriormente, esse padrdao de comportamento dos bancos,
privilegiando operagdes de tesouraria, vem desde a crise da divida brasileira na
década de 1980. A adogao no Brasil dos Acordos da Basiléia veio a fortalecer
esse perfil.

Os principios da Basiléia tém por objetivo fortalecer a solidez dos sistemas
financeiros nacionais. Para tanto, os supervisores bancarios devem estabelecer,
para todos os bancos, requisitos minimos de adequagéao de capital. O Acordo de
1988 estabeleceu um nivel minimo de 8% para a proporcéo entre o capital e o
valor dos ativos dos bancos. Ademais, introduziu-se uma diferenciagdo entre os
ativos, conforme classificagao dos devedores em niveis de risco de crédito. Titulos
governamentais foram considerados de risco zero, créditos interbancarios

receberam o peso de 20%, enquanto o nivel de reservas para créditos ao setor
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privado nao-bancario foi de 100% (ou seja, 8% do capital). Posteriormente o
Acordo foi estendido na tentativa de incorporar as operagées “fora de balango” de
maneira que as regras para manutencdo de capital passaram a incorporar ndo
apenas a exposi¢do ao risco de crédito, como também ao risco de mercado,
dividido entre (a) risco de taxa de cambio e agbes e (b) riscos de cambio o
commodities. Em 2004 foi publicado o Basiléia ll, como resultado de uma revisao
do Acordo anterior iniciada em 1999. Os requerimentos de capital minimo foram

mantidos, entretanto foram introduzidas inova¢des na mensuracéo dos riscos.

Assim, durante toda a década de 1990 e nos anos recentes, o Acordo
terminou por privilegiar ainda mais as opera¢bes de tesouraria no pais ac
considerar titulos governamentais como risco zero, em oposi¢do a exigéncia de
100% de reservas para empréstimos a instituicbes néo-financeiras. No que diz
respeito as mudangas incorporadas no Basiléia I, ainda ndo se pode afirmar se
havera ou ndo alteragbes no padrao de comportamento dos bancos, dada a

insipiéncia do processo.

Por fim, cabe analisar a estratégia de atuagdo dos bancos estrangeiros
nesse contexto de privilégio das operagdes de tesouraria. Como ja destacado,
acredita-se que a entrada de instituigdes financeiras estrangeiras no sistema
financeiro brasileiro iria ampfiar a concorréncia no mercado de crédito bancario.
Entretanto, observa-se que na realidade o que ocorreu foi uma adaptagdo dos

bancos estrangeiros ao padrao de concorréncia nacional.
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Grafico (12)
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatério de Estabilidade Financeira, maio/2004.
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Gréfico (13)
Fonte: Banco Central do Brasil, panorama atual do sistema bancario. In: Politica Econémica em foco n°3

De maneira geral, a participacdao dos bancos estrangeiros no volume de
operacoes de crédito do sistema financeiro nacional € bem inferior aos bancos
privados nacionais e bancos publicos, como pode ser observado no grafico (12) —
de maneira que a percep¢ao de que uma maior presenca de instituicoes
estrangeiras no pais alteraria o modus operandi do sistema financeiro brasileiro
ndao se concretizou. Paralelamente, observa-se que as receitas operacionais
dessas instituicdes estrangeiras tém sido muito maiores que das demais (grafico
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(13)). Uma vez que sua participagdo no volume de credito € inferior, pode-se inferir
que as maiores receitas operacionais das mesmas estdo associadas a um maior
volume de recursos destinados as operagdes de tesouraria.



CAPITULO 4: EXPANSAO DO CREDITO NO PERIODO RECENTE

Como ja citado anteriormente, desde 2003 tem-se observado uma melhora
dos indicadores de crédito no pais, acentuando-se em 2004. Tal situagao esta, em
grande medida, associada a uma melhor percep¢ao macroeconémica dos

agentes.

A taxa de crescimento do PIB acumulada no segundo trimestre de 2004 &
4.2% (acumulado ao longo do ano / mesmo periodo do ano anterior), com
crescimento dos principais componentes da demanda, a excegao do setor publico,
que mantém-se estavel, conforme pode ser observado no grafico (14). Ha também
uma melhora do balango de pagamentos brasileiro, com destaque para o aumento
do superavit comercial. Esse resultado das contas nacionais vem ainda
acompanhado por uma apreciagao do C-bond, principal titulo de divida externa
brasileira negociado no mercado internacional (quanto maior o seu valor, maior a

confianga dos investidores na economia do pais).

Componentes da demanda (Com ajuste sazonal)

Trimestre/Trimestre anterior (%)
w - o =2} ~
I

L]

PIB Consumo das Consumo do FBCF
familias governo

@3T/2003 @4T/2003 (117/2004 M2T/2004 .,
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Grafico (14)
Fonte: IBGE, Contas Nacionais trimestrais
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Grafico (15)
Fonte: Banco Central do Brasil e MDIC (elaboracdo Andima).
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Gréfico (16)

Fonte: Ipeadata. Elaboragao propria.
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Dado esse cenario, se observa um crescimento das operagoes de crédito,
associado a uma reducgdo das taxas de juros. Um ponto a destacar € que essa
reduca@o encontra-se ligada mais a uma diminuicao da taxa basica de juros (custo
de captagado) do que a uma redugao dos spreads cobrados (redu¢ao do mark-uk
dos bancos), como indicado no grafico (17), o que refor¢a a idéia de que outros
fatores, além dos conjunturais, pressionam o custo do crédito no pais.
Paralelamente, como ja discutido anteriormente, a redugéo observada no spread,
ainda que inferior a queda na taxa de juros, da-se como consequéncia a queda do
custo de oportunidade associado a taxa de juros basica da economia. Ademais,
esse crescimento tem-se destinado, sobretudo, a pessoas fisicas, para
financiamento do consumo e, no que tange a pessoa juridica, para financiamento

do capital de giro.

Evolugdo de taxas de juros e spread
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Grafico (17)

Fonte: Banco Central do Brasil e Ipeadata (elaboragao propria).
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Crédito com recursos livres (estoque) deflacionado pelo IPCA
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Fonte: Ipeadata. Elaboracdo: CECON

Instrumentos alternativos de credito

Diversos instrumentos de crédito tém adquirido posicdo de destaque
recentemente tanto no financiamento a pessoa fisica quanto a pessoa juridica. A
analise de tais instrumentos torna-se relevante na medida em que, seu
crescimento, num momento de otimismo e expansao econdmica, reflete a busca
por alternativas diferenciadas (e mais baratas) de financiamento, dada a lacuna na
oferta de crédito existente no pais. Deve-se destacar, como ja foi dito
anteriormente, que se trata de um empréstimo destinado principalmente ao
consumo corrente e a necessidade de capital de giro da empresas, nao
constituindo uma alternativa ao financiamento de longo prazo requerido para a

realizacdo do investimento capitalista.



No que diz respeito a pessoa fisica, tem merecido destaque o crédito
consignado. Em Dez/2003, através da lei 10.820, o governo federal permitiu o
desconto em folha de pagamento das parcelas relativas a empréstimos,
financiamentos e operagdes de leasing. Deve-se destacar que o desconto em
folha das prestacoes diretamente na folha de pagamento reduz significativamente
o risco de inadimpléncia nesses empréstimos. Como assinalado no gréafico abaixo,
o credito consignado tem crescido a taxas muito superiores as demais
modalidades de crédito livre, atingindo em Set/04 R$10,152 bilhées, valor
equivalente a 78,6% do total de empréstimo pessoal.
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Grafico (19)
Fonte: Banco Central do Brasil (apresentagao Politicas de crédito no Brasil, Nov/04)

No que tange a pessoa juridica, abre-se espago para o crescimento do
chamado crédito mercantil (efetuado por empresas nao-financeiras), sobretudo
para financiamento do capital de giro das empresas, na medida em que as
mesmas esbarram em dificuldades de acesso ao crédito tradicional. De acordo
com um estudo elaborado pela Serasa com base em uma amostra de 60.000
balancos de empresas brasileiras, extraida do seu banco de dados, o crédito
mercantil, medido pela evolugdo da conta fornecedores, apresentou um



crescimento real (descontada a inflagao) de 60%, contra 34% do crédito bancario,
medido pela evolugéo da conta financiamentos bancarios de curto e longo prazos,
no periodo de 31/12/94 a 30/6/2004.

BNDES

Um outro ponto relevante para a analise do crédito no Brasil refere-se ao
papel desempenhado pelo BNDES como banco de fomento ao crescimento
econémico. Como pode ser observado no grafico abaixo, o crédito direcionado
representa cerca de 37% das operagdes de crédito do sistema financeiro nacional,
sendo o0 mesmo em grande parte composto pelos empréstimos do BNDES.
Ademais, outro fator importante diz respeito ao fato de que as taxas de juros do
crédito direcionado (deflacionadas pelo IGP-DI) encontram-se em -0,5%,
enquanto a taxa de juros a pessoa juridica do crédito livre esta em 16,6%,

segundo informagdes do Banco Central.
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Grafico (20): Crédito total do sistema financeiro nacional
Fonte: Banco Central do Brasil (apresentacgéo Politicas de crédito no Brasil, Nov/04)
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Grafico (21): Estimativa da taxa de juros para pessoa juridica deflacionada pelo IGP-DI
Fonte: Banco Central do Brasil (apresentagao Politicas de crédito no Brasil, Nov/04)

Em 2004, o banco prevé desembolso de R$47,3 bilhdes, 43% acima do
valor de 2003. Nesse contexto, merece destaque as liberagdes para o segmento
de comercio e servigcos, com crescimento de 56,5% no ano (até Set/04), sobretudo
nos setores de energia, transportes e telecomunicacgoes.

Assim, o BNDES possui um papel central na formulagdo de politicas
publicas de estimulo ao investimento, sobretudo em areas de infra-estrutura, um
dos maiores gargalos para o crescimento econémico nacional, a partir da
liberacao e direcionamento de créditos de prazos mais longos e com taxas de
juros mais favoraveis ao investimento capitalista
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CAPITULO 6: CONCLUSAQ

De maneira geral, o comportamento dos bancos nas Ultimas duas décadas
tem sido marcado por uma supremacia das operagdes de tesouraria sobre as
operacgtes de crédito, conforme discutido ao tongo do presente trabalho. Um fator
essencial para a manutencéo desse padrao tem sido o comportamento do setor
publico, uma vez que a elevada divida pdblica assim como o alto patamar da taxa
de juros basica da economia (sobretudo a partir da adogao do sistema de metas
de Inflagéo) tém papel crucial na sustentabilidade de elevados niveis de retorno
das operagtes com titulos e valores mobiliarios, o que constitui um piso para o

nivel de retorno das atividades bancarias.

Esse piso tem como reflexo o elevado spread bancério, entendido com um
mark-up adotado pelas instituiges. A analise dos componentes desse spread
permite identificar a taxa de lucro dos bancos como principal fator explicativo para

as diferencas entre taxa de captacio e taxa de aplicagéo.

Paralelamente, a adogdo pelo Brasil ao Acordo da Basiléta contribuiu para
manter a postura dos bancos de privilégio a operagdes de tesouraria, enquanto a
liberalizacdo financeira e a entrada de participantes estrangeiros no sistema

financeiro nacional nao aiteraram o padrao de concorréncia.

Ademais, em uma analise do desempenho macroeconémico como fator
essencial na determinagido de oferta € demanda por financiamento, tem-se que,
em momentos de crescimento econbmico, a expansao da oferta de crédito esta
associada mais a uma redugdo das taxas de captacdo que a uma queda do
spread (0 mark-up permanece elevado), além de se tratar de uma expanséo
destinada principalmente ao financiamento do consumo corrente e a demanda dos
setores industrial e comercial por empréstimos de curto prazo, permanecendo
inalterado o padrde de financiamento de longo prazo. O desempenho recente da

economia brasileira reforca essa tese. Conforme analisadoe, 2 queda nas taxas de
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empréstimos ¢ reflexo da queda na taxa basica de juros da economia, assim como
o aumento do volume de credito concedido pelo setor financeiro destina-se,
sobretudo, a pessoa fisica. Ha ainda o destaque para os instrumentos alternativos
de crédito que uma vez mais se destinam principalmente ao consumo corrente e
ao financiamento do capital de giro das empresas (crédito consignado e crédito

mercantil) em detrimento do financiamento para aquisi¢ao de ativos de capital.

Assim, desde o desmantelamento do padrdo “autofinanciamento, crédito
externo e crédito pablico” na década de 1980 nao se construiram bases para a
emergéncia de um sistema de financiamento que suporte a demanda por
investimentos de longo prazo. Como destaca Minsky, numa economia com
complexa organizacao financeira, para que o investimento se concretize e
necessario que os fluxos esperados de rendimentos (baseados no vaior presente
ou quase-fenda dos ativos de capital) seja suficiente para suportar a estrutura de
passivo dos agentes. No presente estado da economia brasileira o custo de

financiamento via créditc bancaric é tio elevado que a quase-renda do

investimento néo é capaz de suportar tal nivel de endividamento.

Uma vez que o financiamento bancario ndo se apresenta como aiternativa
de endividamento de longo prazo, o crescimento do investimento fica restrito a
capacidade de autofinanciamento das empresas.

Neste cenario, O BNDES, como banco de fomento, mostra-se uma
excecdo, desempenhando papel fundamental no financiamento da atividade
produtiva, uma vez que oferece taxas de juros compativeis com a necessidade de
financiamento das empresas. Entretanto, deve-se destacar que a estrutura de
capital do banco nadoc comporta toda a demanda por investimento no pais,
sobretudo em momentos de crescimento econdmico, em que se evidenciam os

gargalos de infra-estrutura nacional.
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ANEXO
Operagoes de crédito com recursos livres
Resumo
Periodo Volume . Concessbes acumuladas |Taxa |Spmﬂd Plﬁz;.médk) Inadimpléncia
{R$ hilh5es) {R$ bilhdes) {% a.a.) -} (dias comidos) (%)
P) |PF [vom [Py |PF |Tntal PJ |PF |Total PJ |PF |Total [PJ [PF [Total |P3 [PF [Total
2002 Dez 1363 76,2 .212,4 55,5 245 80,0 (309 |835 |51.0 |163 |545 | 31,1 176 37 227 38 | 1486 7.7
2003 Jan 1352 778 | 2130 51,8 243 758 |348 |836 (542 |145 (568 | 31.7 177 s 235 40 (147 78
Fev 1359 7940 | 2149 478 243 72,2 (374 (851 (965 (151 (5623 (31,8 174 304 222 42 (148 8.1
Mar 1359 Ta6 ! 2155 50,0 250 750 |38,1 |87.3 |580 |1409 (595 | 332 172 288 219 45 | 15,7 8.7
Abr 1233 | 813 |2146 | 532 | 257 | 789 |300 (851 |579 (153 599 |336 | 166 | 203 | 215 | 45 157 | 88
Mai 1328 820 -i214,8 520 268 788 (39,1 (827 (578 (148 (60,0 (337 170 292 217 47 | 154 8,8
Jun 1322 823 |214,5 486 58 74,4 (386 (814 (667 (147 (585 (33,2 172 289 217 4T (154 88
Jul 1301 82,5 i212,ﬂ 515 273 788 (377 (T7T9 (549 (146 (564 324 175 262 220 50 | 151 89
.
Age 1304 83,5 | 2139 48,0 258 739 (36,3 |T45 (527 (145 (536 | 31,3 174 292 220 48 | 149 87
Set 1311 B4B | 2159 §3,2 279 81,1 |340 |707 (498 |14,3 (521 | 3045 173 ! 291 219 49 | 146 88
Qut 1318 86,3 | 2181 54.3 29.2 836 (325 |694 (486 (141 [51.7 | 305 172 | 291 219 47 | 145 8.6
Nov 1345 975 | 2220 51,6 28,7 783 (323 (68,2 (480 (144 (51,1 30,4 171 292 219 45 (142 ! B4
Dez 1361 Aa,1 | 2242 B2.1 30,1 922 (302 (666 (458 (14,4 (50,8 | 00 170 : 296 220 40 (138 : 18
:
2004 Jan 13650 | 897 |2247 | 510 | 277 | 786 |201 |654 |a54 [143 |500 |208 | 172 ' 206 | 222 | 39 140 80
Fav 137 4 9156 | 2289 48,2 257 739 |302 |642 (451 (144 (485 | 204 172 - 292 220 45 (142 i 84
Mar 1388 938 | 2327 61,5 ng 93,2 (304 (640 (453 (144 (486 | 295 181 _. 283 222 39 |13, T8
Abr 1439 98,0 | 2398 58,2 29,4 876 (2090 |633 (447 |140 (479 | 290 186 :: 27 40 | 134 : 78
Mai 1499 982 | 2482 598 30,2 900 (300 |624 |442 |131 |452 | 27,2 193 279 227 35 | 131 74
Jun 1517 | 10,0 | 2517 60,9 30,2 91,1 | 297 |624 |440 |13.0 (450 | 270 195 280 229 34 |130 72
Jul 1528 | 1014 2642 614 310 823 |297 |620 |439 |131 (453 | 27.2 196 i. 283 1 I A4 |129 I T2
Ago 154,32 | f04,1 | 2508.4 624 32,0 944 | 288 |63,1 (439 |13,1 (457 (275 197 . 283 i 232 as |[128 . T2
Set 1566 | 1065 | 2631 B1,7 M5 932 |304 |632 (451 |131 (457 | 277 194 284 M 35 1134 75
Qut 1599 | 1085 | 2684 6540 326 976 |31,1 632 (456 (135 |459 | 281 191 | 286 229 a4 (127 | T2
.

Fonte; Banco Central do Breasil, Notas economico-fi

airas para a k
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