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to, trés bancos estaduais de desenvolvimento general, this system is weak, having few

e 13 agéncias estaduais de fomento. Em geral, diversified funding sources, which rely on the
esse sistema é débil, possui fontes de funding National Economic and Social Development
pouco diversificadas e depende do BNDES e Bank and the state governments. Credit

dos governos estaduais. As operagdes de cré- operations offered by IFD-SN are qualitatively
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bancos publicos brasileiros apés a crise finan-
ceira internacional.
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1_Introducao
Entre os vdrios temas inerentes ao proble-
ma do desenvolvimento, um que desper-
ta interesse especial é a problemdtica do
financiamento ao investimento, sobretu-
do em economias como a brasileira, que
iniciou o seu processo de industrializagio
tardiamente. A necessidade imperiosa de
realizar vultosos investimentos em diferen-
tes setores da economia para garantir a di-
versificagdo produtiva e, com isso o seu
desenvolvimento econdmico, esbarra na
necessidade de mobilizacio de recursos fi-
nanceiros considerdveis que facam face as
demandas de uma economia urbana e in-
dustrial que estd em processo de transfor-
magio, mas que apresenta restri¢ao interna,
ou seja, escassez de financiamento de lon-
go prazo, em particular, para aqueles seto-
res econdmicos que denotam baixa renta-
bilidade e longo periodo de maturagio.
No caso brasileiro, as autoridades
econdmicas instituiram, em 1952, o Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econd-
mico (BNDE)' como principal agente pd-
blico responsavel pelo financiamento de
longo prazo. Com a expansio das ativida-
des desse banco nos anos que se seguiram,
a tendéncia de utilizagao de instituicoes
publicas de fomento alcangou também as
unidades federativas: as décadas de 1960 e
1970 assistiram a cria¢do de diversos ban-
cos publicos estaduais de desenvolvimen-
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to, que atuavam de forma complementar
ao BNDES, agindo sobretudo como agen-
tes repassadores de recursos e constituin-
do-se como importantes agentes locais de
fomento (Cavalcante, 2007). Esses ban-
cos viriam a compor, ao lado do BNDES,
aquilo que Pinto, De Paula e Salles (2007,
p. 144) chamam de “Sistema Publico Na-
cional de Fomento”.

A crise econdmica da década de 1980
e as reformas de cardter neoliberais que se
iniciaram com maior profundidade na eco-
nomia nacional, a partir da década de 1990,
provocaram o desmonte do sistema puabli-
co de financiamento, culminando, assim,
com a privatizagao, o fechamento e as trans-
formagoes de diversos bancos estaduais em
agéncias de fomento. Atualmente, o forma-
to institucional do sistema de fomento bra-
sileiro diferencia-se daquele que vigorava
no periodo desenvolvimentista (1930-1980)
pela presenca das agéncias de fomento, as
quais, acrescidas de dois bancos estaduais
de desenvolvimento e de um banco regio-
nal de desenvolvimento, integram, ao lado
dos bancos publicos federais, o Sistema Pa-
blico Nacional de Fomento.

O objetivo deste trabalho ¢é ofere-
cer um panorama geral sobre a experiéncia
brasileira recente com o sistema compos-
to de instituicoes financeiras puablicas, que
chamaremos de “subnacionais”, voltadas
para o financiamento do desenvolvimen-

'O “S” de “Social” somente
serd acrescentado em 1982.



2Dados disponiveis em:
<https://www3.bcb.gov.br/
iftimagem>. Acesso em:
agosto de 2010.

3 Tabela 7019 do BCB.

4 A Tabela 7019 do BCB
distingue as operacoes

de crédito ao setor

publico voltadas para as
administragoes direta e
indireta. No caso das IFDs-SN,
estas tltimas assumem valores
meramente residuais, de modo
que trabalharemos apenas
com os totais. Pelo mesmo
motivo, as operagdes voltadas
para habita¢io, intermedidrios
financeiros e nio residentes
serdo desconsideradas

em nossa analise, embora
facam parte das estatisticas
divulgadas pelo BCB.
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to: um banco regional de desenvolvimen-
to, trés bancos estaduais de desenvolvi-
mento e 13 agéncias estaduais de fomento.
Pretende-se mostrar que, em geral, tal sis-
tema ¢é débil, possuindo fontes de funding
pouco diversificadas, dependentes do BN-
DES e dos governos estaduais. Por outro
lado, as operagoes de crédito oriundas
das IFDs-SN parecem ser qualitativamen-
te distintas das dos bancos publicos fede-
rais brasileiros, por exemplo, ao privilegiar
os setores de pessoas fisicas — aqui enten-
didas, como se verd mais adiante, como
microempreendedores.

Para cumprir os objetivos da pes-
quisa, foram utilizados preferencialmente
dados referentes as informacoes financei-
ras trimestrais (IFTs) disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil (BCB),? especifica-
mente as tabelas com os balangos patrimo-
niais e os saldos das operagoes de crédito
por setor. O periodo de estudo compreen-
de o interregno de 2001, o primeiro ano
para o qual existem as informagoes finan-
ceiras trimestrais, a 2009. Foram utilizadas
varidveis que captam estoque — incluindo
o saldo das operagdes de crédito —, e as in-
formagoes anuais referem-se sempre ao dl-
timo trimestre de cada ano.

Os dados do balango patrimonial
foram reagrupados de modo a permitir
identificar, na composi¢io do passivo, os re-
cursos proprios vis-a-vis os repasses de ins-

tituicoes oficiais, sobretudo os do BNDES.
Evidentemente, o objetivo foi mapear a es-
trutura de funding das instituicoes finan-
ceiras subnacionais para financiamento do
desenvolvimento (IFDs-SN), ressaltando o
papel desse banco.

Também com dados do balanco pa-
trimonial, foi possivel analisar a composi-
¢ao do ativo das IFDs-SN, procedendo-se
novamente um reagrupamento das contas,
de modo a permitir enxergar as operagoes
de crédito em face das operagoes com titu-
los e valores mobilidrios (TVMs). A andlise
da composi¢ao do ativo foi complementa-
da por outra tabela do BCB,’ em que as
operagoes de crédito sao desagregadas con-
forme os setores institucional e econdmi-
co. Novamente, os dados foram reagrupa-
dos conforme os objetivos propostos para
esta pesquisa: o crédito segundo os setores
institucional e econdmico foram reagrupa-
dos em setor puablico (municipal/estadu-
al) versus setor privado; e o crédito ao se-
tor privado, por sua vez, foi desagregado
conforme o setor de atividade, sendo con-
siderados: rural, industria, comércio, ou-
tros servigos e pessoas fisicas.’

Este artigo é composto de oito se-
¢oes, incluindo a presente introdugao. Na
secdo 2, serd apresentado o referencial te-
drico que justifica a existéncia de institui-
¢oes financeiras voltadas para fomentar o
desenvolvimento econoémico. O objetivo é
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apresentar algumas teorias de forma sucin-
ta, sem exaurir o debate. Na secio 3, serio
mostrados os antecedentes histéricos das
IFDs-SN. A se¢io 4 oferecerd um panorama
geral dessas instituigoes. A segio 5 discuti-
14 a estrutura de finding das IFDs-SN, ao
passo que a se¢do 6 analisard a composi¢ao
das operagoes de crédito por setor. A segio
7 discutird os prazos dessas operagoes, € a
secdo 8 fard as consideracoes finais.

2_Referencial tedrico
A literatura econdmica registra diversos tra-
balhos nos quais os bancos de desenvolvi-
mento constituem objeto de andlise, quer
se trate da sua definicio, atuagao histérica,
quer se trate de funcionalidade.
Diamond (1957) define banco de de-
senvolvimento simplesmente como uma
institui¢do destinada a conceder emprés-
timos de longo prazo (p. 2). Para Yeyati e¢
al. (2004, p. 16), ndo hd uma defini¢io uni-
versalmente aceita para banco de desenvol-
vimento, mas esse tipo de instituicio é ge-
ralmente descrito como provedor de capital
de longo prazo para projetos imbuidos de
externalidades, mas que, contudo, nio en-
contram financiadores privados, como, por
exemplo, financiamento agricola e pro-
jetos de reducdo de desigualdades regio-
nais. Boskey (1959) e Aghion (1999) enfa-
tizam o papel de financiamento de longo
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prazo dessas instituigoes. United Nations
(2005) mostra que essa é uma caracteris-
tica comum nas vdrias defini¢oes para tal
tipo de institui¢do, contudo procura refi-
né-la, distinguindo trés outras funcoes co-
muns aos bancos de desenvolvimento: (i)
o desenvolvimento econémico, que seria
uma funcio histérica desse tipo de banco;
(ii) objetivos sociais; e (iii) integracao regio-
nal. Assim, United Nations (2005, p. 10-11)
define os bancos de desenvolvimento da se-
guinte maneira: “Institui¢des financeiras
destinadas a acelerar o desenvolvimento
econdmico, frequentemente considerando
objetivos de desenvolvimento social e in-
tegracao regional, principalmente proven-
do ou facilitando o financiamento de longo
prazo de projetos que geram externalida-
des positivas”.

A necessidade de bancos especifi-
cos para fomentar o desenvolvimento eco-
ndmico € alvo de controvérsias na teoria
econdmica, contemplando pelo menos
trés abordagens. A primeira, a visio con-
vencional, sintetizada no modelo Gutley e
Shaw (1955), atribui ao mercado financei-
ro o papel de intermediar e transferir re-
cursos das unidades superavitdrias, com-
postas dos agentes poupadores, para as
unidades deficitdrias, representadas pelos
agentes que consomem ou investem mais
do que poupam. A taxa de juros, nesta
abordagem, deve ser flexivel o suficiente



> O modelo Gurley-Shaw

e a hipétese de repressao
financeira geraram, como
desdobramentos posteriores,
trabalhos que tentaram
provar a ineficiéncia de
institui¢des financeiras para
o desenvolvimento. Ver, por
exemplo, os trabalhos de Fry
(1997), Vittas e Cho (1995) e
Cho e Sheng (2002). Araujo

(2007) resume esses estudos.

¢ Qutra delas é a assimetria
de informacaes.
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para equilibrar o mercado de fundos de
empréstimo. O modelo Gurley-Shaw ge-
neraliza para os mercados financeiros os
resultados segundo os quais o livre merca-
do promove a alocagio mais eficiente dos
recursos. Esse modelo, em conjunto com
a hipétese de repressao financeira formu-
lada por Shaw (1973) e McKinnon (1973),
forma o corpo teérico bdsico da liberaliza-
¢ao dos mercados financeiros. De acordo
com tal hipétese, em economias em que
a taxa de juros real ¢ artificialmente baixa,
os mercados financeiros nio se desenvol-
vem, porque os agentes nao tém estimulo
a poupar, e assim a economia fica relegada
a operar com baixo nivel de investimento
e de crescimento. De acordo com a hipé-
tese de repressio financeira, taxas de ju-
ros inferiores as de equilibrio (market-clea-
ringinterest rates) levam a outras distor¢oes,
entre as quais a maior alocagio de recur-
sos em projetos capital-intensivos ou em
projetos menos lucrativos. Nesta aborda-
gem, bancos de desenvolvimento, bancos
publicos e crédito direcionado sao as prin-
cipais causas da repressdo financeira e, por
isso, devem ser evitados.’

A segunda abordagem salienta as
falhas de mercado, segundo a qual os re-
sultados previstos pela abordagem con-
vencional nio sio alcancados gracas a
existéncia de falhas que impedem o bom
funcionamento dos mercados. No caso

especifico dos mercados financeiros, a in-
completude dos mercados seria a principal
delas.® Segundo Stiglitz (1993), em econo-
mias menos desenvolvidas, os mercados
financeiros sio incompletos: os mercados
de capitais sio fracos, e os mercados acio-
ndrios, muitas vezes, inexistem. Os bancos
privados, por sua vez, tendem a privilegiar
os empréstimos de curto prazo, desinte-
ressando-se daqueles projetos que, embo-
ra tenham alto retorno social, m baixo
retorno privado e alto risco. Essa situagio
justificaria a intervengio governamental.
De acordo com Stiglitz (1993), o uso dos
bancos de desenvolvimento seria uma for-
ma bem-sucedida de solucionar esses pro-
blemas. Ainda segundo esse autor, em um
ambiente de informacio imperfeita, o
processo de alocacdo deixa de ser basea-
do nos pregos, ¢ a hipétese de repressao fi-
nanceira nao mais faria nenhum sentido.
A terceira abordagem, pés-keyne-
siana, parte do principio da demanda efeti-
va —segundo o qual os niveis de emprego e
de renda da economia dependem dos gas-
tos autbnomos em investimento. O con-
sumo induzido amplia esse impulso au-
tonomo por meio do multiplicador. Essa
abordagem inverte a causalidade de pou-
panca para investimento, presente na abor-
dagem convencional, de investimento para
poupanca (Keynes, 1936). O investimento,
segundo os pdés-keynesianos, depende das
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decisdes dos empresdrios, tendo por ba-
se o retorno esperado dos ativos de capital,
e o seu financiamento dependeria — em
um sistema de moeda fiducidria em que
os bancos tém a prerrogativa de criar mo-
eda escritural (a partir, portanto, de uma
operag¢do meramente contabil) — da fun-
¢ao de preferéncia pela liquidez dos ban-
cos, ou seja, da disposi¢io dos bancos em
mobilizar os recursos iniciais para o em-
presério financiar o investimento. Uma
vez implementado, o investimento, pe-
lo efeito multiplicador, geraria uma ren-
da, parte da qual seria destinada & pou-
panca, exatamente na mesma propor¢io
do investimento inicial. Contudo, os em-
préstimos obtidos no sistema bancdrio,
por meio de fundos rotativos (finance),
constituem para os empresdrios um passi-
vo de curto prazo, inadequado a estrutu-
ra de longo prazo dos seus investimentos.
Assim, os empresarios precisam alongar a
estrutura de seus passivos — processo que
Keynes (1937) chamou de funding”

O formato por meio do qual o fun-
ding serd provido dependerd das caracte-
risticas da estrutura do sistema financeiro.

deve ser no minimo relativizada.

7 Sobre a discussio do circuito
financiamento-investimento-

Zysman (1983) identificou uma tipologia
que permite classificar a estrutura finan-
ceira existente. Basicamente, haveria sis-
temas com base no mercado de capitais
(capital market-based-systems) e sistemas
com base no crédito (credit-based systems).
No primeiro caso, emissio de agoes e de-
béntures de longo prazo constitui a mais
importante fonte de financiamento de
formagao de capital, ao passo que, no se-
gundo caso, o mercado de capitais ¢é fra-
co, e as firmas dependem do crédito para
obter recursos (além dos lucros retidos)
(Studart, 1999, p. 163). Segundo Studart,
em paises em que

os canais de consolidagio financeira nio
se desenvolvem de forma significativa, a
acumulagio requereu uma relagio mais
proxima entre bancos privados e empre-
sas (do tipo grandes bancos alemdes) elou
uma maior intervengio governamental
(como, por exemplo, a criagio de bancos
de desenvolvimento e politicas de crédito
seletivo nos paises de industrializagio
recente). (Studart, 1999, p. 163)*

de 66,3% na Franca a 91,3% no
Reino Unido; na Alemanha,

poupan¢a-funding consultar,
entre outros, Studart (1994, 1999).
8 Alguns dados sugerem que a
tipologia proposta por Zysman

Segundo Stiglitz (1993), a média
anual de recursos liquidos para
financiamento obtidos pelas
empresas via fontes internas
para o periodo 1970-79 variou
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foi de 80,6%; no Japio, de
71,7%. Nos Estados Unidos,
tipicamente considerado um
capital-marketbased system,

em média 91,3% dos recursos
foram obtidos via fontes
internas, contra somente 17,1%
do mercado aciondrio e 16,6%
dos bancos.



? E também o consumo,
obviamente.

1 Ver a esse respeito,
Carvalho (2007).
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A formulagio pés-keynesiana per-
mite, assim, criticar as medidas de libe-
ralizagdo financeira sugeridas pela teoria
neocldssica. Se é o investimento que deter-
mina a poupanga, € no o contrario, nao
ha porque perseguir politicas econdmicas
que busquem aumentar a poupanga, mas
sim politicas que permitam a formagao
de um arranjo institucional que garanta
a oferta de funding. O aumento das taxas
de juros, em vez de desejdvel por ampliar
a poupanga, ¢ indesejdvel, porque resulta
na contragio dos investimentos.

Além disso, a formulagio pds-key-
nesiana admite espago para a atuagio de
bancos de desenvolvimento: a consolida-
¢ao dos passivos de longo prazo consti-
tui peca fundamental para a viabilizagao
do investimento, nao importando o for-
mato institucional adotado. Neste sen-
tido, essa abordagem nio hierarquiza as
solugbes institucionais, diferentemente
do que ocorre na abordagem neocldssi-
ca — que rejeita 4 priori o uso de bancos
de desenvolvimento — ou a abordagem
das falhas de mercados —,na qual o ban-
co de desenvolvimento constitui solugio
tipo second best. Em outras palavras, na
teoria pds-keynesiana nio hd nenhuma
razao para supor, 4 priori, que mercados
privados sejam capazes de prover o fun-
ding de forma superior a dos bancos de
desenvolvimento.

Além de oferecer suporte tedrico
para a atuagdo de bancos de desenvolvi-
mento, a teoria ps-keynesiana oferece es-
pago para a atuacio de um sistema mais
geral, composto dos bancos publicos. O
ponto de partida é a compreensao do sis-
tema bancdrio como um sistema de moeda
fiducidria em que os bancos tém a prerro-
gativa de criar moeda escritural. A deci-
sio dos bancos em conceder novos em-
préstimos depende da sua disposigao em
mobilizar os recursos iniciais para o em-
presdrio financiar a producdo e o inves-
timento.” Dada a maior disposi¢io em
fazé-lo, os bancos devem administrar di-
namicamente seus passivos € seus ativos.
Nos momentos de maior incerteza — is-
to é, de deterioragao do grau de confian-
¢a na manutencdo das expectativas —, os
bancos demandarao ativos mais liquidos,
sob formas outras que nio as operagdes
de crédito, especialmente as de prazos
mais longos.

Em outras palavras, a disposi¢ao
dos bancos em conceder crédito estd atre-
lada a sua preferéncia pela liquidez."’ O sis-
tema financeiro produz e negocia direitos
sobre renda futura, cujas estimativas en-
volvem risco, incerteza e graus variados
de confianca nos cendrios formulados
(Hermann, 2009). Em cendrios de maior
incerteza, a defesa natural dos agentes eco-
noémicos em geral e dos bancos em par-
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7

ticular é reorientar seus portfélios a fa-
vor de ativos com maior grau de liquidez,
abrindo mio da maior rentabilidade ofe-
recida pelos ativos menos liquidos. Nesse
sentido, é inerente A atuagio dos bancos
um comportamento pré-ciclico: em peri-
odos de expansio econdmica, essas insti-
tuigdes tendem a expandir suas operagdes
de crédito — para o que se faz necessdria a
emissio de obrigagoes (e, portanto, ges-
tdo de seus passivos) em volume a prazo
adequado para viabiliza-las. J4 em perio-
dos de contragio econdmica ou de maior
incerteza, os bancos tendem a privilegiar
ativos mais liquidos e de prazo mais curto
em lugar das operagées de crédito.

O comportamento da firma banci-
ria descrito acima oferece espago para a
atuacio de bancos publicos em pelo me-
nos trés fungoes. A primeira delas é a a¢io
anticiclica, expandindo as operagoes de
crédito nos momentos de maior deterio-
ragdo do estado de expectativas, quando
os bancos privados tendem a reduzir as
operagoes de crédito em prol de ativos
mais liquidos. A segunda é em relagao ao
financiamento de longo prazo. Essa fun-
¢a0 estd associada aos maiores riscos e a
menor liquidez nos quais sao envolvidas
as operagoes de prazo mais longo. Ine-
rentemente imbuidas de maior incerteza,
essas operagoes sio menos visadas pelos
bancos privados.
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A terceira funcio é o financiamen-
to do desenvolvimento regional e justifi-
ca-se a partir da aplicagio dos conceitos
keynesianos de incerteza e preferéncia pe-
la liquidez as categorias de centro e pe-
riferia, em abordagem originalmente for-
mulada por Dow (1982, 1987, 1990 apud
Amado, 1997)." Segundo essa abordagem,
a periferia caracterizar-se-ia por possuir
trajetéria de crescimento mais instdvel,
cuja dinimica é exdgena, com alta pro-
pensao a importar, estrutura produtiva
concentrada nos setores primério e ter-
cidrio, e tanto o grau de desenvolvimen-
to dos mercados financeiros como o grau
de liquidez dos ativos sdo baixos. Assim,
o grau de incerteza nessas economias ten-
de a ser mais elevado do que no centro;
todavia, a preferéncia pela liquidez dos
agentes econdmicos também ¢ mais ele-
vada — e isso também ¢ verdadeiro para as
instituigoes financeiras que nelas operam.

Esse quadro tende a gerar um cir-
culo vicioso: os bancos ficam propensos
a ofertar volumes relativamente menores
de crédito para as economias periféricas,
deslocando recursos para as regides cen-
trais e agravando as diferengas estrutu-
rais existentes (Nogueira; Crocco; Santos,
2010). “Nao hd mecanismos enddgenos
capazes de romper essa dinimica concen-
tradora. Portanto, a nica forma de rever-
té-la ¢ a introdugdo de elementos exdge-

' Recomenda-se também
consultar Crocco et al. (2010).
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nos” (Amado, 2010, p. 221), e o elemento
exégeno ¢ justamente o Estado, via ban-
cos publicos. Nesse sentido, instituigoes
de atuagio regional seriam preferiveis as
de atuagdo nacional. Segundo Menezes
et al. (2007, p. 303),[...]bancos com se-
des regionais tendem a gerar mais crédi-
to porque possuem informagoes mais s6-
lidas sobre a economia local e também se
preocupam mais com o desempenho das
empresas ali presentes, pois disso depen-
de fortemente a sua sobrevivéncia”.

Com efeito, do ponto de vista do
desenvolvimento regional, um banco
com sede na periferia ¢ preferivel a um
banco com sede no centro e filial na peri-
feria: estes Gltimos, para compensar even-
tuais perdas na regiao periférica, tendem
a voltar suas operagdes para o centro, ao
passo que os primeiros seriam mais com-
prometidos com a dinimica econdmica
local. Segundo Amado (2010, p. 221),

“[...Ja nogio de proximidade relevante
ndo é a de proximidade operacional
ou fisica a rede de agéncias, mas sim &
de proximidade funcional, onde o que
importa é a disténcia em relagio aos
centros decisérios ou as matrizes, pois
é nelas que o foco do processo decisério
se encontra’.

3_Antecedentes historicos — a
experiéncia brasileira com
instituicoes financeiras para o
desenvolvimento

No Brasil, muito embora a experiéncia

com bancos publicos com func¢io de fo-

mento date da fundagio do Banco do Bra-
sil, em 1808 — e também de suas refunda-
¢bes em 1853 e 1905 —, e posteriormente

do Banco de Crédito da Borracha, de 1942,

¢ somente em 1952, com a cria¢ao do BN-

DE, que a economia brasileira péde con-

tar com um banco voltado especificamen-

te para os projetos de desenvolvimento em
curso apds a Segunda Guerra Mundial.

A tendéncia de utilizagio de insti-
tui¢oes publicas de fomento alcangou tam-
bém as unidades federativas. Com o intuito
de fomentar o desenvolvimento econémi-
co regional, a década de 1960 assistiu a
criagio de diversos bancos publicos es-
taduais de desenvolvimento, em Estados
como Minas Gerais (1962), Bahia (1966),
Parand (1968) e Espirito Santo (1969). O
ano de 1962 também marcou a experién-
cia pioneira de um banco interestadual
de desenvolvimento: o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE),
englobando os Estados do Rio Grande do
Sul, de Santa Catarina e do Parand. A ex-
periéncia com IFDs estaduais prosseguiu na
década seguinte: em 1970, surgiram ainda
os Bancos de Desenvolvimento dos Esta-
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dos do Maranhio, do Ceara, de Sio Pau-
lo, do Rio Grande do Norte; em 1974, foi
a vez do Rio Grande do Sul, seguido do
Rio de Janeiro em 1975, e, por fim, Goi-
4s e Santa Catarina, ambos em 1977 (Cin-
tra, 2009, p. 67-69). Ao longo dessas du-
as décadas, tais instituigoes comporiam,
a0 lado do BNDES, aquilo que Pinto, De
Paula e Salles (2007, p. 144) chamam de
Sistema Publico Nacional de Fomento,
em que o BNDES seria o centro irradia-
dor de politicas, e os bancos de desen-
volvimento estaduais, os instrumentos de
constru¢ao de oportunidades locais.

Essa tendéncia foi interrompida
nas décadas de 1980 e 1990. Com a eclo-
sdo da assim denominada “crise da divi-
da externa”, os anseios desenvolvimentis-
tas foram colocados em segundo plano
no Brasil, em func¢io da necessidade mais
premente de promover o ajuste macroe-
condmico de curto prazo, reduzindo as
taxas de crescimento do produto interno
bruto (PIB) para compatibilizd-las com a
restri¢ao externa e com a crise fiscal. A dé-
cada de 1980 foi especialmente marcante
para as institui¢oes financeiras estaduais,
que, atingidas pela crise, foram alvo de
sucessivas intervengoes por parte do BCB.
Em particular para os bancos estaduais
de desenvolvimento, muitos sofreram di-
ficuldades financeiras decorrentes de ope-
ragoes arriscadas em razio do mau uso po-
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litico por parte dos governos dos Estados
controladores (Freitas, 2005) e quebra-
ram, restando somente o Banco de De-
senvolvimento de Minas Gerais (BDMG)
e o Banco Regional de Desenvolvimen-
to do Extremo Sul (BRDE).

J4 as reformas estruturais de card-
ter liberalizante implementadas durante a
década de 1990 distanciaram ainda mais
os objetivos desenvolvimentistas da reali-
dade brasileira. Particularmente, o lanca-
mento do Programa de Incentivo a Re-
dugio da Participa¢io do Setor Pdblico
Estadual na Atividade Financeira Bancd-
ria (Proes), em 1996, provocou o fecha-
mento e a privatiza¢io de diversos bancos
estaduais. A contrapartida oferecida pelo
BCB aos governos estaduais foi a possibi-
lidade de criacdo de agéncias de fomen-
to, definidas como institui¢bes nio-fi-
nanceiras, as quais, embora submetidas
a regulamentagio do BCB, tinham o seu
funcionamento restrito por uma série de
regras especificas: nio possufam acesso a
conta de reservas bancdrias nem ao re-
desconto de liquidez ou aos depdsitos
interfinanceiros;as captagoes eram limita-
das a recursos de instituicoes financeiras
oficiais (como o BNDES) ou de fundos fis-
cais ou parafiscais; e obrigagio de manter
com recursos préprios um fundo de liqui-
dez equivalente a 11% dos ativos pondera-
dos pelo risco (Freitas, 2005, p. 21).
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Entretanto, nio sendo instituigées finan-
ceiras, as agéncias ficavam rotalmente
inviabilizadas na prdtica. A bem da
verdade, nio havia propriamente uma
preocupagio de que as agéncias funcio-
nassem efetivamente. Elas haviam sido
basicamente moeda de troca do Go-
verno Federal no processo de conven-
cimento de governadores recalcitrantes
em privatizar seus bancos estaduais. A
mensagem politica era de que poderia
subsistir ao menos um drgdo explicita-
mente preocupado com o desenvolvi-
mento econdmico dos seus Estados. A
filosofia de politica econémica era cé-
tica com relagio aos beneficios que po-
deriam trazer as instituicées voltadas
ao financiamento do desenvolvimento.
(Freitas, 2005, p. 22)

O status de instituicoes financei-
ras as agéncias estaduais de fomento so-
mente foi concedido em 2001, “o que lhes
permitiu utilizar o instituto da alienagao
fiducidria em garantia, as células de cré-
dito industrial e comercial, bem como a
cobranga de encargos nos empréstimos
nos mesmos moldes das instituigoes fi-
nanceiras (antes limitado a 6% [ao ano]
a.a.)” (Pinto, De Paula, Salles, 2007, p.
150). Segundo Cavalcante (2007), foi so-
mente a partir desse ano, com a publica-
¢do da Resolugio n22.828, do Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), que o con-

ceito de agéncias de fomento “adquiriu
um formato razodvel e estivel” (Caval-
cante, 2007, p. 20). Para esse autor,

[...]do ponto de vista da requlamenta-
¢do a que estio sujeitas, as agéncias de
fomento nada mais sio do que bancos
de desenvolvimento com limitado es-
copo de atuagio, na medida em que
devem atender exigéncias de liquidez
e alavancagem muito mais severas do
que seus predecessores e estio formal-
mente impedidas de captar depdsitos.
(Cavalcante, 2007, p. 20)

Essas agéncias se diferenciam ain-
da de outras institui¢des que compdem o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) por
nio terem acesso & poupanga financeira e
por nio possuirem a prerrogativa de cap-
tar depésitos do putblico nem do merca-
do de capirais.

O escopo de atuagio dessas ins-
tituigoes foi ampliado pela Resolucio
n°3.757, do CMN, de 12 de julho de 2009,
a qual as autorizou, entre outras coisas, a:
i) captar depdsitos interfinanceiros vin-
culados a operagoes de microfinangas;
ii) utilizar recursos de organismos e ins-
tituicoes internacionais de desenvolvi-
mento, desde que tenha obtido classifi-
cagio de risco igual ou superior a Unido
por agéncia internacional reconhecida; e
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iii) efetuar participagdo aciondria direta
ou indireta em empresas nao financeiras,
desde que em posi¢io minoritdria e em
empresa nao controlada pelo Estado.
Atualmente, existem em atuagio
15 agéncias de fomento, dois bancos esta-
duais de desenvolvimento (Banco de De-
senvolvimento do Espirito Santo — Ban-
des — e BDMG) e um banco regional de
desenvolvimento (BRDE), que atende
aos trés Estados da regido Sul. Das agén-
cias atualmente em funcionamento, du-
as delas resultaram da conversio de anti-
gos bancos de desenvolvimento: o antigo
Banco de Desenvolvimento do Estado
de Santa Catarina (BADESC) converteu-
-se na Agéncia de Fomento do Estado
de Santa Catarina, preservando o antigo
acrénimo; e o antigo Banco de Desenvol-
vimento do Estado da Bahia (Desenban-
co) converteu-se na Agéncia de Fomento
do Estado da Bahia (Desenbahia). A es-
se conjunto de institui¢des estamos de-
nominando de IFD-SN. O uso dessa ter-
minologia justifica-se para distingui-las,
entre as IFDs integrantes do SFN, os ban-
cos publicos federais e os bancos estadu-
ais com carteira comercial que sobrevive-
ram as desestatizagoes da década de 1990.
Ou seja, as assim chamadas IFDs-SN tém
em comum o fato de nio serem controla-
das pelo governo federal nem possuirem
a prerrogativa de captar depdsitos a vista.

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_....-..._setembro-dezembro de 2013

0 sistema brasileiro de instituigdes financeiras subnacionais

O Quadro 1, a seguir, apresenta o
ano de fundacgio das IFDs-SN que com-
poem o objeto da presente pesquisa, além

do BRDE.

Quadro 1_IFDs-SNe BRDE — ano de fundacao

T S|g|a .......... Agéncm ............................
2009 | Afal Agéncia de Fomento de Alagoas
2009 Nossa Caixa . )
Desenvolvimento | Agéncia de Fomento do Estado de Sao Paulo

2005 | Fomento Agéncia de Fomento do Estado do Tocantins
2003 | MT Fomento Agéncia de Fomento do Estado de Mato Grosso
2002 | InvestRio Agéncia de Fomento do Estado do Rio de Janeiro
2001 | Desenbahia Agéncia de Fomento do Estado da Bahia
1999 | AGN Agéncia de Fomento do Rio Grande do Norte
1999 | Goidsfomento Agéncia de Fomento de Goids

998 | AFAP Agéncia de Fomento do Amapd
1998 | Afeam Agéncia de Fomento do Estado do Amazonas
1997 | AFPR Agéncia de Fomento do Parand
1997 | AFERR Agéncia de Fomento do Estado de Roraima
1997 | CaixaRS$ Caixa Estadual S/A Agéncia de Fomento
1973 | BADESC Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina
1967 | Bandes Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo S/A
1962 | BDMG Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
1961 BRDE gsrg;ti::ii)ogjll de Desenvolvimento

Fonte: Dados coletados nos sitios na internet de cada IFD.

Elaboragao dos autores.
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Grafico 1_IFDs-SN — ativos totais em 2009(Em R$ milhoes)’
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Fontes: BCB, Informagées Financeiras Trimestrais. Para AFERR, Afeam, AGN, Goidsfomento, FomenTO, Investe Rio, MT Fomentoe
Nossa Caixa Desenvolvimento, dados fornecidos pela Associagao Brasileira de Institui¢oes Financeiras para o Desenvolvimento (ABDE).

Elaboragio dos autores.

Nota:'Os dados dosativos totais de 2009 incluem informagoes fornecidas pela ABDE, j& que algumas instituigées, a partir desse ano,

nio possuem obrigatoriedade de divulgagao das informagées contdbeis devido ao seu porte.

4 Panorama geral das IFDs

As IFDs-SN que compdem o objeto da pre-
sente pesquisa totalizavam, em 2009, ati-
vos totais de ordem de R$ 15,2 bilhoes,
conforme o Grifico 1, a seguir.

As informacées contidas no Gréfi-
co 1 permitem agrupar as IFDs-SN confor-
me o seu porte: BRDE, BDMG, CaixaRS e
AFPR, com ativos totais acima de R$ 1 bi-
lhao, podem ser consideradas institui¢des
de grande porte, ao passo que AGN, MT

Fomento, FomenTO e AFERR, com ativos
inferiores a R$ 50 milhées, podem ser con-
sideradas de pequeno porte. Entre as insti-
tuigbes que se encontram em patamar in-
termedidrio, observa-se nitida diferenca:
Bandes, Desenbahia e BADESC, com ati-
vos totais entre R$ 600 milhoes e R$ 750 mi-
lhoes, e o grupo formado por Nossa Cai-
xa Desenvolvimento, Afeam, Investe Rio e
Goidsfomento, cujos ativos totais sdo in-
feriores a R$ 450 milhoes.
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Grafico 2_IFD-SN — Ativos totais como proporgao do PIB estadual (Em %)
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*O denominador considera os trés estados que compdem a Regiao Sul

Fonte: BCB, Informagoes Financeiras Trimestrais. Elaboragio prépria.

Entretanto, ativos totais em valores
absolutos nio parecem uma medida ade-
quada para estabelecer o peso de cada ins-
titui¢do nas economias sob sua jurisdigao.
Assim, outra forma de dimensionar essas
instituigoes seria comparar os ativos totais
com os PIBs de cada Estado.”? O Grifico
2, acima, apresenta essa relacio. Sob essa
perspectiva, o BANDES passa a adquirir
importincia quase similar a0 BRDE e bas-
tante superior a0 BDMG, a CaixaRS e a AF-
PR, ao passo que a AFEAM passa a assumir
importincia semelhante a seus congéneres
de Santa Catarina e Bahia.

O tamanho dos ativos totais das
IFDs-SN evidencia a existéncia de uma es-
trutura de fomento a0 mesmo tempo im-
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portante e em alguns casos — como se ve-
r4 adiante — débil para dar sustentagio
aos projetos de desenvolvimento imple-
mentados nos respectivos Estados. Tal es-
trutura nem sequer pode ser compardvel
aquela representada pelo conjunto dos
bancos publicos federais. Para se ter uma
ideia, os ativos totais do Banco da Ama-
zOnia S/A, por exemplo, sio da ordem de
R$ 7,8 bilhoes, superiores aos do BRDE,
que, entre as IFDs-SN aqui estudadas, ¢
a de maior porte. Quando comparados
ao BNDES, cujos ativos totais eram de R$
379 bilhées em 2009, os ativos totais das
IFDs-SN representam somente 4%.

Esse tipo de comparagao ¢ relevan-
te ndo s6 para medir a ordem de grandeza

120 mais convencional seria
o uso da relagio crédito/PIB.
Contudo, como nio dispomos
do total das operagées de
crédito das instituicoes de
pequeno porte (ver nota sob

o Grificol), utilizamos a
relagdo ativos/PIB. Apesar de
pouco convencional, também
constitui um indicador
adequado usado, por exemplo,
por Crocco et al. (2010).



13 Este assunto serd discutido
com maior nivel de
detalhamento mais adiante.
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das institui¢oes que constituem objeto des-
ta pesquisa. Na verdade, na medida em que
as agéncias de fomento e os bancos esta-
duais de desenvolvimento também atuam
como agentes financeiros do BNDES, uma
importante assimetria, jé apontada por
Cavalcante (2007), vem a tona: o BNDES
¢ muito mais importante para as IFDs-SN
do que estas tltimas s3o para o primeiro.

De fato, a estrutura de finding das
IFDs-SN ¢é composta, basicamente, dos re-
cursos repassados pelo BNDES e dos fun-
dos estaduais por elas administrados. A
capacidade de expansio das IFDs-SN por
meio de recursos gerados a partir do orca-
mento dos respectivos governos estaduais
¢ condicionada pelo dinamismo econd-
mico dos Estados em que estao circuns-
critas. A enorme heterogeneidade exis-
tente entre os Estados da Federacao, com
a existéncia de alguns muito pobres, com
baixo dinamismo econ6mico, faz que os
recursos repassados pelo BNDES sejam
essenciais para muitas IFDs-SN. Entre-
tanto, os limites de crédito que essas pos-
suem no BNDES para cumprir o papel de
agentes financeiros sio condicionados a
diversos fatores, entre eles um nivel de
alavancagem mdximo definido com ba-
se no patriménio de referéncia.'”” Ou seja,
em ultima instincia, IFDs-SN de menor
porte tendem a receber volumes menores
de recursos do BNDES.

Assim, o porte de cada IFD-SN é re-

sultado nio s6 do esfor¢o implementado
pelos respectivos governos estaduais, mas
também de sua capacidade financeira em
capitalizar essas instituigoes, habilitando-
-as como agentes financeiros de maior
vulto. Neste sentido, podem-se apontar
como verdadeiras as seguintes proposi-
¢oes: i) os Estados cujas economias sdo
relativamente menos dindmicas possuem
as IFDs de menor porte; e #i) as IFDs-SN
de maior porte estio localizadas em Esta-
dos de relativamente elevado dinamismo
econdémico. Evidentemente, tais proposi-
¢oOes nio sio capazes de abarcar os casos
de IFDs-SN de pequeno porte localizadas
em Estados de maior dinamismo econé-
mico, como a Investe Rio e a Nossa Cai-
xa Desenvolvimento, dos Estados do Rio
de Janeiro e de Sao Paulo.

Tomadas em seu conjunto, as IFDs-

-SN que constituem o objeto deste traba-
lho foram responsdveis por operagdes de
crédito que totalizaram R$ 9,8 bilhoes em
2009 (Grifico 3). O SEN, tomado em seu
conjunto, registrou, NO MeSMO ano, um
saldo total de operacdes de crédito dire-
cionado no valor de R$ 460 bilhdes. Ainda
que nio possam ser imediatamente com-
parados, esses dados evidenciam que o sis-
tema composto das agéncias de fomento
e dos bancos estaduais e regionais de de-
senvolvimento possui dimensoes modestas,
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Grafico 3_IFDs-SN — total das operagdes de crédito (Em R$ milhdes de 2009)"
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Fontes: BCB einformagdes financeiras trimestrais. Em 2009, também foram utilizados dados fornecidos pela ABDE.

Elaboragao dos autores.

Nota: 'Para 2009, as institui¢oes com carteira de ativos inferior a R$ 100 milhoes foram desobrigadas a enviar as informagées. Fo-
ram elas: AFERR, Afeam, AGN, Goidsfomento, FomenTO, Investe Rio, MT Fomento e Nossa Caixa Desenvolvimento. Portanto,
para esse ano, o total das operagoes de crédito agrega apenas BADESC, Bandes, BDMG, BRDE, CaixaRS, Desenbahia ¢ AFPR.

Ainda assim, esses valores sdo representativos, uma vez que as sete institui¢ées respondiam juntas por 96% dos ativos do conjun-

to de IFDs-SN em 2008.

nao obstante a importincia que represen-
tam para as economias dos territérios de
seus respectivos Estados.

Apesar da dimensiao modesta, as
operagoes de crédito via IFDs-SN seguem
uma trajetoria que, a semelhanca do que
ocorre com a média do SFN, pode ser di-
vidida em duas partes: antes e depois de
2004. O ano ¢ marcado pelo inicio do ci-
clo recente de crédito pelo qual passou
a economia brasileira, quando a relagio
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crédito-PIB sai de um patamar de 24%
para 45% em 2009.'* Até em 2005, A ex-
ce¢do do BNDES, tanto as operagoes de
crédito via IFDs-SN como aquelas reali-
zadas pelo SFN em seu conjunto regis-
tram trajetdria instdvel. O ano 2005 mar-
cauma inflexdo na trajetéria das IFDs-SN,
mas ainda assim suas operagdes de crédi-
to crescem a taxas bastante modestas em
comparagio com o restante do sistema.
Os dados denunciam que esse ciclo de

4 Embora virios trabalhos
datem do inicio do ciclo
recente de crédito a partir de
2003 (Freitas; Prates, 2009;
Cintra, 2009), preferimos
considerd-los como de

2004. O leitor que acessar os
dados do BCB notard que

a taxa de crescimento real

do crédito em 2003 ¢é quase
nula. A relagio crédito-PIB,
usualmente utilizada para
caracterizar o ciclo de crédito,
somente comega a se expandir
de forma continuada a partir
de janeiro de 2004.
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crédito foi induzido por um conjunto de
institui¢des do qual as IFDs-SN nao fize-
ram parte — estas ultimas, inclusive, res-
pondem com atraso a retomada do crédi-
to na economia brasileira. A rigor, ¢ fato
que esse ciclo foi induzido, sobretudo
pelos bancos privados, segmento para o
qual o estoque de crédito cresceu a taxas
superiores as do segmento composto dos
bancos publicos. Mesmo se consideran-
do o crédito direcionado, modalidade na
qual atuam as IFDs-SN, ¢é possivel perce-
ber que a taxa de crescimento do estoque
de crédito dessas institui¢oes foi sempre
bastante inferior 2 média do SFN, situa-
¢io que se modifica apenas em 2009. Tra-
ta-se de um ano no qual os bancos publi-
cos expandiram suas operagdes de crédito
visando contra-arrestar a forte contracio
oriunda da banca privada. Neste sentido,
é notédvel o cardter anticiclico da atuagio
das IFDs-SN.

595

As IFDs-SN também nio consegui-
ram acompanhar o forte movimento de
expansio registrado pelo BNDES, sobretu-
do em 2008, quando as operacoes diretas
desse banco foram expandidas em mais
de 26%, em termos reais, e as operagoes
de repasse, em quase 36%. A relagdo entre
as IFDs-SN e o BNDES serd objeto de dis-
cussio mais detalhada adiante. Por ora, é
suficiente ter em mente que, se 0 BNDES
¢ a principal fonte de funding para muitas
IFDs-SNe se as suas operacoes de repasse,
em geral, crescem a taxas muito superio-
res as das IFDs-SN, entao é porque o BN-
DES tem privilegiado outras instituicoes
como agentes financeiros.

Novamente, o estudo das razdes pe-
los quais isso ocorre deve passar pelas rela-
¢oes entre as IFDs-SN e o BNDES e tam-
bém pela capacidade que os respectivos
governos estaduais possuem de “turbinar”
suas agéncias de fomento e seus bancos

Tabela 1_SFN, BNDES e IFDs-SN — total de operagdes de crédito, taxa de crescimento real (Em %)

2002|2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 | 2008
IFDs-SN total (8,59)' 121,50 0,87 743 596] 3,68] 5,71| 24,90
BNDES operagoes diretas 14,771 9,26 (10,90) | 10,30 | 4,20 ] 0,69 | 26,14 49,29
BNDES operagoes de repasse 52,02 17,87 20,56 15,51| 20,79 ] 31,61 | 35,60 | 20,96
Crédito direcionado SFN total] (0,37)| 3,75 (1,09)] 11,11] 10,97 9,01] 17,86 ] 31,38
(Crédito SFNvoral -~ ] ®80)) 009 6,07]20,26 16,23 | 18,57] 1941 17.26

Fontes: BCB e informagées financeiras trimestrais.

Elaboragio dos autores.

Nota 1: Os nimeros entre parénteses referem-se aos valores negativos.
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de desenvolvimento por meio dos fundos
estaduais que compdem a sua estrutura
de funding — e que também serdo objeto
de discussio mais adiante.

5_Estrutura de funding das IFDs-SN
Os componentes mais relevantes da estru-
tura de funding das agéncias de fomento
sd0 os recursos oficiais e os recursos pré-
prios. De acordo com a Tabela 2, a seguir,
em 2009, aproximadamente 54% do passi-
vo desse conjunto de instituicoes referia-se
a recursos oficiais, e o restante correspon-
dia ao patriménio liquido. Entre os recur-
sos oficiais, o sistema BNDES representava
50%, distribuidos entre BNDES (43%) e Fi-
nanciamento de Mdquinas e Equipamen-
tos (Finame) (7%).

Evidentemente, o padrio de com-
posi¢ao do passivo ndo é homogéneo en-
tre as instituicoes. De acordo com a Tabe-
la 2, em 2008, BRDE, BDMG, Desenbahia
€ BADESC registravam as maiores concen-
tracoes de recursos do BNDES no seu pas-
sivo; do lado diametralmente oposto, es-
tavam AGN e Afeam.

Aparentemente, esse padrao reflete
muito mais as estratégias de composi¢io
do passivo de cada agéncia do que as estra-
tégias do préprio BNDES. Isso porque o
somatério de recursos oriundos do BNDES
na composi¢io do passivo de todas as IFDs-
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-SN erade R$ 5,4 bilhoes em 2008. Ademais,
o desembolso do BNDES em operagbes in-
diretas para as agéncias de fomento passa
deR$ 1,1 bilhdo em 2006 (primeiro ano em
que os dados foram disponibilizados) para
R$ 2,6 bilhoes em 2009 (Tabela 4).

Os dados das Tabelas 1, 2 e 3, quan-
do analisados em conjunto, permitem per-
ceber que, se por um lado é verdade que as
IFDs-SN, de modo geral, tém no BNDES
uma de suas principais fontes de funding,
por outro o BNDES nio tem as IFDs-SN
como principais instituigoes responsaveis
por intermediar suas operagoes indiretas.
No periodo de 2006 a 2009, esse tipo de
institui¢do respondeu por apenas cerca
de 4%, em média, das operagoes indire-
tas do BNDES. Entre as IFDs-SN, o BR-
DE ¢ o que recebe o maior volume de de-
sembolsos desse banco. Do universo de
IFDs-SN, cinco instituigoes nada recebe-
ram nos quatro anos: AFERR, AFAP, AGN,
Fomento e MT Fomento.

Para compreender melhor as possi-
veis razoes que, por parte das IFDs-SN, po-
dem induzir a um nivel excessivamente
baixo de utilizacio de recursos do BNDES,
é preciso compreender a relagao existen-
te entre este Ultimo e seus agentes finan-
ceiros. Uma vez credenciada pelo BNDES"
e atuando como repassadora de recursos
dele oriundos, a instituigio é enquadrada
conforme o seu grau de relacionamento,

15 O credenciamento de uma
institui¢ao financeira como
agente financeiro do BNDES
somente ocorre mediante o
cumprimento de uma série
de exigéncias estabelecidas
por essa instituicio:
capacidade técnica para
avaliagdo e acompanhamento
das operagées e dos

projetos; capacidade e
desempenho econdémico-
financeirosuficientes para
classificagio de risco

minimo B; e “documentos
julgados necessdrios para o
credenciamento, a critério do
BNDES” (BNDES, 2010, p. 1).
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Tahela 2_Bancos federais e IFDs-SN — composigao do passivo — 2008 (Em R$ mil)

597

(continua)

""""" 1.Passivo  |1.1Recursos |1.2 Recursos[1.21 ~ |a)Tesouro | b) Banco | c) BNDES | o) CEF | e) Finame

circulante e | captados junto | oficiais Repasses Nacional do Brasil

exigivel em | a mercados do pais.

longo prazo | privados Instituigdes

oficiais

Afeam 92.337 — 82.885 3.516 - — 2.473 — 1.043
AFPR 82.355 — 1.980 1.980 — — — — 1.980
AFERR 535 — 362 - - - — - -
FomenTO 293 - - - - - - - -
AGN 7.647 - 4.168 4.168 - - 732 - -
BADESC 181.156 - 125.081 125.081 - - 120.271 0 4.149
Bandes 515.384 97.583 387.876 268.956 - - 205.617 - 6.759
BDMG 1.058.509 - 671.187 642.241 16.858 - 438.559 6.116 129.382
BRDE 4.927.411 - 4.682.402 | 4.679.734 162.377 - 3.928.972 - 581.194
CaixaR$ 865.320 — 746.284 746.284 — — 616.863 | 14.752 114.669
Desenbahia 366.523 - 302.736 302.690 191 - 149.635 - 28.873
Goidsfomento 6.853 _ 325 325 _ _ 325 _ _
Investe Rio 66.021 - 43 43 - - - - 43
MT Fomento 858 - 74 - - - — - -
f:g:_ SN 8.171.202 97.583 7.005.402 | 6.775.017 179.425 - 5.463.446 | 20.869 | 868.094
BB 491.140.080 | 388.827.568 27.617.213 | 22.409.328 | 3.485.066 - 11.167.753 - 6.557.872
CEF? 283.215.660 | 218.272.070 | 30.186.265] 29.120.526 590.816 - 1.377.309 - -
BNDES 246.825.838 56.997.152 | 87.679.996 | 44.578.609 | 37.561.468 - - 39.830 |  686.993
Basa 5.354.222 2.324.703 1.839.984 278.151 41.054 - 199.350 926 36.821
BNB 14.379.717 5.665.557 | 5.977.882 - 1.312 - 533.080 98 44593
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Tabela 2_Bancos federais e IFDs-SN — composigdo do passivo — 2008" (Em R$ mil)

(concluséo)
o f)Outras  |1.2.2Fundos  [1.2.3. Obrigagoes |1.2.4 Obrigagdes | 2. Patrimonio | Total do passivo
instituicdes | financeiros e de | por emprés-timo | diversas liquido
desenvolvi-mento

Afeam - 79.369 - 9.452 96.993 189.330
AFPR - - - 80.375 937.421 1.019.776
AFERR - 362 - 173 6.008 6.543
FomenTO — - - 293 9.352 9.645
AGN 3.435 - - 3.480 17.906 25.554
BADESC 661 - - 56.074 413.856 595.011
Bandes 56.579 118.920 - 29.925 122.651 638.035
BDMG 51.326 28.946 - 387.322 936.037 1.994.547
BRDE 7.191 2.668 - 245.008 1.023.645 5.951.056
CaixaR$ - - - 119.036 392.435 1.257.754
Desenbahia 123.991 46 — 63.787 328.290 694.813
Goidstomento - - - 6.529 88.608 95.461
Investe Rio - - - 65.978 36.376 102.396
MT Fomento - 74 - 785 14.284 15.143
Total

IFDs.SN 243.184 230.385 - 1.068.217 4.423.862 12.595.064
BB 1.198.637 2.457.799 2.750.087 74.695.299 29.937.250 521.077.330
CEF? 27.152.401 1.065.739 - 34.757.325| 12.704.670 295.920.330
BNDES 6.290.318 30.024.857 13.076.529 102.148.690 25.266.620 272.092.458
Basa - 1.456.180 105.653 1.189.535 1.885.558 7.239.780
BNB 654.004 4.667.188 77.606 2.736.279 1.797.518 16.177.235

Fontes: Afeam, BCB einformagées financeiras trimestrais.

Elaboragio dos autores.

Notas: 1Nas Tabelas 2 e 3, utilizam-se dados referentes a 2008, porque os dados de 2009 nio estao disponiveis para todas as instituigées.

2 Caixa Econdmica Federal.

3Banco do Nordeste do Brasil.
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Tahela 3_Bancos federais e IFDs-SN —composicao do passivo — 2008 (Em %)
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(continua)

""" 1.Passivo |1.1Recur- |1.2 Recursos |1.21 | a) Tesouro |h)Bancodo | c) BNDES | d) CEF | e) Finame

circulante | sos capta- | oficiais Repasses | Nacional Brasil

e exigivel | dos junto a do pais.

em longo mercados Instituicdes

prazo privados oficiais
Afeam 48,77 - 43,78 1,86 - - 1,31 - 0,55
AFPR 8,08 - 0,19 0,19 - - — - 0,19
AFERR 8,17 — 5,53 — — — — - —
FomenTO 3,04 _ _ _ _ — _ _ —
AGN 29,93 — 16,31 16,31 - - 2,87 — -
BADESC 30,45 — 21,02 21,02 — - 20,21 0,00 0,70
Bandes 80,78 15,29 60,79 42,15 - - 32,23 - 1,06
BDMG 53,07 — 33,65 32,20 0,85 — 21,99 0,31 6,49
BRDE 82,80 — 78,68 78,64 2,73 - 66,02 - 9,77
CaixaRS 68,80 — 59,33 59,33 - - 49,04 1,17 9,12
Desenbahia 52,75 - 43,57 43,56 0,03 — 21,54 - 4,16
Goidsfomento 7,18 _ 0,34 0,34 — — 0,34 — -
Investe Rio 64,48 — 0,04 0,04 — — - — 0,04
MT Fomento 5,67 - 0,49 — - _ _ _ _
Total IFDs-SN 64,88 0,77 55,62 53,79 1,42 - 43,38 0,17 6,89
BB 94,25 74,62 5,30 4,30 0,67 - 2,14 - 1,26
CEF 95,71 73,76 10,20 9,84 0,20 - 0,47 - -
BNDES 90,71 20,95 32,22 16,38 13,80 - - 0,01 0,25
Basa 73,96 32,11 25,41 3,84 0,57 - 275 | o0l 0,51
BNB L 88,89 ). . . 35020 . 36950, ~.. b .. 0oLy, o~ 3,304,000} 028
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Tabela 3_Bancos federais e IFDs-SN —composigao do passivo — 2008 (Em %)

(conclusdo)
- f)Outras  |1.2.2Fundos | 1.2.3 brigagdes |1.2.4 Obrigagdes | 2. Patriménio | Total do
instituicdes | financeiros e de | por empréstimo | diversas liquido passivo
desenvolvimento
Afeam - 41,92 - 4,99 51,23 100,00
AFPR _ _ _ 7,88 91,92 100,00
AFERR - 5,53 - 2,65 91,83 100,00
FomenTO _ _ _ 3,04 96,96 100,00
AGN 13,44 - - 13,62 70,07 100,00
BADESC 0,11 _ _ 9,42 69,55 100,00
Bandes 8,87 18,64 - 4,69 19,22 100,00
BDMG 2,57 1,45 - 19,42 46,93 100,00
BRDE 0,12 0,04 - 4,12 17,20 100,00
CaixaRS _ _ _ 9,46 31,20 100,00
Desenbahia 17,85 0,01 _ 9,18 47,25 100,00
Goidsfomento _ _ _ 6,84 92,82 100,00
Investe Rio _ _ — 64,43 35,52 100,00
MT Fomento _ 0,49 _ 5,18 94,33 100,00
Total IFDs-SN 1,93 1,83 — 8,48 35,12 100,00
BB 0,23 0,47 0,53 14,33 575 100,00
CEF 9,18 0,36 - 11,75 4,29 100,00
BNDES 2,31 11,03 4,81 37,54 9,29 100,00
Basa - 20,11 1,46 16,43 26,04 100,00
BNB 4,04 28,85 0,48 16,91 11,11 100,00

Fontes: BCB einformagdes financeiras trimestrais.

Elaboragio dos autores.
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Tahela 4_Desemholsos do BNDES para IFDs-SN e hancos piiblicos federais em operagaes indiretas

2006 2007 2008 2009

(R$ milhes) | (%) | (RS milhoes) | (%) | (RS milhdes) | %) | (RS milhaes) | (o)
Afeam 0,31 0,00 2,13 0,01 0,39 0,00 9,76 0,02
AFERR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AFAP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AFPR 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AGN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BADESC 0,00 0,00 0,00 0,00 13,07 0,03 32,07 0,06
Bandes 72,54 0,25 65,05 0,17 68,67 0,14 84,39 0,15
BDMG 117,99 0,40 175,69 0,46 169,40 0,35 249,52 0,43
BRDE 845,81 2,90 1.033,34 2,72 1.326,65 2,74 1.829,78 3,15
CaixaRS 144,34 0,49 208,07 0,55 150,38 0,31 433,70 0,75
Desenbahia 9,48 0,03 15,15 0,04 18,92 0,04 18,56 0,03
FomenTO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Goidsfomento 0,32 0,00 0,12 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00
InvesteRio 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,62 0,00
MT Fomento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Basa 44,32 0,15 31,86 0,08 28,61 0,06 115,79 0,20
BB 5.132,74 17,58 6.338,41| 16,69 8.979,79 18,53 | 12.232,55| 21,03
BNB 0,83 0,00 0,13 0,00 8,56 0,02 282,21 0,49
CEF 235,86 0,81 333,42 0,88 913,03 1,88 1.819,94 3,13
TotalIFDs-SN 1.191,67 4,08 | 1.499,55 3,95 1.747,55 3,61 2.658,39 4,57
Total de operagoes indiretas | . 29.195,52 | 100,00 | | 5798093 | 100,00 | 4846347 | 10000 58.155,86 | 100,00

Fonte: BNDES.

Elaboragao dos autores.

que pode variar de 1 a 3: quando classifi-  ves. Essa classificagio envolve critérios que

cado no grau 1, o agente financeiro nio vao desde o nivel de utilizacio dos limites
apresenta restrigoes; no grau 2, apresen-  de crédito disponibilizados até o inadim-
ta restri¢oes, mas cumpre ‘razoavelmente”  plemento financeiro e nao financeiro. Os
suas obrigagoes no BNDES; e no grau 3, 0 critérios para defini¢do dos limites de cré-

agente financeiro apresenta restri¢des gra-  dito disponibilizados envolvem limites de
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alavancagem aplicados sobre o patrimé-
nio de referéncia:'® quanto maior for esse
valor, maior serd o limite de crédito.

Dessa forma, o esperado ¢ que ins-
tituigoes de menor porte tenham limite
inferior, dado que seus patriménios de
referéncia sao relativamente inferiores. O
critério, se por um lado penaliza as agén-
cias menores e as condena a um circulo
vicioso, por outro se justifica com base
em critérios de gestdo de risco do préprio
BNDES. Uma possivel solu¢ao consistiria
na realizagio de operagoes, por parte dos
tesouros estaduais, de capitalizacio de su-
as agéncias de fomento, de modo a ex-
pandir o patrimoénio liquido — e também
o patrimonio de referéncia e assim legiti-
mé-las como agentes financeiros mais ex-
pressivos do BNDES.

Evidentemente, o tamanho do pa-
trimodnio de referéncia nao é o unico cri-
tério para determinar o porte da IFD-SN
conquanto agente financeiro do BNDES.
Critérios adicionais sio levados em con-
sideragao. Um deles é o grau de utilizacio
do limite de crédito por parte do agente
financeiro: a existéncia de ociosidade ao
término do exercicio leva o BNDES a re-
duzir o limite para o exercicio seguinte.
Neste caso, diversos fatores podem con-
tribuir para determinar a nao utilizagio
de recursos disponibilizados pelo BNDES,
desde a falta de capilaridade da agéncia

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_....-..._setembro-dezembro de 2013

(que pode determinar uma demanda exis-
tente, porém nao atendida) até a insufici-
éncia de demanda por recursos do BN-
DES dada a existéncia de outras fontes
mais competitivas.'”

Outro elemento importante da es-
trutura de funding das agéncias de fomen-
to sio os recursos provenientes dos res-
pectivos tesouros estaduais, geralmente
decorrentes de fundos especificos criados
pelos governos estaduais e cuja adminis-
tracdo ou gestao ¢ atribuida as IFDs-SN.
Em muitos casos, o arranjo financeiro é
formatado de tal forma que o risco da ope-
ragio nao pertence 2 instituigao financei-
ra, de modo que esta atua apenas na ani-
lise econdmico-financeira do projeto e
autoriza a libera¢ao do recurso — ou seja,
as operagdes nao sio registradas no ba-
lango patrimonial. Embora esses recur-
sos nio sejam o principal componente da
estrutura de funding (como vimos anterior-
mente, 0 BNDES ¢ quem cumpre tal papel,
salvo algumas excegdes), a sua andlise ¢
importante porque denota o esfor¢o e a
capacidade de cada governo estadual em
garantir maior autonomia financeira as
suas agéncias. Neste sentido, destacam-

-se a Afeam, o Bandes e o BDMG.

Outra importante fonte potencial
de funding para as agéncias de fomento é
constituida pelos fundos constitucionais.
Criados pela Constituigao Federal de 1988

16 Calculado com base na
ponderagio dos riscos aos
quais as institui¢oes estao
expostas.

7 Como os fundos
constitucionais, cujo papel
serd visto mais adiante.
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Tahela 5_FNE — hancos que receberam repasses, 2008

Operacdes (%) Valor (R$ mil) | (%)
contratadas
AGN 7 4 1.344 2.8
Banese 148 84,1 20.213 41,7
Desenbahia 21 11,9 26.868 55.5
Toul | 2 N o | 4s42s | 100

Fonte: Brasil (2009a, p. 13).

18 A partir de dezembro de
2007. Ver Araujo (2007).

(CF/88), os fundos constitucionais sio es-
tabelecidos pela destinagao de 3% da ar-
recadacio do Imposto de Renda(IR) e do
Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) para programas voltados ao desen-
volvimento das regides Norte, Nordeste
e Centro-Oeste. A Lei n°7.827, de 27 de
setembro de 1989, criou, assim, o Fundo
Constitucional do Norte (FNO), o Fun-
do Constitucional do Nordeste (FNE) e o
Fundo Constitucional do Centro-Oeste
(FCO), e seus agentes financeiros sio, res-
pectivamente, o Basa, o BNB e o BB.

A partir de 2003, o Ministério da
Integracao Nacional autorizou que outras
institui¢des autorizadas a funcionar pelo
BCB também pudessem operacionalizar
com os recursos dos fundos. O intuito era
descentralizar e tornar 4gil a aplicagao des-

ses recursos. A Desenbahia foi a primeira
agéncia de fomento autorizada a operar o
FNE, a partir de janeiro de 2005. A lista
inclui também a Goidsfomento'® e a AGN.
Entretanto, os fundos constitucionais ain-
da nio compéem fonte expressiva de re-
cursos para as IFDs-SN: de acordo com a
Tabela 5, ao lado, das trés instituigoes que
receberam repasses do FNE em 2008, uma
era 0 Banco do Estado do Sergipe (Bane-
se), institui¢do que ndo pode ser conside-
rada estritamente uma IFD.

A relagéo entre o FNO, o FCO e as
IFDs-SN localizadas nos Estados das regi-
6es Norte e Centro-Oeste é ainda menos
intensa. O total repassado pelo FCO para
institui¢oes do Centro-Oeste foi de R$ 18,4
milhoes, e, das quatro receptoras (Banco
Cooperativo do Brasil - BANCOOB, Ban-
co Cooperativo Sincredi, Banco de Brasi-
lia e Goidsfomento) somente uma era IFD-
-SN (FCO apud Rosa, 2010). J4 o caso do
FNO ¢ ainda pior: segundo o Basa (Bra-
sil, 2009¢, p. 13),

[...Jduas agéncias de fomento na Regido
se candidataram para receber repasses
do FNO pelo Banco da Amazénia, no
exercicio de 2009/...]. O Banco disponi-
bilizon, em 2009, R$ 15 milhies para
repasses, contudo, essas agéncias ndio
apresentaram capacidade técnica com-
provada nem estrutura operacional e
administrativa aptas a realizar, com
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seguranga e no estrito cumprimento das
diretrizes e normas estabelecidas, os pro-

gramas de crédito do FNO |[...].

Os fundos constitucionais poderiam
constituir importante fonte de recursos pa-
ra as IFDs-SN que operam nas regioes aten-
didas, porque as taxas de juros das opera-
coes sdo, via de regra, inferiores as taxas
cobradas nas operacoes de repasse do BN-
DES. No caso dos fundos constitucionais,
as taxas de juros para operagdes que en-
volvem a agricultura familiar podem va-
riar de 0,5% a.a. a 5% a.a., e de 5% a 10%
para os demais mutudrios, sempre varian-
do conforme a modalidade da linha de
crédito (Brasil, 2009b). As operagdes ain-
da incluem um bénus de adimpléncia
concedido sobre os encargos financeiros,
que tornam a operagdo ainda mais bara-
ta sempre que a parcela da divida for pa-
ga até a data do respectivo vencimento. J4
nas operagoes de repasse com recursos do
BNDES, as taxas de juros partem da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP), adicio-
nadas da remuneragio bédsica do BNDES e
da remuneragio da institui¢ao financeira
credenciada. Embora esta dltima seja li-
mitada pelo BNDES, em geral o custo das
operagoes acaba sendo significativamen-
te superior ao custo envolvido nas opera-
¢oes feitas via fundos constitucionais.
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6_Composicao setorial das
operacoes de crédito
A maior parte das operacoes de crédito re-
alizada pelas IFDs-SN tem sido destinada
ao setor industrial. Entretanto, a partici-
pacio relativa desse setor tem declinado
desde 0 ano inicial da série, 2001, quando
correspondia a 46%, estabilizando-se em
torno de 30% a partir de 2006 (Gréafico
4). As modalidades relativas a outros ser-
vigos ¢ ao setor rural, que em 2001 ocupa-
vam a segunda e terceira posi¢io respecti-
vamente, perderam posi¢o para o crédito
a pessoas fisicas, que registrou forte cres-
cimento ao longo do periodo considera-
do. O primeiro mantém estdvel sua par-
ticipagdo até 2007, declinando somente a
partir de 2007, ao passo que o segundo
chegou a registrar expansio mais notével
em 2004, até declinar em 2007. Por fim, o
crédito ao setor de comércio vem elevan-
do gradualmente sua participagio na car-
teira de crédito das IFDs-SN, e em 2007 e
2008 essa expansiao ¢ mais expressiva.
Cabe neste trabalho um esclareci-
mento: o segmento de pessoas fisicas, pa-
ra o caso das IFDs-SN, adquire conotagao
diferente daquela utilizada pelos bancos
comerciais. Para o caso das IFDs-SN, o fi-
nanciamento registrado na modalidade
de pessoas fisicas refere-se a empréstimos
realizados por linhas de crédito direciona-
das para microempresdrios e profissionais
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Grafico 4_IFD-SN — distribuicao do crédito por setor — 2001-2009'
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Fontes: BCB einformagées financeiras trimestrais.

Elaboragao dos autores.

Nota: ' O ano de 2009 compreende apenas BADESC, Bandes, BDMG, BRDE, CaixaRS, Desenbahia ¢ AF-

PR. Ver nota 1 do Gréfico 2.

autdbnomos, além de incluir, em alguns ca-
sos, financiamento estudantil. Também in-
sere os empréstimos realizados pelo Pro-
grama Nacional de Agricultura Familiar
(PRONAF). Isso posto, é evidente que o
fato de a categoria referente a pessoas fi-
sicas englobar clientes que poderiam ou
deveriam estar classificados em outros seg-
mentos faz que outros segmentos produ-
tivos, especialmente o rural, possam es-
tar subestimados — e o de pessoas fisicas,
superestimado.

6.1_ Crédito industrial
O crédito ao setor industrial a partir das
IFDs-SN apresenta trajetoria bastante ins-
tavel. O pior momento consiste na passa-
gem de 2003 para 2004, quando, em ter-
mos reais, a queda foi de 13%, passando
de R$ 2,3 bilhoes para R$ 2 bilhées (Tabe-
la 6). O estoque manteve-se nesse patamar
até 2006, voltando a expandir-se em 2007,
e s6 superando os valores de 2001 em 2009,
quando atingiu pouco menos de R$ 2,9 bi-
lhoes. Os dados permitem perceber que,
ao menos na modalidade de crédito ao se-
tor industrial, as IFDs-SN nio replicaram
o comportamento médio do SEN nem o
dos bancos publicos. Para a média do pe-
riodo 2001-2009, o crédito total ao setor
industrial cresceu, em termos reais, i taxa
de 65%. Os bancos publicos expandiram
o estoque de crédito a inddstria, no mes-
mo periodo, a taxa de 111%, ao passo que
as IFDs-SN o0 aumentaram em apenas 11%.
Durante os quatro primeiros anos
da série, pode-se considerar que esse de-
sempenho acompanha o comportamento
médio das operagdes de crédito para o se-
tor. De fato, o quadro de estagnagao eco-
nomica pelo qual passou a economia bra-
sileira nos anos iniciais da década justifica
as generalizadas taxas decrescentes regis-
tradas nas operagdes de crédito para a in-
dustria. Entretanto, a partir de 2005, quan-
do finalmente o crédito industrial inicia o

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_...-..._setembro-dezembro de 2013



606 0 sistema brasileiro de instituigdes financeiras subnacionais

seu ciclo expansivo, induzido pelos bancos
publicos (cuja taxa de crescimento acom-
panha a média do SFN), as IFDs-SN regis-
tram taxa de crescimento bastante modes-
ta quando comparadas a daqueles bancos.
O melhor ano para o conjunto das IFDs-
-SN foi 2009, refletindo a atuagio antici-
clica implementada pelas IFDs-SN apds a
eclosio da crise financeira de 2008-2009.

6.2_Creédito agricola

Pelas caracteristicas inerentes a produgao
agricola, sujeita a mudangas climdticas —
que podem ocasionar quebra de safras —e
a oscilagdes dos precos, sobretudo quan-
do cotados em mercados internacionais,
essa se torna uma atividade inerentemen-
te mais arriscada. Embora tenha sido ins-
tituido um dispositivo legal que deter-
mina a destinagio de 25% dos recursos
oriundos dos depdsitos a vista aos em-
préstimos ao setor rural com o objetivo
de fomentar a participagio do setor ban-
cério — publico e privado —, o setor finan-
ceiro publico permanece detendo a maior
parte do crédito rural no pais. O recente
boom nas cotacoes das commodities (prin-
cipalmente entre 2003 e meados de 2008)
certamente contribuiu para a reducio da
preferéncia pela liquidez dos bancos pa-
ra esse segmento, tendo contribuido para
que o crédito rural tenha sido expandido
em todos os anos considerados (Tabela 6).
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Em decorréncia das observacoes
apontadas na se¢do anterior, isto é, de al-
gumas IFDs-SN registrarem os créditos
rurais a pessoas fisicas como “pessoas fi-
sicas” em vez de “rural”, diferentemente
da forma como o BCB divulga em suas
séries temporais, isso significa que os da-
dos da Tabela 6, a seguir, para as IFDs-SN
referem-se apenas ao crédito rural corpo-
rativo, ao passo que as colunas referentes
ao total do SFN e ao conjunto dos bancos
publicos dizem respeito ao crédito rural
total. Ainda assim, cabem algumas com-
paragbes entre o comportamento do cré-
dito rural via IFDs-SNe o restante do sis-
tema financeiro.

Ao observarmos o comportamen-
to das IFDs-SN em seu conjunto, perce-
bemos que o periodo de maior expan-
sdo de crédito rural se dd na passagem
de 2002 para 2003 (37%). Esse é também
0 ano em que o conjunto do sistema fi-
nanceiro nacional mais expande o crédito
para o setor rural. O biénio 2003-2004 é o
tnico no qual o crédito rural concedido
pelas IFDs-SN segue a tendéncia do con-
junto do SFN; em 2005-2006, o crédito ru-
ral via IFDs-SN cresce a uma taxa bastante
inferior 4 do SFN; e em 2007 tal modali-
dade de crédito encolhe 20% no caso das
IFDs-SN, embora tenha permanecido vir-
tualmente estagnada para a totalidade do
SEN e crescido modestamente entre o se-
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Tahela 6_SFN, bancos piiblicos e IFD-SN —saldo das operacdes de crédito por setor de atividade (continua)
Indistria Rural
SN Bancos pablicos | IFD-SN SN . Bancos piblicos’  [WFDSN*
o Taxa c!e . Taxa |!e RS mi- Taxa t!e - Taxa (!e RS Taxa c!e - Taxa t!e
R$ milhdes Jcresci- | R$ milhdes |cresci- Ihoes de [ETESC R$ milhdes |cresci- milhges  Jcresci- R$ milhoes | cresci-
de 2009 |jmento de 2009 fmento 2009 Jmento de 2009  jmento de 2008 fmento real jde 2009 fmento real
real (%) real (%) real (%) real (%) (%) (%)
2001 184.877 - 67.902 - 2.614 - 50.818 — 29.502 - 904 -
2002 173.158 -6,34 72.833 7,26 2.183 -16,49 51.862 2,05 30.563 3,6 806 -10,82
2003 160.519 -7,3 67.923 -6,74 | 2.313 5,99 64.970 25,27 39.150 28,09 1.104 36,95
2004 152.495 -5 62.107 -8,56 2.012 -13,02 71.492 10,04 41.279 5,44 1.160 5,05
2005 167.770 10,02 67.921 9,36 | 2.072 2,99 79.637 11,4 47.299 14,58 1.240 6,95
2006 191.389 14,08 79.901 17,64 1.991 -3,94 90.334 13,43 53.107 12,28 1.269 2,32
2007 230.748 20,57 91.460 14,47 | 2.222 11,61 96.276 6,57 53.958 1,6 1.020 -19,62
2008 291.339 26,26 119.220 30,35 2.156 -2,96 104.536 8,58 59.603 10,46 1.162 13,94
2009 304.745 4,6 143.587 20,44 | 2.896 34,33 112.302 7,43 65.264 9,5 1.323 13,81
2001-2009 - 64,84 - 1,46 | - 10,82 - 120,99 - 121,22 - 46,36
2001-2004 - -17,52 - -8,53 - 23,01 - 40,68 - 39,92 - 28,31
20002000 |- Fooosa | Nt b= Pl sl sl o 14,06
............................................................................. (continua)
Coméreio . Qutros servigos ... ..
S Bancos péblicos JIFD-SN | SN Bancos piblicos  JIFD-SN
. Taxa |!e o Taxa t!e RS mi- Taxa l!e RS Taxa l!e RS Taxa l!e RS mi- Taxa l!e
RS milhdes|cresci- | R$ milhdes | cresci- - cresci- M cresci- M- cresci- - cresci-
de 2009 |jmento de 2009 |jmento Lh;:; de Jmento ;‘l;llll';es de mento ::"2';;; mento real Lh;;;de mento
real (%) real (%) real (%) real (%) (%) real (%)
2001 68.079 - 14.566 — 357 — 112.074 - 30.572 - 1.181 —
2002 60.314 -11,41 13.090 -10,13 416 16,57 101.383 -9,54 30.139 -1,42 995 -15,73
2003 59.435 -1,46 13.795 5,38 519 24,64 98.651 -2,69 37.337 23,88 1.313 31,93
2004 66.941 12,63 15.461 12,08 524 0,96 96.810 -1,87 40.738 9,11 1.216 -7,39
2005 77.897 16,37 17.846 15,42 560 6,88 119.760 23,71 51.014 25,22 1.219 0,28
2006 91.208 17,09 21.231 18,97 633 12,98 141.311 17,99 62.089 21,71 1.371 12,41
2007 105.381 15,54 25.254 18,95 824 30,31 168.637 19,34 65.046 4,76 1.076 -21,49
2008 122.656 16,39 30.598 21,16 875 6,14 215.889 28,02 88.923 36,71 1.259 16,98
2009 136.306 11,13 38.274 25,09 1.356 54,96 247.687 14,73 116.847 31,4 1.459 15,91
2001-2009 - 100,22 - 162,76 - 279,59 - 121 - 282,21 - 23,56
2001-2004 - -1,67 - 6,15 - 46,68 - -13,62 - 33,26 - 2,97
(20042009 f - h 0362 - K A7S ) - ) sy o )] 1558 . - b 18682 | - ) 1999,
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(conclusao)
betadns o in'uﬁi&:fp SRR
SN ... |Bamcospiblicos  |wo-sw
R$ milhdes ::::c(::lento R$ milhgas ::::c(::mnto R$ milhdas I::::iI;ento
22009 | iow |20 frearom 9220 | real o
2001 10.770 - 9.539 - 165 -
2002 14.200 31,86 13.004 36,32 273 65,07
2003 14.077 -0,87 13.088 0,65 434 59,04
2004 17.304 22,92 15.262 16,61 694 59,99
2005 19.316 11,63 15.389 0,83 763 9,91
2006 17.068 -11,63 13.367 -13,14 775 1,55
2007 16.452 -3,61 12.771 -4,45 974 25,65
2008 17.574 6,82 14.464 13,26 1.102 13,16
2009 26.017 48,05 23.369 61,56 1.042 5,43
2001-2009 — 141,58 — 144,98 — 530,27
2001-2004 - 60,68 - 60 - 320
(20042009 0 eSS NS SR DD B 50,06

Fontes: BCB e informagées financeiras trimestrais.Elabora¢io dos autores.

Notas: 1Inclui pessoas fisicas.

2Exclui as pessoas fisicas — refere-se apenas ao crédito rural corporativo.

tor financeiro publico. Em 2008 e 2009, o
crédito rural via IFDs-SN volta a expan-
dir-se, em consonéncia com o conjunto
dos bancos ptblicos. Novamente, os da-
dos evidenciam movimento de expansio
das operacoes das IFDs-SN em 2009, re-
fletindo o papel anticiclico desempenha-
do por esse conjunto de instituigoes.

6.3_Crédito ao comércio
Segundo Freitas (2009), a melhora do am-
biente macroeconémico, em particular a
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recuperagio do emprego e do saldrio a par-
tir de 2004, refletiu no setor de comércio e
de servigos, seja pelas necessidades de am-
pliaco de redes de lojas e postos de ven-
da e armazenagem no primeiro caso, seja
na ampliacdo da frota de veiculos pesados,
redes de restaurantes, hotéis, etc. Freitas
(2009, p. 86) ainda argumenta que o “ci-
clo do negécio na atividade comercial [¢]
relativamente mais curto, com rdpido gi-
ro dos estoques, [sendo] usual nesse setor,
sobretudo, no comércio varejista, a ne-
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gociacdo com os fornecedores de maio-
res prazos para pagamento’, o que reduz
a necessidade de financiamento banci-
rio. Isso provavelmente torna menos ar-
riscadas as operagoes de crédito com es-
se setor, razdo pela qual a destinacio de
crédito pelas IFDs-SN para o comércio
apresenta expressiva expansio durante o
periodo de andlise. Além disso, como o
setor comércio caracteriza-se por ser tra-
balho-intensivo, sua necessidade de capi-
tal fisico é mais reduzida, de modo que
suas necessidades de financiamento tam-
bém o sdo — e, por isso, a participagao
do setor comércio no crédito total é in-
ferior & importincia do setor em termos
econdmicos.

Isso posto, a Tabela 6 mostra que
os anos de maior crescimento real do cré-
dito ao setor comércio por meio de ope-
racdes conduzidas pelas IFDs-SN foram
2007 e 2009, nos quais o crédito para es-
se setor subiu 30% e 55%, respectivamen-
te. Entre 2001 e 2009, o crescimento, em
termos reais, foi de 280%, acima, portan-
to, da média do SEN (100%), bem como
do conjunto dos bancos publicos (163%).
Entretanto, ao desagregar o periodo en-
tre antes (2001-2004) e depois (2004-2009)
do inicio do ciclo de crédito, percebe-se
uma inflexdo nas trajetérias. Entre 2001
e 2004, houve decréscimo de 2% do cré-
dito destinado ao comércio pelo SFN. Os

bancos publicos, embora nao tenham di-
minuido sua carteira de crédito, registra-
ram taxa de crescimento real modesta, de
apenas 6%, ao passo que as IFDs-SN au-
mentaram em 47% a destinagdo de recur-
sos a0 comércio, movimento que deve ser
explicado a luz das estratégias especificas
de algumas institui¢oes, como veremos
a seguir. Do mesmo modo, no periodo
2004-2009, a taxa de crescimento da car-
teira de crédito comercial das IFDs-SN su-
perou as taxas do SFN e dos bancos pu-
blicos. Ou seja, a destinagio de créditos
para o comércio pelas IFDs-SN, além de
acompanhar o ciclo de crédito, ocorre de
forma mais intensa.

6.4_0Outros servigos
Segundo Freitas (2009), o setor de servi-
cos, a semelhanca do comercial, caracte-
riza-se por ser trabalho-intensivo e, por-
tanto, menos dependente do capital fisico
do que os demais setores, 0 que tornam
reduzidas as suas necessidades de finan-
ciamento. Desta forma, sua participagdo
no crédito total também é menos propor-
cional ao seu peso econdmico, alcangan-
do cerca de 30% em dezembro de 2008
para o conjunto do SFN (Freitas, 2009, p.
13). Para as IFDs-SN, essa relacio era bem
mais reduzida: 17%.

De acordo com a Tabela 6, a trajeté-
ria das operagoes de crédito a outros ser-
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vigos por intermédio das IFDs-SN foi bas-
tante instdvel, sobretudo se comparada ao
SEN. Neste ultimo, as operagdes de crédi-
to a esse setor iniciam a década registran-
do taxas de crescimento reais negativas
até 2003. A partir do ano seguinte, o cré-
dito a tal modalidade recupera-se, con-
sistindo até mesmo em um dos segmen-
tos indutores do ciclo de crédito recente.
Ainda que tenha demorado a reagir ao
ciclo de crédito recente, essa modalida-
de passou a representar parcela crescen-
te das operagoes de crédito total ao setor
corporativo (Freitas, 2009, p. 13). O cré-
dito ao setor servigos pelos bancos publi-
cos comega a recuperar-se ja a partir de
2002, diferentemente do que ocorre com
as IFDs-SN, que registram também nes-
sa modalidade um comportamento des-
colado da média do SFN. Por outro lado,
por tratar-se de operagdes cujos prazos
sao relativamente mais curtos, é razogvel
supor que as necessidades desse setor te-
nham sido suficientemente atendidas pe-
la rede de bancos comerciais, o que pode
explicar o comportamento descolado por
parte das IFDs-SN.

6.5_Setor pihlico municipal

As agéncias de fomento e os bancos de
desenvolvimento possuem proibicio ex-
pressa na Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF)" de financiar os respectivos go-
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vernos estaduais. Por esse motivo, essas
operagoes foram zeradas pelo BRDE em
2007 e pelo BDMG em 2008, jd que es-
sas eram as Unicas IFDs-SN que financia-
vam seus governos estaduais na época da
criacdo dessal ei. Atualmente, as IFDs-SN
possuem apenas carteira de crédito para
o setor publico municipal, por meio da
qual financiam principalmente o provi-
mento e o reaparelhamento da infraes-
trutura. Tal modalidade de empréstimo,
no entanto, respondia por apenas 5% da
carteira de crédito das IFDs-SN em 2008.
Apesar da aparente modéstia nos percen-
tuais, o SEN como um todo reservava pa-
ra os Estados e os municipios apenas 2%
do saldo de suas operagées de crédito, e,
mesmo entre os bancos publicos, o per-
centual ainda é baixo: apenas 3%.

Deste modo, ¢ facil perceber que,
nessa modalidade, as IFDs-SN possuem
atuacio destacada: de acordo com a Ta-
bela 6, a taxa de crescimento dos emprés-
timos das TFDs-SN a Estados e a muni-
cipios cresce a uma velocidade bastante
superior 4 do restante do sistema finan-
ceiro até 2004, incluindo o conjunto dos
bancos publicos. A partir do ano seguin-
te, os empréstimos nessa modalidade de-
saceleram para o conjunto do sistema,
inclusas as IFDs-SN — contudo, estas tlti-
mas desaceleram menos, registrando até
surpreendente expansio em 2007.

Y Art. 36 da Lei
Complementar (LC) no 101,
de 4 de maio de 2000.
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1_Prazos das operagoes de crédito

De acordo com o Griéfico 5, a seguir, a
maior parte da carteira de crédito do con-
junto das IFDs é composta de operagoes
Cujos prazos variam entre um e cinco
anos. Essa categoria oscilou entre 50% e
55%, durante o periodo que vai de 2001 a
2009, com tendéncia de queda até 2005 e
ligeira recuperagdo até 2008. J4 a partici-
pagio dos empréstimos com prazo infe-
rior a um ano tem se reduzido desde 2006:
depois de terem oscilado, durante o peri-
odo considerado, entre 20% e 25%, tive-
ram redugio substancial entre 2005 e 2006
e estabilizaram-se no patamar de 21% a

Grafico 5_IFDs — distribuicdo do crédito por prazo — 2001-2009'(Em %)
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Fontes: BCB e informagées financeiras trimestrais.

Elaboragio dos autores.
Nota: 'Ver observagdes da Nota 1 do Grifico 2.

partir de 2006. Tal redugio ocorreu a fa-
vor dos empréstimos com prazo superior
a 15 anos. Estes, no entanto, ainda repre-
sentam fatia relativamente pequena quan-
do se considera que o papel primordial
de instituicoes financeiras de desenvolvi-
mento ¢ o financiamento de longo prazo.

A questio da sustentabilidade finan-
ceira também pode ser uma das razdes
para justificar que a composi¢ao das car-
teiras de crédito de muitas das IFDs se-
ja pouco favordvel as operagdes de prazo
mais longo. Trata-se, tipicamente, de ope-
ragdes mais arriscadas, porque envolvem
um horizonte temporal no qual o grau de
incerteza é inerentemente mais elevado.

Entretanto, convém que sejam fei-
tas algumas ponderagoes. A literatura eco-
némica ndo tem defini¢io exata para finan-
ciamento de longo prazo. Esse conceito
normalmente estd associado a projetos de
investimento cujo prazo de maturagao ¢é re-
lativamente mais elevado do que em outras
modalidades de crédito, como o giro ou o
crédito as exportagoes. Desta forma, ¢ ra-
zodvel supor que empréstimos com pra-
zos acima de cinco anos correspondam
a empréstimos de longo prazo, ao passo
queos de prazo inferior a um ano confi-
gurem a modalidade de curto prazo.

J4 o intervalo que vai de um a cin-
co anos, tanto pode englobar emprésti-
mos vinculados a investimentos cujo pra-
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zo de maturagio esteja no do intervalo, o
que ¢ factivel, como também pode en-
globar empréstimos vinculados a outros
projetos ndo considerados investimen-
tos no sentido estrito da formagio bru-
ta de capital fixo (FBCF). E o caso, por
exemplo, das linhas de crédito destina-
das 4 aquisi¢ao de carros para moderni-
zagao da frota de tdxis, disponibilizadas
pela Desenbahia, ou entao o BDMG Fi-
xo Fécil, que financia, com prazo de até
cinco anos, desde a aquisi¢io de veiculos
para empresas até despesas com licencia-
mento ambiental e projetos de marketing.
Outra explicacio estd associada ao perfil
das IFDs: trata-se de instituicoes voltadas
essencialmente para o financiamento de
micros e pequenas empresas, cujas ope-
racoes s3o inerentemente mais curtas do
que as realizadas por grandes empresas.
De todo modo, o simples fato de a
carteira de crédito das IFDs estar concen-
trada em prazos mais longos ¢ um sinal
da funcionalidade desse conjunto de ins-
tituigoes — ainda que fosse desejavel que
as operagdes acima de cinco anos fos-
sem preponderantes. Mesmo nos exem-
plos anteriores de empréstimos voltados
para modalidades que, como comentado
anteriormente, nao conﬁguram investi-
mento propriamente dito, sio emprésti-
mos voltados para a¢oes empreendedoras
e que, portanto, sio capazes de gerar em-
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prego e renda, e que provavelmente nio
seriam atendidas pelo setor privado. Pa-
ra se ter uma ideia, para os cinco maio-
res bancos privados que atuam no Brasil,
61% da carteira de crédito possui prazo
inferior a um ano; 34%, entre um e cin-
co anos; e somente 5% ¢ superior a cinco
anos. BB, CEF, Basa e BNB, bancos que
também tém algumas fungdes especificas
de fomento — embora nio atuem exclu-
sivamente com esse propdsito — também
concentram suas operacoes de crédito
nas modalidades mais curtas (Grifico 6).

Ou seja, ¢ inegdvel que, quanto aos
prazos das operagoes de crédito, o posicio-
namento do conjunto das IFDs que com-
poe o objeto desta pesquisa é mais longo
que o dos bancos privados, bem como o
do BB, da CEF, do Basa e do BNB. O fa-
to de tratar-se de institui¢oes com perfis
distintos, embora 8bvio, chama a atencio
para a funcionalidade das IFDs em ques-
t30: os bancos privados e também os ban-
cos publicos federais aptos a captar depd-
sitos a vista nao foram capazes de alongar
suficientemente suas carteiras de crédiro,
fazendo-se necessdrio o uso de IFDs na ti-
pica fungio que a literatura econdmica
lhes atribui.

Entretanto, a0 comparé-las ao pré-
prio BNDES, fica nitida a diferenca dos
prazos de suas operagdes de crédito: nes-
se banco, apenas 3% de suas operagoes
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sdo inferiores a um ano, enquanto 92%
sdo superiores a cinco anos. Guardadas
as evidentes diferencas existentes entre
o BNDES e as I[FDs que compdem nosso
objeto — sejam elas de histéria, de porte,
de fontes estdveis de funding, de ptblico-
-alvo —, fato ¢ que existe espago grande
para o alongamento dos prazos das car-
teiras de crédito destas tltimas. Os gréfi-
cos (Grifico 6), a seguir, mostram a dis-
tribuigio do crédito por prazo (2008) dos

bancos publicos federais, dos cinco maio-
res bancos privados e também as IFDs-SN.

Nao se pretende propor que a me-
ta das IFDs-SN em questao seja uma cartei-
ra de prazo semelhante 2 do BNDES. Isso
porque ¢é possivel que, mesmo nas moda-
lidades de curto prazo, as IFDs-SN estejam
suprindo crédito nio ofertado pela rede
privada. Isso pode ser verdadeiro por du-
as razdes, ndo necessariamente excluden-
tes. A primeira é a maior competitivida-

Grafico 6_Bancos piihlicos federais e cinco maiores hancos privados

— distribuigao do crédito por prazo, 2008 (Em %)

5 maiores bancos privados:
composicdo da carteira de crédito segundo o prazo, 2009

mlano ®71adanos Macima de 5 anos

BNDES

5o 3%

mlano w1a5anos ®acimadeb anos

Fonte: Informagées financeiras trimestrais/BCB.
Elaboragio dos autores.

BB, CEF, BASA e BNB:
composicdo da carteira de crédito segundo o prazo, 2009

m7ano w1abanos  ®acimade D anos

IFDs

® acima de 5 anos

®mlano =1abanos
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de das taxas nessas operagoes oferecidas
pelas IFDs-SN, sobretudo para micros,
pequenas e médias empresas, quando
comparadas as dos bancos privados. A se-
gunda ¢ a possibilidade de que, nos Esta-
dos da Federacio em que o alcance da re-
de bancdria tradicional seja reduzido, as
IFDs-SN representam a principal fonte de
obtengio de recursos nas modalidades ti-
picas de curto prazo para micros e peque-
nos empreendedores.

A comprovagao de ambas as hipéte-
ses depende de estudos mais aprofundados,
0 que nao ¢ objeto deste trabalho. Quais-
quer que sejam as razoes (seja pelo perfil
das IFDs-SN, mais voltadas para o aten-
dimento as micros e pequenas empresas,
seja pelos critérios de rentabilidade, seja
ainda pelo suprimento a uma demanda
por operagdes de prazos menores em seg-
mentos ndo atendidos pela banca priva-
da), ¢ licito afirmar que existe espago pa-
ra que os prazos das operagoes realizadas
pelas IFDs-SN sejam alongados.

8_Consideracoes finais

O sistema composto das assim chamadas
“institui¢des financeiras subnacionais” pa-
ra o desenvolvimento em vigor atualmen-
te no Brasil é bastante heterogéneo, com-
portando institui¢oes de portes distintos.
Em geral, esse sistema possui fontes de

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_....-..._setembro-dezembro de 2013

funding pouco diversificadas, dependen-
tes de recursos oriundos dos tesouros es-
taduais e de repasses do BNDES. Assim,
as possibilidades de expansio dessas ins-
tituigoes dependem fortemente da dina-
mica das respectivas economias estaduais
e de sua capacidade arrecadatéria; ou de
fatores exégenos, tais como o acesso aos
recursos do BNDES e dos fundos consti-
tucionais—os quais, por sua vez, depen-
dem da estratégia de atuacio do BNDES
e dos bancos federais gestores dos fundos
constitucionais e dos critérios de escolha
dos intermedidrios financeiros por parte
dessas institui¢oes federais.

A andlise da carteira de crédito se-
torial do conjunto de institui¢cdes revela
que os setores industrial, rural e de pes-
soas fisicas (aqui entendidas como micro-
empreendedores) constituem as maiores
prioridades entre as IFDs-SN. Entretanto,
os movimentos observados dessas opera-
¢oes indicam também que essas institui-
¢oes nio foram capazes de acompanhar a
contento o recente ciclo expansivo de cré-
dito pelo qual passou a economia brasilei-
ra desde 2004. De fato, excetuando-se o
setor comercial, em todos os demais seto-
res as operagdes de crédito cresceram a ta-
xas inferiores 2 média do SFN ou mesmo
a dos bancos ptblicos. O ano 2009 cons-
titui uma excegao, revelando que as IFDs-

-SN também contribuiram para a acio
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anticiclica implementada pelos bancos
publicos brasileiros por ocasiao da crise
financeira de 2008-2009.

As dificuldades de expansao da car-
teira de crédito podem estar relacionadas
as limitagoes das fontes de funding. Maior
acesso aos recursos do BNDES e dos fundos
constitucionais por parte das IFDs-SN po-
derd permitir expansdo da carteira de crédi-
to dessas institui¢oes. Em principio, a razio
pela qual essa expansao é necessdria se apoia
no pressuposto tedrico segundo o qual ins-
tituicoes financeiras de atuagio e sede lo-
cal tendem a ser mais comprometidas com
o desenvolvimento local. A verificagio do
grau de comprometimento das IFDs-SN-
com o desenvolvimento local constitui, as-
sim, importante agenda de pesquisa.
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