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Resumo

O foco do presente trabalho recai sobre dois instrumentos de atuacao do Estado
brasileiro nas relacoes financeiras: os fundos de poupanca compulsoéria (que
ajudam a compor o funding de bancos publicos); e as exigibilidades sobre
depositos nos bancos, publicos e privados (que canalizam os recursos para
destinacdes setoriais especificas). O objetivo € compreender as justificativas
para sua existéncia, descrever seus contornos gerais, contrasta-los com
experiéncias nacionais similares e, por fim, avaliar as propostas de reforma dos
mesmos. A pergunta de fundo diz respeito a necessidade e adequacao de sua
existéncia e modo de funcionamento. Para tanto, o artigo esta dividido em mais
quatro secoes além da Introducao. Na segunda, resume-se o referencial teoérico
utilizado, que justifica as praticas neste campo no Brasil a partir do circuito
Finance-Funding de inspiracao keynesiana. Na terceira secao se procede a um
exame dos dois principais fundos de poupanca compulsoéria existentes no Brasil
(o FAT e o FGTS) e detalha-se o funcionamento das exigibilidades sobre
depositos bancarios. Na quarta, algumas experiéncias internacionais sao
selecionadas e apresentadas, de forma breve. A partir das ideias e informacodes
apresentadas ao longo do trabalho, a quinta e Ultima secao esboca algumas
conclusoes.

Palavras-chave: Direcionamento do crédito; poupanca compulsoria;
exigibilidades; FAT; FGTS
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I Introducao

O tema da participacao do Estado nas relacoes financeiras domésticas tem
despertado muito calor, e também alguma luz, nas discussdes econdomicas no
Brasil. Ha aproximadamente uma década, um conjunto de ideias e proposicoes
de inspiracao liberal ganhou destaque e influéncia. Incentivadas por
posicionamentos de autoridades' e consolidadas em discussdes e estudos
aprofundados (e.g. Pinheiro e Oliveira Filho, orgs., 2007; Bacha e Oliveira Filho,
orgs., 2005), eram trés as criticas principais a atuacao governamental no

sistema financeiro brasileiro.

Em primeiro lugar, sustentava-se que a existéncia do crédito direcionado -
e, portanto, de um subsistema com taxas de juros inferiores as de mercado -
dificultava a operacao da politica monetaria ao enfraquecer o canal do crédito.
Por este raciocinio, se encontraria parte importante da explicacao nao apenas
para a taxa Selic mais alta do que seria preciso em condicdes normais, como
também para os elevados spreads caracteristicos da intermediacao financeira

do Brasil.

O segundo argumento era o de que a atuacao dos bancos publicos
(notadamente o BNDES) financiando o investimento em condicées facilitadas
inibiria o aprofundamento do mercado de capitais. Grande parte das analises
contidas em Pinheiro e Oliveira Filho (orgs., 2007) comunga de outra face deste
argumento: como a época a Bolsa de Valores e outros segmentos do mercado
viviam fase de euforia e permitiam a captacao de montantes até superiores aos
emprestados pelo banco de desenvolvimento, o Brasil ja estaria maduro para
dispensar esta forma de intervencao. Por fim, o financiamento em condicoes
especiais seria incompativel com a selecao dos melhores projetos, estimulando
ineficiéncias e prejudicando a produtividade da economia (além de
comprometer a saude financeira de tais instituicoes, afetando em ultima

instancia o equilibrio fiscal).

1 Em janeiro de 2006, o entdo diretor-gerente do FMI sugeriu, em passagem pelo Brasil, a
eliminacdo dos mecanismos de direcionamento do crédito (a declaracao fez coro a manifestacées
do presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, que desde 2004 externava a mesma
opiniao).
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Nos ultimos anos, este debate ganhou novos elementos, dada a mudanca
no contexto economico. Ao mesmo tempo em que os bancos publicos foram
instrumentos fundamentais na reacao anticiclica a crise financeira
internacional (Carvalho et al., 2012), a critica a eles subiu de tom. A euforia
com as emissoes de acoes e outros instrumentos ja nao mais existe. A reducao
do custo da divida publica, que motivou muitas previsoes otimistas de
aprofundamento financeiro com a queda dos juros basicos para o piso historico
de 7,25% a.a. até 2013, parece ter mudado de direcao.? Banco do Brasil (BB) e
Caixa Economica Federal (CEF), especialmente entre 2012 e 2013, foram
utilizados como instrumentos de aumento na concorréncia bancaria e reducao
dos spreads. O BNDES, que ja vinha ganhando importancia na estratégia
desenhada nos governos Lula, adquire musculatura adicional a partir de vultosas
capitalizacobes por parte do Tesouro Nacional e personifica o
“desenvolvimentismo” que parecia se consolidar no primeiro governo Dilma
(Lopreato, 2013 cap. 5; 2014).

Por outro lado, o banco de desenvolvimento se tornou um dos alvos
principais da agenda critica ao rumo geral das gestoes petistas, que se fortalece
com a piora do quadro macroeconomico. Em acréscimo aos argumentos da
década passada, ja comentados, a critica ao BNDES passa a estar centrada na
falta de transparéncia, na chamada “politica de campedes nacionais” (que
contribuiria para o baixo crescimento da produtividade do pais) e nos custos
fiscais dos subsidios implicitos nos seus empréstimos (Musachio e Lazzarini,
2014; CDPP 2014; Ferreira e Fragelli, 2015).

Se os contornos de tais criticas e argumentos sao especificos ao Brasil das
duas primeiras décadas do século XXI, as bases do raciocinio respeitam longa
tradicao intelectual. Dos primordios da “Teoria dos Fundos Emprestaveis” a
“Teoria da Repressao Financeira” (Shaw, 1973; McKinnon, 1973) que orientou
as fracassadas liberalizacoes no Cone Sul no fim dos anos 1970, a defesa do livre

funcionamento das forcas de mercado na alocacdao das poupancas é o

2 Como exemplo, o nimero de empresas que emitiram acées na Bovespa (IPOs e follow-ons) caiu
do recorde de 76 em 2007 para 22 em 2010 € 2011; 12 em 2012; 17 em 2013 € apenas 2 em 2014.
No primeiro semestre de 2015, foram outras 2. A taxa Selic, no momento em que se conclui este
texto, acaba de ser elevada para 14,25% a.a.
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fundamento para a rejeicdao das varias formas de intervencao estatal:
tabelamento de juros, direcionamento de recursos, presenca e critérios de
atuacao de bancos publicos. Mesmo tendo sido ingredientes fundamentais em
todas as experiéncias exitosas de mudanca estrutural (com excecdao da
industrializacao originaria inglesa), estas sao tidas como entraves ao

desenvolvimento, devendo ser eliminadas.

Ainda nas décadas de 1980 e 90, mesmo no interior do mainstream
académico internacional, a visao liberal foi fortemente questionada a partir dos
conceitos novo-keynesianos de assimetria de informacoes, selecao adversa e
racionamento de crédito (Stiglitz e Weiss, 1981). Com o proposito de corrigir
falhas, ou “completar” mercados e setores que nao poderiam deixar de ser
financiados, voltava a ser justificada a atuacao estatal nos mercados
financeiros (Stiglitz, 1994).

No periodo mais recente, as analises convencionais sobre o tema
produziram algumas sinteses e ideias-forca importantes. O trabalho “pioneiro”
de La Porta et al. (2000), ao mapear a vasta presenca de bancos publicos nos
paises em desenvolvimento (ja que nos desenvolvidos esta seria uma
caracteristica em rapida superacao), estabelece uma dicotomia em duas
grandes explicacoes para o fato. De um lado, uma “visao desenvolvimentista”,
associada a teoricos como Gerschrenkon (1962) que entendia tal intervencao
como essencial para a acumulacao de capital e a industrializacao: as forcas de
mercado nao seriam capazes de fornecer as bases financeiras para o
desenvolvimento.3 De outro, o que La Porta et al. (2000) chamam de “visao
politica”, que enfatiza as vantagens da privatizacao destes 6rgaos, dada a
ineficiéncia dos projetos financiados e dos proprios bancos, além da tendéncia
de utiliza-los para fins politicos (empregos, subsidios e beneficios a setores
aliados aos governantes). Esta segunda visao teria maior poder explicativo e

seria mais adequada para a realidade do século XXI.

Os trabalhos empiricos de Micco e Panizza (2004) e Micco et al. (2004)

contribuem para o debate ao apontar um carater anticiclico no comportamento

3 Por vezes (como em Novaes, 2007), esta visdo é agrupada a uma outra, a “social”, baseada na
ideia das “falhas de mercado” citadas no paragrafo anterior. Ambas defendem a intervengdo, mas
as bases teoricas e o alcance dos argumentos parecem distintos.
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do crédito originado nos bancos publicos. O capitulo 11 de IADB (2005)
acrescenta ao debate teodrico uma terceira visao, mais recente e intermediaria
entre as duas anteriores: apesar de as imperfeicoes de mercado existirem, os
custos de agéncia no interior do aparato burocratico estatal acabariam por

superar eventuais ganhos da intervencao estatal.

ApOs a crise internacional eclodida em 2008, a defesa dos bancos publicos
volta ao primeiro plano do debate internacional e doméstico, com algumas
importantes novidades. No Brasil, no contexto do ja comentado protagonismo
que ganharam no segundo governo Lula, visdes favoraveis a sua presenca
renovam seus enfoques, incluindo argumentos de natureza concorrencial
(Hermann, 2010; Freitas, 2010), de desenvolvimento regional (Jaime Jr. e
Crocco, 2010) e sobre estabilidade/instabilidade financeira (Deos e Mendonca,
2010). As duas ultimas autoras, em outro trabalho (Mendonca e Deos, 2012),
esbocam os fundamentos para outra justificativa fundamental, explicitada pela
atuacao do BNDES na recuperacao pos-crise: os bancos publicos atuariam como
organizadores (e orientadores) da decisao de investimento. Também buscando
ir “além das falhas de mercado”, os argumentos recentes de Mazzucato e Penna
(2014) sugerem um papel mais amplo para os bancos de desenvolvimento

estatais, o de criacao e “moldagem” (shaping) de mercados.

O foco do presente trabalho é muito mais restrito do que este amplo
debate, mas para ele pretende contribuir com um objeto especifico. Examinam-
se aqui dois instrumentos de atuacao do Estado brasileiro nesse campo, que em
geral sao menos discutidos do que os bancos publicos em si e suas operacoes
ativas: os fundos de poupanca compulséria (que ajudam a compor o funding de
tais instituicoes); e as exigibilidades sobre depoésitos nos bancos, publicos e
privados (que canalizam os recursos para destinacoes setoriais especificas). Sao
caracteristicas constitutivas do sistema financeiro brasileiro ha varias décadas,
com inegavel papel na evolucao econdomica do pais, e que desde a década
passada (nos debates citados nos primeiros paragrafos) vém sofrendo criticas e

propostas de mudancas.

Parte-se do fato de que “(e)m qualquer lugar do mundo, o Estado direciona

o crédito (...) segundo prioridades politicas...” (Torres Filho, 2006, p. 37). O
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que varia, e muito, sao as formas dessa atuacao, e elas guardam relacao com o
estagio de desenvolvimento do pais e do seu sistema financeiro. Em outras
palavras, nao ha um modo Unico, ou superior, de direcionamento do crédito em
qualquer pais ou qualquer circunstancia - o que nao significa que nao se possa

compara-las.

Por esta razao, parece util seguir uma tipologia insinuada pelo mesmo
autor, que se basearia em duas subdivisdes para classificar tais mecanismos. A
primeira divide o direcionamento segundo a origem: a partir de recursos
publicos ou captados no sistema bancario (ou mesmo no mercado de capitais).
A segunda é uma subdivisao dentro de cada um desses grupos: no primeiro caso
o direcionamento pode ser feito com recursos fiscais (receitas de impostos e
contribuicoes) ou para-fiscais (a arrecadacao € obrigatdria, mas a propriedade
deles é dos entes privados); no segundo, o direcionamento pode se dar atraindo
poupancas privadas de maneira voluntaria (com o uso de garantias publicas,
seguro de crédito e equalizacao de taxas de juros) ou compulsoéria (dirigindo

parcela dos recursos depositados nos bancos para aplicacoes especificas).

Na Figura 1, a tipologia de mecanismos de direcionamento do crédito é
apresentada de modo esquematico, situando os exemplos brasileiros que aqui
serao estudados, segundo sua caracteristica principal. E importante ressaltar
este Gltimo adjetivo: o “enquadramento” de cada instituicao em uma categoria
nao é exclusivo. Nada impede que um fundo tenha mais de uma fonte de
recursos (fiscais, para-fiscais e captacdes com garantia publica, ou mesmo a

partir de exigibilidades).

Apesar de existirem no Brasil alguns mecanismos de seguro e garantias, tais
instrumentos nunca foram muito relevantes mesmo sendo, a principio, uma
forma mais econdémica do que as outras. Nela, limita-se o impacto fiscal ao
diferencial de juros ou ao eventual nao pagamento das operacdées. Como
mostram Cintra (2007a) e Aronovich e Fernandes (2006) entre outros, esta € a
forma tipica de funding para o crédito direcionado em paises avancados, nos

quais ha baixo custo de captacao por parte do setor publico nos mercados
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doméstico e externo.* Nestes casos, a boa classificacao de risco é “aproveitada”
pela instituicao direcionadora do crédito e o financiamento pode ser feito em

condicoes favoraveis.

Figura 1: Instrumentos de direcionamento do crédito (do ponto de vista do funding)
e exemplos brasileiross

a) Fundos fiscais FAT

1) Recursos publicos

e Y e N\

b) Fundos para-fiscais FGTS

Direcionamento do
crédito
(funding)

\.

7

a) Garantias, seguros,
equalizacdo de juros

\.

I1) Recursos privados

f 65% cad. poupanga;
b) Exigibilidades sobre
depdsitos

65% poupanga rural;

36% depositos a vista

Fonte: Elaboracio propria, a partir de Torres Filho (2006).

Mas mesmo no uso dos fundos e exigibilidades, a experiéncia brasileira esta
longe de ser original: varias outras economias, em diferentes estagios de
desenvolvimento, fazem e/ou ja fizeram uso de mecanismos semelhantes,

cujos contornos e evolucao podem trazer ensinamentos e paralelos.

Pretende-se, no atual contexto e com tais referéncias, apresentar e discutir
os fundos e as exigibilidades utilizados no direcionamento do crédito no Brasil.
A pergunta de fundo diz respeito a necessidade e adequacao de sua existéncia
e modo de funcionamento. Para tanto, o artigo esta dividido em mais quatro

secoes além desta Introducao.

Na segunda, resume-se o referencial tedrico aqui utilizado, que justifica as

praticas neste campo no Brasil a partir do circuito Finance-Funding de

4 S30 notdrios os exemplos dos Estados Unidos (que subsidiam o crédito imobiliario por meio de
agéncias hipotecarias patrocinadas pelo governo) ou Alemanha (onde o gigante banco ptblico
KfW capta recursos no mercado com risco igual ao do Tesouro).

5 A caracteriza¢ao do FAT como um fundo fiscal obedece a tipologia aqui proposta. H4 autores,
no entanto, que o classificam como um fundo para-fiscal (por exemplo, Pinheiro, 1997).
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inspiracao keynesiana. Na terceira secao se procede a um exame dos dois
principais fundos de poupanca compulsodria existentes no Brasil (o FAT e o FGTS)
e detalha-se o funcionamento das exigibilidades sobre depodsitos bancarios. Na
quarta, algumas experiéncias internacionais sao selecionadas e apresentadas,
de forma breve. A partir das ideias e informacoes apresentadas ao longo do

trabalho, a quinta e Gltima secao esboca algumas conclusoes.

. A canalizagao dos recursos para o financiamento, de um ponto de

vista teérico

Em curto texto no qual reafirma os argumentos e propostas de Arida (2005)
para a reforma do FGTS e do FAT - aos quais se voltara - Amadeo (2007, p. 370)
conclui sobre as diferentes opcoes entao em discussao: “seja qual for a escolha
feita, o importante é que ela liberte a poupanca, a fim de favorecer a redug@o
da taxa de juros, o desenvolvimento do mercado de capitais e a elevacdo da
taxa de poupanca privada”. Tais conceitos, e as relacdes entre eles, podem ser
compreendidos teoricamente de maneira muito distinta. E ndo se trata apenas
de uma divergéncia intelectual: ha implicacées diretas sobre o tema discutido

neste trabalho.

“Poupanca”, no referencial tedrico de inspiracao keynesiana, € uma
categoria bem menos auténoma ou decisiva: seu montante (ou a propensao a
poupar da populacao) nao é determinante ou limitante da quantidade do
investimento. Esta recusa da causalidade tradicional vem acompanhada, em
alguns autores desta corrente, por uma outra definicdo dos papéis de
empresarios, bancos e consumidores/poupadores no financiamento do
investimento. A alternativa é o chamado circuito Finance-Investimento-
Poupanca-Funding, tal qual desenvolvido em Studart (1999) e Carneiro (2009)

entre outros.®

Nesta formulacao, o necessario para dar inicio ao processo de investimento

(depois da decisao nesta direcao ter sido tomada pelo empresario) é o

6 Em Prates e Cintra (2010, secdo 2) é feita uma sistematizacdo do raciocinio semelhante a
realizada aqui, com o mesmo propoésito de justificar teoricamente mecanismos compulsérios de
poupanca e canalizacao de recursos para o financiamento.
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adiantamento, por parte dos bancos, de recursos geralmente de curto prazo,
que viabilizem a inversao. E esta capacidade de criacao ativa de moeda
bancaria, tal como desenvolvido pelo préoprio Keynes (1930 cap. 2), prescinde
de poupanca prévia, depende apenas da disposicao do agente financeiro ficar
menos liquido temporariamente - até que o poder de compra criado seja gasto
e restaure a liquidez do sistema bancario como um todo. Este é o Finance,
“fundo rotativo”, que na obra keynesiana surge, apos a publicacao da Teoria
Geral, como um quarto motivo de demanda por moeda ou preferéncia pela
liquidez (Keynes, 1937a e 1937b).

Garantida tal provisao financeira inicial, € a efetivacao do investimento e
a consequente criacao e multiplicacao da renda que vai gerar, como residuo
dependente da propensao a consumir, a quantidade de poupanca (que,
contabilmente, se iguala ao investimento). O que nao quer dizer, em absoluto,
que as formas de alocacao dessa poupanca - entendida como estoque de
riqueza, mais do que um fluxo macroecondmico - nao tenham nenhum

significado ou consequéncia. E aqui que entra o Funding.

As empresas que acessaram o “fundo rotativo” para dar a partida nos seus
investimentos, a fim de liquidar estas posicoes curtas, desejam alongar os seus
compromissos, visto que o horizonte de maturacao das inversoes é muito maior
do que o prazo dos empréstimos e, neste meio tempo, ficarao expostas ao risco

de variacoes nas taxas de juros se permanecerem “penduradas” no Finance.’

Ora, as possibilidades de consolidacao dessas posicoes - de “fundar” os
compromissos financeiros vinculados ao investimento produtivo - dependem,
estas sim, de uma decisao dos consumidores/poupadores: a disposicao para
conservar sua riqueza em instrumentos financeiros de longo prazo (titulos,
acoes, depositos etc.). A discussao crucial, portanto, nao € sobre o montante,
mas sim sobre a distribuicao da poupanca em formas mais ou menos liquidas,
mais ou menos compativeis com o horizonte temporal do projeto de

investimento.

7 “The entrepreneur when he decides to invest has to be satisfied on two points: firstly, that he
can obtain sufficient short-term finance during the period of producing the investment; and
secondly, that he can eventually fund his short-term obligations by a long-term issue on
satisfactory conditions.” Keynes (1937b, p. 664).
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Na auséncia de mecanismos adequados, ou mesmo de disposicao do publico
detentor de riqueza, para a emissao dos compromissos de longo prazo, o
circuito nao se completa e, desta forma, ficam nao apenas as empresas como
também os bancos fornecedores do Finance, em posicao fragil. Ou seja, ficam
a espera da confirmacao das expectativas otimistas que deram origem tanto a
decisao de investir como a de conceder o crédito, com a agravante de que esta
confirmacao so6 se da (ou nao) no longo prazo, e as dividas tém que ser roladas

no curto.®

Com tal perspectiva tedrica, € possivel questionar o sentido geral das
conclusoes liberais relativas ao arranjo institucional do sistema financeiro -
que, com algumas variantes, advogam a reducao da participacao estatal nos
diferentes segmentos do setor e a superioridade dos mercados de capitais como

modo de mobilizacao de recursos para o financiamento do desenvolvimento.

Para Studart (1995), o conceito de eficiéncia que embasa tais
recomendacOes esta baseado estritamente no paradigma do mercado
competitivo e, como consequéncia, qualquer forma de organizacao que fuja a
este modelo é encarada como fonte de distorcoes.’ Porém, se nao se garante o
pleno cumprimento das duas funcdes acima apontadas (o Finance e o Funding),
tal concepcao nao faria sentido. Propde, em contraposicao, o critério de
“funcionalidade” do sistema financeiro para avaliar a adequacao dos diferentes

arranjos institucionais.

Em termos microeconomicos, a funcionalidade diz respeito a alocacao
dinamica dos recursos e sua contribuicao para o crescimento. Nao se trata
meramente da melhor distribuicao estatica dos recursos existentes, e sim de
contribuir para o investimento em sua capacidade de ampliar estes recursos. Ja

no aspecto macroeconomico, trata-se de garantir a estabilidade do sistema

8 Como conclui Hermann (2002, p. 205): “A fragilizacdo financeira ocorrera se os investimentos
forem apoiados exclusivamente, ou predominantemente, em operacoes de finance, isto é, em
créditos de curto prazo que precisam ser, sucessivamente, renovados durante o periodo de
maturacdo do investimento. Em outros termos, se os investimentos forem sustentados por
estruturas de divida especulativa (no sentido de Minsky), expondo os devedores e, indiretamente
seus credores ao risco de mudancas desfavoraveis nas taxas de juros”.

9 Em vertente paralela, Arestis et al. (2005) apontam o carater “a-institucional” da teoria e do
receitudrio da liberalizacdo, baseados apenas em precos relativos e nos quais nao ha espaco para
a incorporacao e problematizagio das instituicoes envolvidas nas relagoes financeiras.
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financeiro, ou seja, a avaliacao aqui é sobre a capacidade da estrutura de
criacao e alocacao de poupanca - ao desempenhar satisfatoriamente suas
funcoes de Finance e Funding - suportar o crescimento econdmico de maneira

estavel (nao geradora de fragilidade financeira).

Particularmente nos paises em desenvolvimento, ainda mais quando
passam por processos de crescimento acelerado, nao ha motivo algum para
imaginar que o bom cumprimento destas tarefas aconteca espontaneamente,
pelos estimulos competitivos do mercado. Bancos e outras instituicoes
financeiras tendem a auferir grandes lucros apenas com o Finance,
concentrando-se em operacoes curtas, e a lacuna do Funding nao é preenchida,

muito menos quando se procede a desregulamentacao total dos mercados.

Para isto, seriam necessarios, muito mais do que incentivos de curto,
estratégias de longo prazo que envolvam providéncias pelo lado da demanda
pelos papéis de longo prazo, e cuidadosa regulacao para evitar que a estreiteza
dos mercados para negociacao desses titulos levem a um forte carater
especulativo e a manipulacdées por alguns poucos participantes maiores.
Estamos tratando, obviamente, dos riscos da estratégia de liberalizacao e da
necessidade de saidas alternativas coerentes com a ideia de funcionalidade.
Seria preciso, em termos mais claros, montar mecanismos que garantam a

constituicao do Funding necessario ao financiamento do desenvolvimento.

Justifica-se, por este caminho, a utilizacao pelos Estados nacionais de
mecanismos compulsorios de canalizacao da riqueza (ou poupanca financeira)
para aplicacoes mais alongadas, de um lado; e para o financiamento de setores
prioritarios, de outro. Entre as providéncias do primeiro tipo, historicamente
foram utilizados varios tipos de fundos de natureza fiscal e para-fiscal, que
formam o Funding (nao necessariamente exclusivo) de instituicées financeiras
para o desenvolvimento. Em paralelo - com menos impacto nas condicoes
financeiras gerais para o desenvolvimento, mas importancia critica no
funcionamento e crescimento de setores especificos - o direcionamento direto
do crédito por meio de exigibilidades sobre depodsitos (nos bancos publicos ou

privados) também é uma providéncia largamente utilizada.
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Retomando o argumento de Torres Filho (2006), o fato de existirem
teoricamente formas menos custosas de influenciar esta canalizacao - por meio
de garantias publicas para a captacao de recursos no mercado, seguros de
crédito e equalizacoes de taxas de juros - ndo significa que sejam viaveis em

todas as condicoes historicas especificas.

Em primeiro lugar, € necessario haver um mercado desenvolvido -
profundo, estavel, com prazos compativeis - para que tomadores privados e
mesmo as agéncias publicas de financiamento - emitam seus papéis. O mercado
de capitais enquanto fonte de Funding, portanto, é uma primeira pré-condicao
para que se prescinda do direcionamento ou se transite para suas formas mais
“amigaveis”. Nem sempre, ou em todos os paises em que ha preocupacao com
o investimento de longo prazo, isso se verifica. Pelo contrario, o que
geralmente caracteriza o comportamento dos mercados de titulos e acoes dos
paises em desenvolvimento é sua baixa profundidade e dimensbes, além da
sensibilidade aos ciclos internacionais de liquidez, resultando em fases de maior

ou menor abertura para captacoes privadas.

A segunda seriam condicoes favoraveis de financiamento do setor publico -
para que o “empréstimo” da avaliacao de risco para outros agentes que nao o
Tesouro signifique, de fato, custos e prazos compativeis com projetos de
investimento longos e incertos. Novamente, esta € uma condicao desigualmente
distribuida entre os paises, e as razdes estruturais destas diferencas

dificilmente seriam superadas apenas por fatores domésticos.'®

Com base nestes pressupostos, as propostas de reducao ou eliminacao (mais
ou menos drastica) dos mecanismos atualmente existentes de direcionamento
do crédito no Brasil ndao parecem as mais adequadas. Em esséncia, os
argumentos compartilhados pela maioria dos trabalhos reunidos em Pinheiro e
Oliveira Filho (orgs., 2007) partem nao apenas do paradigma dos mercados

eficientes, mas também da superioridade - independentemente do contexto -

10 As afirmacoes finais deste e do Gltimo paragrafo estdo baseadas em pressupostos (sobre a
insercao externa de economias como a brasileira e sobre as assimetrias do sistema monetério-
financeiro internacional) cujo detalhamento ultrapassa o escopo deste trabalho. Como referéncia
geral (ja carente de atualizacao), ver Biancareli (2007).
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do mercado de capitais enquanto mecanismo de mobilizacao de recursos para

o investimento.

Arida (2005) e varios outros analistas proximos partem de um diagnostico
comum: a “lacuna de poupanca” no mercado brasileiro, que teria justificado a
criacao dos mecanismos compulsorios e direcionamento, estaria desaparecendo
com o crescimento nas emissdes de acoes e titulos por empresas naquele
momento. Ao mesmo tempo, a questao dos prazos e custos ainda prevalecentes
nestas fontes privadas domésticas estaria sendo reduzida - e seus resquicios
seriam causados apenas pela “incerteza jurisdicional” e pela inconversibilidade
formal da moeda brasileira, duas herancas que caberia a reforma financeira
também eliminar. Tais alicerces do raciocinio acabaram se revelando muito

mais conjunturais do que pareciam.

Outra ideia-forca € aquela relativa aos efeitos de um eventual desmonte
do direcionamento, que atingiriam justamente os dois pontos acima
mencionados. De um lado, pelo canal da politica monetaria “fortalecido” ou
pela reducao dos custos fiscais embutidos nos esquemas, as taxas de juros da
economia brasileira finalmente cairiam. Por outro, com o fim da “inibicao”
representada por fontes artificialmente mais baratas de financiamento, o
mercado de capitais poderia florescer ainda mais. E um raciocinio circular que
nao esconde - como ja havia feito a frase de Amadeo (2007) citada no inicio
desta secdo - seus pressupostos teoricos: a precedéncia da poupanca sobre o
investimento e seu papel na determinacao da taxa de juros; e a demanda das
empresas por recursos (além do arcabouco legal adequado) como grande

determinante do movimento dos mercados de capital.

As propostas de reforma em si também parecem pouco satisfatorias a luz
da visao alternativa, resumida acima, sobre a canalizacao de recursos para o
investimento. As trés sugestdes concretas de Arida (2005) em relacao ao FAT
eram: zerar a aliquota do PIS; mudar a sua remuneracao da TJLP para uma taxa
vinculada ao IGP-M; e eliminar o monopélio dos bancos oficiais na aplicacao dos

seus recursos.! Tais providéncias certamente atendem a alguns anseios do

1 Torres Filho (2005) faz uma critica detalhada a proposta, sob o prisma da operagdo do BNDES
na eventualidade desta reforma.
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raciocinio liberal (reducdao dos subsidios, maior eficiéncia na alocacao de
recursos, “desembarque” do BNDES de sua fonte cativa'?) e a outros interesses

envolvidos na discussao.

Porém sobre o custo, e a propria viabilidade, do financiamento do
investimento, os resultados sdao previsiveis até para seu formulador (Arida,
2005, p. 214): “Resta examinar seus efeitos sobre a formacdo de capital. Na
Otica estrita dos que se beneficiam do atual sistema, o efeito é negativo, pois
as propostas reduziriam o montante dos recursos a disposicGo do BNDES e
aumentariam o custo de novos empréstimos tanto da CEF quanto do BNDES.”
Do ponto de vista aqui privilegiado - quais mecanismos substituiriam a fonte de
Funding que se pretende eliminar? - as respostas sao aquelas aqui julgadas
insatisfatorias, por razées conceituais: “Em compensacdo, reduziriam a taxa de
juros de curto prazo (...) e fariam crescer a formacdo de capital lastreada em

mecanismos voluntdrios de poupanca”.

Nas secOes seguintes, este conjunto de ideias - tanto o arcabouco teorico
que justifica o direcionamento quanto as dlvidas sobre as propostas de
reforma, do modo como apareceram no debate brasileiro - ilumina a descricao
dos fundos de poupanca compulsoria e das exigibilidades no Brasil, e também o

exame de outras experiéncias internacionais com instrumentos semelhantes.

. Fundos e exigibilidades no Brasil

No Brasil, os principais fundos de poupanca compulsoria sao o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e o Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), que, conjuntamente, detém um patrimonio que supera os RS 600
bilhdes'3. Esses fundos sao utilizados para financiar programas sociais e,
simultaneamente, prover recursos para linhas de crédito relacionadas a setores
estratégicos para o pais. Complementarmente, existem também no Brasil

algumas exigibilidades sobre depdsitos bancarios, que preveem sancoes as

12 A expressdo é de Giambiagi (2007). Ver também uma versdo mais ampla e atualizada das
propostas em Giambiagi et al. (2009).

13 Deve-se destacar também os Fundos Constitucionais (destinados as regiées Norte, Nordeste e
Centro-Oeste), que, no entanto, fogem do escopo deste artigo. Para uma analise sobre esses
fundos, ver Cintra (2008).
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instituicoes financeiras que nao respeitarem percentuais pré-estabelecidos de
concessao de determinadas modalidades de crédito. Essa secao dedica-se a

analise dos dois fundos mencionados e das exigibilidades atualmente vigentes.

i) O Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS

O Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) foi criado pela Lei n°
5.107, de 13 de setembro de 1966, como alternativa ao regime de estabilidade
decenal determinado pela CLT (Consolidacao das Leis Trabalhistas), que previa
o pagamento de multas, por parte dos empregadores, em caso de demissao sem
justa causa. Com a instituicao do FGTS, surgiu a opcao de um recolhimento
continuo (mensal), por parte dos empregadores, de um montante de recursos
que configuraria uma poupanca compulsoria para o empregado, relativa ao seu
tempo de servico - em uma ou mais empresas -, para assisti-lo nos casos
previstos pela lei - notadamente, em caso de demissao sem justa causa, ou aos

seus dependentes em caso de falecimento.

A Constituicao Federal de 1988 eliminou o carater facultativo dessa
adesao, extinguindo a estabilidade decenal e instituindo a obrigatoriedade da
contribuicao dos empregadores ao FGTS. Nos dois anos seguintes, uma
sequéncia de leis' estabeleceu os detalhes sobre a constituicdo do fundo,
gestores, reponsabilidade e forma de gestao, possibilidades de aplicacao de

recursos e demais aspectos relativos ao seu funcionamento'.

De acordo com essas leis, definiu-se que o empregador deve recolher
mensalmente, nas contas individuais de seus empregados, 8% da remuneracao
a eles devida - o que, com a correcao monetaria, configura algo como um salario

adicional por ano. Sao contemplados por esse direito constitucional os

14 A Lei n° 7.839, de 12 de outubro de 1989, revogou a Lei n° 5.107, de 1966. Esta, por sua vez, foi
revogada pela Lei n® 8.036, de 1990, regulamentada pelo Decreto n°® 99.684, de 8 de novembro
de 1990. Alguns aspectos foram alterados por leis posteriores e as principais mudancas serao
destacadas abaixo.

15 Para detalhes, consultar os Relatérios de Gestao do FGTS.
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trabalhadores celetistas urbanos e rurais, os diretores nao empregados’®, os

trabalhadores avulsos e, mais recentemente, os empregados domésticos'’.

E importante destacar, no entanto, que o estabelecimento do FGTS
atendeu a um duplo objetivo: se por um lado ele visa assegurar aos
trabalhadores uma poupanca compulséria, por outro lado ele serve a
constituicao de um fundo contabil, de natureza financeira e privada, mas sob
gestao publica (Cintra, 2007b), passivel de uso para o financiamento de setores
prioritarios para o pais, quais sejam, de habitacao popular, saneamento
ambiental e infraestrutura urbana, em linha com as diretrizes nacionais para
esses setores e a politica nacional de desenvolvimento urbano definida pelo
Governo Federal. Em realidade, o programa de aplicacao de recursos do FGTS
determina que ao menos 60% deles sejam aplicados em habitacao popular;
outros 5% em operacoes especiais de habitacao; 30% em saneamento basico; e

5% em infraestrutura urbana’s.

Desde 1990, o conjunto das contas individuais supramencionadas, que
conforma o FGTS'"?, é centralizado, mantido e controlado pela Caixa Econémica
Federal (CEF), o agente operador do fundo?. As normas e diretrizes relativas
ao fundo, no entanto, sao determinadas pelo Conselho Curador do FGTS
(CCFGTS), presidido pelo Ministro do Trabalho e Emprego e composto por
representantes dos trabalhadores, empregadores e governo. Os recursos sao
remunerados por uma taxa de juros de 3% ao ano mais a TR (Taxa de
Referéncia). Devido a natureza de suas atividades, o lucro obtido pelo FGTS

esta isento de tributacao.

16 Diretor que exerce cargo de administragdo, mas que, no tocante ao FGTS, foi equiparado aos
demais trabalhadores da empresa.

17 A obrigatoriedade de recolhimento do FGTS para empregados domésticos é parte da Emenda
Constitucional n° 72, de 2013, mas ainda nao esta regulamentada.

18 Para detalhes, ver Cintra (2007b).

19 Além das dotacGes orcamentéarias especificas, relativas a folha de pagamento dos trabalhadores,
o fundo é conformado por recursos resultantes de suas aplicagdes; multas, correcio monetéria e
juros moratorios devidos; receitas oriundas da Lei Complementar n. 110/2001; e demais receitas
patrimoniais e financeiras.

20 A CEF recebe, como taxa de administracio, 1% ao ano sobre o ativo total do fundo. Para
detalhes, ver a Resolucdo do CCFGTS n° 570, de 26 de agosto de 2008.
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De acordo com os Ultimos dados disponiveis (novembro de 2014), os ativos
totais do FGTS alcancam o expressivo valor de RS 405,5 bilhdes (7,3% do PIB
brasileiro de 2014). Como mostra a Figura 2, esse valor apresentou consideravel

crescimento ao longo dos ultimos dez anos.

A destinacao desses recursos é definida pelo CCFGTS, que deve zelar pelo
equilibrio econémico-financeiro do fundo e pela manutencao de reservas para
saldar compromissos futuros, mas que alocara recursos também para o crédito
as areas supracitadas - em linha com as diretrizes basicas estabelecidas pela
Lei n. 8.036/1990.

Figura 2: FGTS — Ativos totais (R$ bilhoes)
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Fonte: Demonstraciao Financeira do FGTS. Elaboracao prépria.

Além dos necessarios gastos administrativos, os recursos sao movimentados
para: i) saques por parte dos trabalhadores, mediante autorizacao da CEF; ii)
constituicao de um fundo de liquidez e carteira de titulos publicos; iii)

financiamento no ambito de programas determinados.

No que diz respeito aos saques, os recursos do FGTS s6 podem ser
retirados pelos trabalhadores - ou seus dependentes - em circunstancias
condizentes com o duplo propésito discutido acima, a saber, peculio para os
trabalhadores e fonte de financiamento habitacional ou de infraestrutura
urbana. Em linha com o primeiro dos propositos, sao autorizados saques nas
seguintes situacdes: demissao sem justa causa - inclusive a indireta, de culpa
reciproca ou de forca maior; extincao total da empresa; aposentadoria;
falecimento; quando o trabalhador atinge 70 anos de idade; quando o
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trabalhador ou seu dependente sao portadores do virus HIV, acometidos de
neoplasia maligna ou estdao em estagio terminal de vida; permanéncia do
titular, por trés anos ininterruptos, fora do regime do FGTS; suspensao total do
trabalho avulso, por periodo igual ou superior a 90 dias; extincao normal do
contrato a termo; necessidade pessoal, em face da urgéncia e gravidade
decorrente de desastre natural; quando o trabalhador com deficiéncia, por
prescricao, necessite adquirir Ortese ou protese para promocao de
acessibilidade e de inclusao social?'. Em linha com o segundo dos propositos do
FGTS, os trabalhadores podem movimentar suas contas para o pagamento de
parte das prestacoes e liquidacao ou amortizacao do saldo devedor de
financiamento habitacional concedido no ambito do Sistema Financeiro da
Habitacao (SFH); e para pagamento total ou parcial do preco de aquisicao de

moradia propria?.

Foram permitidas, adicionalmente, movimentacdes da conta para duas
aplicacoes financeiras bem especificas: i) em 1997, a Lei n. 9.491 autorizou o
uso de até 50% dos saldos para a compra de quotas de Fundos Mituos de
Privatizacao; ii) em 2007, a Medida Provisoria n. 349 - e posteriormente a Lei
n. 12.087/2009 - permitiu o uso dos saldos para a integralizacao de cotas do Fl-
FGTS, fundo para infraestrutura que sera descrito abaixo. Nota-se, destarte,
que os distintos governos flexibilizam a possibilidade de saques de acordo com
suas prioridades - privatizacbes no primeiro caso e investimento em

infraestrutura no segundo.

A despeito de a lista ser relativamente grande, sao trés os motivos que
concentram praticamente 80% do numero de saques e 90% do valor, a saber,
demissao sem justa causa - de longe, a modalidade mais importante -,

aposentadoria e aquisicao de moradia (ver Tabela 1).

21 Essa ultima possibilidade foi incluida pela Lei n. 13.146, de 6 de julho de 2015.
22 Para detalhes, ver a Lei n. 8.036/1990.
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Tabela 1: FGTS — Saques, por modalidade — Quantidade e Valor (R$ mil)

2011 2012 2013

Modalidades

Quantidade (1‘1]3? lr?lli‘l) Quantidade (l‘{; lr?lli‘l) Quantidade (ly ; 11;)1;'1)

Demissao sem justa
causa 18.953.921 | 35.553.824 19.641.299 41.163.989 20.793.207 | 48.676.034
Aposentadoria 5.003.671 | 8.139.844 5.885.231 9.253.393 6.619.698 | 10.353.604
Moradia 1.086.154 7.618.990 1.248.896 8.510.690 1.457.579 9.798.324
Inatividade da Conta 872.354 854.5901 812.573 897.276 769.584 945.464
Neoplasia maligna /
HIV /Doenga fase
terminal 259.781 492.868 290.061 528.672 326.310 599.206
Demais Modalidades 8.111.415 | 4.986.812 7.288.801 4.694.979 7.477.851 | 5.290.369
TOTAL 34.377.296 | 57.646.929 35.166.861 65.049.000 37.444.229 | 75.663.002

Fonte: Demonstraciao Financeira do FGTS.

Apesar de os valores sacados serem consideravelmente grandes, a
arrecadacao de contribuicoes regulares e rescisorias, acrescidas de encargos
por atrasos, desde 2000, € mais do que suficiente para compensa-la. A tabela
2 mostra que a arrecadacao liquida?® do FGTS nos ultimos dez anos é positiva,
tendo se acelerado no periodo recente, principalmente em funcao do aumento

do emprego formal associado a elevacao do rendimento médio do trabalhador.

Tabela 2: Arrecadacio liquida do FGTS

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

6,2 6,3 68 | 3,3 6 6,9 | 11,9 | 14,6 | 18 | 18,7

Fonte: Caixa Economica Federal. Elaboracao prépria.

Além de a arrecadacao liquida ser positiva, o saldo das receitas e despesas
operacionais também vem resultando em elevados lucros liquidos?4, gerando o

crescimento continuo dos ativos do fundo, como mostrado na Figura 2.

Para fazer frente a necessidade de recursos imediatamente disponiveis

para possiveis saques e demais despesas, o FGTS mantém um Fundo de Liquidez,

23 Arrecadacao liquida = arrecadacao bruta — saques efetuados pelos trabalhadores.

24 Em 2013, as receitas operacionais do FGTS foram de R$ 29,8 bilhées — oriundas notadamente
de rendas de operacoes de crédito e rendas de titulos e valores mobilidrios — e as despesas
operacionais foram de R$ 20,6 bilhdes, resultando em um lucro liquido do exercicio de R$ 9,2
bilhoes. Para detalhes, ver FGTS (2013).
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que em dezembro de 2013 era da ordem de RS 14 bilhdes, integralmente
alocados em Notas do Tesouro Nacional (NTN-B). Adicionalmente, a Carteira
Propria do FGTS possuia, ainda, RS 51,7 bilhdes também em NTN-B e RS 9,5
bilhées em Letras do Tesouro Nacional (LTN). Nota-se, portanto, que o FGTS
possuia, no més em questao, RS 75,2 bilhdes alocados em titulos publicos - o
equivalente a 61% da carteira de titulos e valores mobiliarios e a 21% dos ativos

totais.

Para reduzir a participacao desses titulos pUblicos na carteira de titulos e
valores mobiliarios, mas também para lidar com contingéncias especificas,
foram adotadas duas medidas que visavam a diversificacao desse portfélio. Em
2008, como forma de enfrentar os efeitos da recém-eclodida crise financeira
internacional, foram autorizadas aplicacobes no mercado de capitais:
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), debéntures e cotas de Fundos de
Investimento Imobiliario (FIl) e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC) associados a operacoes de saneamento, infraestrutura urbana e

habitacao?>.

Mais importante, no entanto, havia sido, no ano anterior, a criacao do
Fundo de Investimento do FGTS (FI-FGTS). Para incentivar o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil, mas principalmente para enfrentar a
necessidade de investimentos em infraestrutura, a MP n° 349, de 22 de janeiro
de 2007 - associada ao Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) -
viabilizou a destinacao de recursos anteriormente aplicados em titulos da divida
publica para alavancar projetos de rodovias, ferrovias, hidrovias, portos e
saneamento. Em dezembro de 2013, o balancete do FGTS indicava recursos da
ordem de RS 28,6 bilhoes em cotas do FI-FGTS.

E perceptivel, portanto, que tanto nos critérios para autorizacdo de saques
para os trabalhadores, quanto nas aplicacées em titulos e valores mobiliarios,
ja esta contemplado o proposito de fomento a habitacdao, saneamento e

infraestrutura urbana. No entanto, do ponto de vista dos valores, o instrumento

25 Para detalhes, consultar a Resolu¢do CCFGTS n° 578, de 02 de dezembro de 2008.
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mais importante de estimulo a esses setores sao as operacoes de crédito

realizadas com os recursos do FGTS.

Para o financiamento de habitacao popular, estao disponiveis a pessoas
fisicas (individualmente ou organizadas em grupos associativos) ou a Unidades
Federativas e municipios quatro programas (Pro-Moradia, Carta de Crédito
Individual - CCI, Carta de Crédito Associativo - CCA, Apoio a Producao?®),
voltados a construcao ou reforma de habitacao popular, producao de lotes
urbanizados e reabilitacao urbana. Os programas tém taxas de juros e condicoes
de pagamento diferenciados em relacao ao padrao do mercado, com o intuito
de adequar-se ao seu publico-alvo (familias com renda mensal bruta de até RS
5.400). Adicionalmente, sao previstos descontos nos financiamentos a pessoas
fisicas para permitir a capacidade de pagamento do mutuario tendo em vista o
valor financiado e sua renda. O Programa Pré-Cotista também é voltado ao
financiamento habitacional, mas destina-se ao publico que nao se enquadra nos

programas de habitacao popular.

Para o saneamento basico, sao oferecidos os Programas Saneamento Basico
Para Todos nas modalidades Setor Publico (Estados, municipios e o Distrito
Federal) e Setor Privado (para as concessionarias), que financiam investimentos
para abastecimento de agua, esgoto sanitario, saneamento integrado, manejo
de aguas pluviais, de residuos soélidos, preservacao e recuperacao de
mananciais, dentre outros. Para a infraestrutura urbana, o Programa Pro-
Transporte, implementado em 2008, também pode ser acessado pelas Unidades
Federativas, municipios e concessionarias de servicos publicos para o
financiamento de infraestrutura do transporte coletivo urbano e mobilidade

urbana.

Tabela 3: Operacoes de crédito do FGTS, por setor — Quantidade e Valor (R$ mil)

Area Quantidade | Valor (R$ mil)

Habitacao 111.92 169.868.642
Saneamento 2.057 16.584.699
Infraestrutura 289 8.575.156
Total 114.266 195.028.497

Fonte: Demonstracao Financeira FGTS.

26 Para detalhes, ver FGTS (2014).
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Em dezembro de 2013, o FGTS detinha 114 mil contratos vigentes de
operacoes de crédito, que somavam um montante de RS 195 bilhdes. Como
mostra a tabela 3, o crédito para habitacao € absolutamente preponderante,
mas os montantes destinados a saneamento e infraestrutura nao sao
despreziveis. A taxa de juros média ponderada para o conjunto de operacoes
era de 5,16% ao ano e o prazo médio remanescente para o pagamento estava
em torno de 16 anos.

Dentre as operacdes de crédito habitacional do FGTS, vale destacar sua
crucial participacao no Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Como mostra
a Tabela 4, desde a origem do programa, em 2009, o FGTS ja contribuiu com

um valor total que supera RS 100 bilhoes?’.

Tabela 4 — Recursos do FGTS usados no Programa Minha Casa Minha Vida —
Valores (R$ bilhoes)

Descontos

Ano Financiamentos FGTS Valor

Total

Quantidade | Valor Valor

2009 80.742 4,0 1,3 5,3
2010 244.684 13,9 3,9 17,8
2011 287.023 18,1 4,3 224
2012 203.316 20,4 5,6 26
2013 320.724 25,0 6,9 31,9
Total 1.226.489 81,4 22,00 103,4

Fonte: Demonstracao Financeira FGTS.

Nota-se, destarte, que além de servir de peculio aos trabalhadores, o FGTS
€ um pilar fundamental para o Sistema Nacional de Habitacdao. O déficit
habitacional brasileiro é ainda muito grande - de acordo com as ultimas
estimativas, ele estaria em torno de cinco milhées de moradias?® - e o FGTS é

peca-chave na articulacao de politicas pUblicas que visem a sua superacao.

27 Além do FGTS, o programa conta com Recursos do Orcamento Geral da Unidao (OGU) que sao
aportados ao FAR — Fundo de Arrendamento residencial — e ao FDS — Fundo de Desenvolvimento
Social.

28 Para detalhes, ver Lima et al. 2013.

FEBRABAN 23

Federacdo Brasileira de Bancos




ii) O Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT

O Fundo de Amparo ao Trabalhador foi instituido pela Lei n°® 7.998, de 11
de janeiro de 1990, que em realidade regulamentou o Artigo 239 da
Constituicao Federal de 1988, para consolidar os recursos oriundos do Programa
de Integracao Social (PIS) e do Programa de Formacao do Patriménio do Servidor
Publico (Pasep)?. Trata-se de um fundo contabil, de natureza financeira,
vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego, mas gerido pelo CODEFAT,
orgao composto por representantes dos trabalhadores, empregadores e

governo.

Assim como o FGTS, o FAT também atende a um duplo proposito: por um
lado, serve de “nlcleo organizador das politicas de emprego” do pais (Cintra,
2007b); por outro lado, constitui uma importante fonte de funding para o

financiamento para programas de desenvolvimento economico.

No que concerne ao primeiro proposito, o FAT custeia os programas de
Seguro-Desemprego (pagamento do beneficio do seguro-desemprego, de
qualificacao e requalificacao profissional e de orientacao e intermediacao do
emprego) e Abono Salarial; no que concerne ao segundo proposito, o FAT
constitui parte relevante do funding do BNDES; adicionalmente, o fundo prové
recursos para os Programas de Geracao de Emprego e Renda, servindo,

portanto, aos dois propdsitos em tela.

Como se vera abaixo, diferentemente do que ocorre com o FGTS, os
recursos do FAT nao ficam centralizados em um Unico banco. No entanto, &
importante destacar que a propria constituicao do FAT serviu a consolidacao de
uma fonte perene de recursos para uma das mais importantes instituicoes
financeira brasileiras, o BNDES. A supracitada lei que instituiu o FAT prevé que

pelo menos 40% de seus recursos sejam destinados ao BNDES, para o

29As referidas contribuic6es sociais foram criadas, respectivamente, pelas Leis Complementares
n° 07, de 07 de setembro de 1970, e n°® 08, de 03 de dezembro de 1970.
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financiamento de programas de desenvolvimento econdémico, sem definicao de
um prazo de reembolso do principal®?. A esses recursos, da-se o nome de

Empréstimos Constitucionais - ou simplesmente FAT Constitucional.

Excluidos essa parcela minima destinada ao BNDES e as despesas com o
Programa Seguro-Desemprego e Abono Salarial, os recursos podem ser alocados
de duas formas: em um primeiro momento, € necessaria a constituicao de uma
reserva minima de liquidez - em geral, calculada como o valor capaz de garantir
o pagamento dos Programas de Seguro-Desemprego e Abono Salarial por um
intervalo de seis meses -, que deve obrigatoriamente ser aplicada em Titulos
Publicos do Tesouro Nacional; em um segundo momento, conformam-se os
chamados Depositos Especiais’’, que sdao as disponibilidades financeiras
“excedentes”, repassadas as instituicoes oficiais federais que funcionam como
agentes financeiros dos Programas - Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica
Federal (CEF), Banco do Nordeste (BNB), Banco da Amazonia (BASA), Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP)32, Esses recursos sustentam os Programas de Geracao
de Emprego e Renda, que oferecem crédito notadamente para micro e
pequenos empresarios, cooperativas ou setores informais, com vistas a
promocao de novas vagas de emprego ou ao aumento da renda. Em simultaneo,
apoiam iniciativas de capacitacao dos trabalhadores. Sao priorizados setores
considerados estratégicos para o desenvolvimento do pais, tais como transporte

coletivo e infraestrutura voltada a elevacao da competitividade do pais.

O patrimonio total do FAT atingiu, ao fim de 2014, o valor de RS 232,4
bilhoes. Como se nota na tabela 5, 84,1% estao alocados no BNDES, na forma
de Empréstimos Constitucionais e Depodsitos Especiais. O valor aplicado em
fundos extramercado3? é de RS 29,4 bilhdes e o restante esta em Depodsitos

Especiais alocados nas demais instituicoes financeiras autorizadas. Além disso,

30 A taxa de remuneracao desses recursos é geralmente a TJLP e, em algumas situacao, a Libor.
3t Para detalhes, consultar a Lei n° 8.352, de 28 de dezembro de 1991.

32 Ao contrario do FAT Constitucional, os Depositos Especiais tém um prazo definido de
exigibilidade. A remuneracao é a TJLP ou a taxa Selic.

33 A rubrica Extramercado diz respeito a conta do Fundo no Banco do Brasil Extramercado
Exclusivo FAT Fundo de Investimento Renda Fixa, administrado pela BBDTVM, e contendo
notadamente Titulos do Tesouro Nacional.
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montantes menores estao imobilizados, em caixa ou em transito.

Tabela 5: FAT — Evolucao Patrimonial — R$ milhoes

Patrimoénio / ano 2004 2005 zo06 2007 zo008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Extramercado (a) 15.541| 13.864 8.157 w9.9735| 17.454| 19.6o03| 23.157| 26.612| 32.871| 25.268| 20.403
Emprést. ao BNDES (b) | 59.832| 6s5.024| 72.777| 79.842| o91.315| 00.526| 110.680| 125.218] 141.215| 156.543] 178.683
Depositos especiais (c) 27.350| 20.658| 48.48s5| 40.272| 45.680] 41.145| 36.8z0| =33.362| z0.649| 27.830] =24.058
BENE 1.525 Q37 673 550 444 395 687 G2z 661 520 420
BB 8.019] 11.898| 18.250| 17.908| 1s5.010| 12.759| 10.360 7.084] f.023 5.290 4.579
ENDES 14.568] zo.773| 25.149] 25.817| =24.934| =22.971] 21.574] =21.047] =20.648] 19.553] 16.808
FINEP i56 356 ele1=1 8ogo -1-1.3 i.111 1.045 1.01% 835 646 459
CEF 2.123] =2.667 3.681 4.083 4.267 3.880 3.144 2.664] 2.450 1.795 1.763
BASA 61 26 25 23 29 28 31 32 32 as 29
Outros valores (d) 164 173 215 262 288 250 236 265 7O 361 263
Imobilizado 133 147 160 162 182 199 218 220 214] 223 230
Em caixa =0 26 53 100 106 6o 18 4] 480 138 32
Em transito o o o o o o o o o o o
TOTAL (a+b+c+d) 102.888] 116.619| 129.632]| 139.351| 154.737] 160.533] 170.922] 185.457]| 205.438] 210.011| 232.407
Variacdo Patrimonial | 15,00%| 13.40%| 11,20%| 7.50%| 11,00% 3.80%| 6,50%]| 8.50%| 10,80%| =2.20%| 10,70%

Fonte: SIAFL.

A despeito de seu patrimonio continuar crescendo, a analise dos fluxos
revela que o FAT incorreu em déficits nominais nos anos de 2009, 2010 e 2013
(ver Tabela 6). Apesar de as receitas primarias crescerem, os resultados
negativos se explicam pelo grande crescimento das despesas com Seguro-
Desemprego e Abono Salarial. Segundo as analises realizadas pelo proprio
CODEFAT, isso se deve notadamente a: i) processo de formalizacao do mercado
de trabalho brasileiro; ii) consideravel aumento real no salario minimo a partir
de 2003; iii) aumento da rotatividade do mercado de trabalho brasileiro no
periodo recente. No ano de 2014, a execucao financeira do FAT retornou a um
relativo equilibrio (superavit nominal de RS 851 milhdes) em funcao, sobretudo,
de um grande aumento nos recursos repassados pelo Tesouro Nacional (RS 4,6
bilhdes em 2013 para RS 13,7 blihdes em 2014).

Mesmo em face desses resultados negativos no periodo recente, julga-se
um tanto quanto prematura uma possivel alegacao sobre a inviabilidade do FAT
como fonte de recursos dos programas sociais voltados ao mercado de trabalho
e como funding para as operacdes do BNDES. E certo que o BNDES deve buscar
formas alternativas de captacao de recursos para diminuir sua dependéncia do
FAT - como, alias, ja vem fazendo -, mas defende-se aqui a pertinéncia de

manutencao do fundo como fonte de recursos para o referido banco.
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Tabela 6: FAT — Demonstrativo da Execucao Financeira — R$ milhoes

PRFce,l til Obrigacoes
rimdria Resulta
Contribuicio | Emprést Beneficio |Beneficio Outros do Outras |Resultado
ANO & Prest- | 35 seguro do Qualific. |Intermediacio =% | Total das | Primar |Receitas | Nominal
FIS/PASEF - | a0 ENDES Desempre| Abono |Profissional| de Emprego Frojetos / Obrigacdes io
FAT 40% Sermp N . = Dreee . tividades gagues
g0 Salarial
(A) (B) (cl (E) (F) (G) (H) (1 J=A-T| (K) L=J+K
2004 15.151 6.257 7186 =2.287 73 -8 218 16.1009| -1.048 —.863 6.815
2005 i7.158 6.852 8.623| =2.755 s 84 373 18.773| -1.614 Q.747 8,132
2006 19.622 7.628| 10.953| 3.957 82 &g 505 23.214| -3.592 9.177 5.585
2007 19.340 8271 12.860| s.006 8o a3 503 26.004| -7.556 Q.732 2176
2008 25.045 9.515 14.718| s.975 137 101 481 z0.927| -5.882 2.950 4.075
2009 24.365 g.626 19.571 =.565 154 93 357 37.365| -13.000( 10.664 -2.339
2010 28.765 11.586| 20.446| 8.7358 145 7o 329 41.334| -12.560| 12.150 -409
2011 36.506| 13.524| 23.794| 10.379 75 a5 389 48.257| -11.751| 12.324 573
2012 37.864 15.001| 27.014| 12.337 s 141 331 55.542| -17.67a| 20.653 2.975
20173 39.735 16.910| 31.9o02| 14.659 7 117 373 63.968| -24.233( 13.868 -10.365
2014 43.107 16.007 | 35.056 | 15.877 1 130 280 6a.250 | -26.152| 27.003 851

Fonte: SIAFI. Elaboracao propria.

Obs: As “Outras Receitas” sao constituidas majoritariamente pelas remuneracdes dos ativos,
contribuicdes sindicais e recursos do Tesouro Nacional.

Como visto acima, além dos programas de desenvolvimento econdomico, o
FAT tem também importancia crucial, por meio dos Depositos Especiais, no
financiamento dos Programas de Geracao de Emprego e Renda. No ano de 2014,
foram destinados RS 3,5 bilhdes a programas e linhas de créditos especiais. A
Tabela 7 mostra que o maior percentual desses recursos (56,6%) foi destinado

ao FAT - Fomentar para Micro e Pequenas Empresas.

Tabela 7: Demonstrativo da execucido da programacio anual de Depositos Especiais
do FAT - Exercicio de 2014 — R$ milhoes

PROGRADMAS 2.3506,10

FAT - FOMENTAR 1.900,00
MICRO E PEQUENAS EMPRESAS 1.Q900,00
FAT - PNMPO 51,1
PROGER URBANO 8o5
NVESTIMENTO 75

- Micros e Pequenas Empresas, Coop., Liberais, Outros =T
PROGER E.XPDRTAE:AD 10
PRONATF Goo
INVESTIMENTO Goo
LINHAS DE CREDITO ESPECIAIS 190

FAT - TAXISTA 130
FAT - TURISMO Bo
INVESTIMENTO 6o
TOTAL 3.546,10

Fonte: Boletim de Informacoées Financeiras do FAT, 2014.
Adicionalmente, foram destinados RS 0,8 bilhao para o PROGER Urbano

Investimento (Micro e pequenas empresas, cooperativas, liberais e outros) e RS

FEBRABAN 27

Federacdo Brasileira de Bancos




0,6 bilhao para o PRONAF Investimento (Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar). Em linha com as diretrizes gerais do fundo, nota-se,

portanto, uma priorizacao de setores altamente geradores de emprego.

iii) As exigibilidades sobre depésitos a vista e de poupanca

Os recolhimentos compulsorios sao parte do instrumental disponivel ao
Banco Central do Brasil (BCB) para realizacao de politica monetaria. Por essa
via, o BCB pode interferir no multiplicador monetario da economia e, portanto,
na oferta monetaria disponivel®. Vigem atualmente no pais cinco tipos de
recolhimentos compulsorios e encaixes obrigatorios: recolhimento compulsorio
sobre recursos a vista; recolhimento compulsorio sobre recursos de depositos e
de garantias realizadas; encaixe obrigatorio sobre recursos de depdsitos de
poupanca; recolhimento compulsério sobre recursos a prazo; exigibilidade

adicional sobre depositos®.

O BCB destaca ainda a existéncia legal de trés outras modalidades de
recolhimento compulsério que hoje estao com aliquota zerada: recolhimento
compulsorio sobre a concessao de aval, fianca ou outras garantias em operacoes
de empréstimos/financiamentos entre pessoas fisicas ou juridicas nao
financeiras; recolhimento compulsério sobre operacdes ativas e passivas;

recolhimento compulsério sobre posicao vendida de cambio.

Mas para além do proposito supramencionado, de interferir na liquidez
da economia, o BCB pode valer-se também desses compulsorios para o
direcionamento de crédito. A esse artigo interessa justamente esse Gltimo tipo
de exigibilidades, que tém atualmente no Brasil o intuito de canalizar recursos
financeiros para financiamento em trés setores: habitacional; rural; e

populacao de baixa renda e microempreendedores.

No tocante ao setor habitacional, a Resolucao 1.980, de 30 de abril de

1993, estabeleceu que as instituicdes integrantes do Sistema Brasileiro de

34 Evidentemente, o controle absoluto dessa oferta monetaria ndo esta ao alcance do BCB, ja que
os bancos tém papel ativo nesse processo de criacdo e destruicdo monetéaria.

35 Para detalhes, consultar . Para uma analise mais sistematica sobre os
compulsoérios no Brasil ao longo do tempo, ver Cavalcanti e Vonbun (2013).
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Poupanca e Empréstimo (SBPE)3¢ deveriam direcionar um percentual de seus
depositos de poupanca para o crédito habitacional. A exigibilidade serve,
portanto, como um pilar complementar para o financiamento habitacional
viabilizado pelo FGTS e discutido na subsecao lll.i. A Resolucao n°® 3.932, de 16
de dezembro de 2010, define que no minimo 65% dos depodsitos de poupanca
sejam atualmente direcionados para operacoes de financiamento imobiliario.
Deste montante, pelo menos 80% devem ser no ambito do Sistema Financeiro
de Habitacao; e o restante pode ser em operacoes de financiamento imobiliario
contratado a taxas de mercado. Em caso de descumprimento da exigibilidade,
os recursos “desenquadrados” sao compulsoriamente recolhidos ao BCB, com

remuneracao calculada da seguinte forma: 80%*(TR +0,5% ao més)3.

Outra importante exigibilidade destina-se ao provimento de recursos
para o crédito rural. A Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965, que
institucionalizou o crédito rural, ja dava ao Conselho Monetario Nacional a
prerrogativa de fixar um percentual dos recursos operados por um grupo de
instituicdes financeiras que deveriam ser direcionados para essa modalidade de
crédito. Atualmente, o Manual do Crédito Rural (Capitulo 6, Secao 4) determina
o direcionamento de no minimo 65%® dos depodsitos de poupanca rural para
financiar operacoes de custeio, investimento ou comercializacao no setor rural.
Como politica anticiclica, esse valor fora elevado como resposta a contracao do
crédito resultante da crise de 2008 e veio sendo gradualmente reduzido até
atingir, em 2014, o patamar prévio de 65%. Essa exigibilidade deve ser cumprida
pelo Banco da Amazonia, Banco do Brasil, Banco do Nordeste do Brasil, bancos
cooperativos e demais instituicoes integrantes do SBPE que operem crédito
rural. As operacoes devem seguir a normatizacao do MCR e o descumprimento
da exigibilidade implica o recolhimento ao BCB do montante “desenquadrado”,

que sera devolvido a instituicao de origem apenas em agosto do ano seguinte;

36 Segundo o artigo 2° da referida Lei: “O sistema brasileiro de poupanca e empréstimo (SBPE) é
integrado pelos bancos multiplos com carteira de crédito imobiliario, pelas caixas econdmicas,
pelas sociedades de crédito imobiliario e pelas associacoes de poupanca e empréstimo”.

37 Essa é a remuneracio quando a meta da taxa Selic é superior a 8,5% a.a. Se ela for inferior, a
formula de calculo da remuneracao muda para: 80%*(TR+ 70% da meta da Selic a.a.).

38 A rigor, trata-se de 65% da média aritmética do Valor Sujeito a Recolhimento (VSR) relativo
aos depositos de poupanca rural no ano-safra em questdo. Para detalhes, consultar o0 Manual do
Crédito Rural (MCR).
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ou, alternativamente, o pagamento ao BCB de uma multa de 20% sobre o valor

do desenquadramento identificado.

O MCR prevé também uma exigibilidade sobre os depdsitos a vista. Em
seu Capitulo 6, Secao 2, determina que 34% dos depositos a vista3® devem ser
destinados a operacoes de crédito rural*. Adicionalmente, o MCR define
também algumas subexigibilidades para esse crédito rural, destinando recursos
para linhas prioritarias de crédito. Do total dos recursos da exigibilidade, no
minimo 13% devem ser destinados ao Programa Nacional de Apoio ao Médio
Produtor Rural (Pronamp), 10% ao Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf) e 20% em linhas de crédito a cooperativas.
Algumas operacdes recebem um peso maior para o calculo das exigibilidades*'.
O descumprimento dessas determinacoes resulta nas mesmas sancoes previstas
para a poupanca rural, com a diferenca de que a multa é de 40% sobre o valor
desenquadrado. Para o cumprimento das exigéncias, faculta-se aos bancos
repassar recursos a outras instituicoes financeiras por meio dos Depositos
Interfinanceiros Vinculados ao Crédito Rural (DIR) que utilizardao esses recursos

para crédito rural.

A Ultima das exigibilidades serve ao direcionamento de crédito para a
populacao de baixa renda e microempreendedores. Instituida pela Lei n°
10.735, de 11 de setembro de 2003 e atualmente regulamentada pela Resolucao
n° 4.153, de 30 de outubro de 2012, ela determina que os bancos multiplos com
carteira comercial, os bancos comerciais e a Caixa Economica Federal
devem destinar ao menos 2% de seus depodsitos a vista para a modalidade de
crédito supracitada. Para essas operacoes, as taxas de juros devem ser de no
maximo 2% ao més - ou 4% ao més no caso de operacoes vinculadas ao Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO); o valor do crédito nao

pode superar RS 2.000 no caso da populacao de baixa de renda; e RS 15.000 no

39 A rigor, 34% da média aritmética do VSR do periodo em questao.

40 Estdo dispensados dessa obrigacdo os bancos sem carteira comercial, as cooperativas e
sociedades de crédito e os bancos de desenvolvimento. A CEF estava isenta até 2012 e, desde
entdo, submete-se a uma exigibilidade que aumenta gradualmente, devendo atingir o patamar
dos demais bancos em 1° de julho de 2016.

41 Por exemplo, operacoes no ambito do Pronaf com taxas de juros de 2,5% ao ano sdo
multiplicadas por 1,36 para o calculo do cumprimento das exigibilidades.
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caso dos microempreendedores enquadrados no PNMPO; e o prazo da operacao

nao pode ser inferior a 120 dias.

Concluindo, uma Ultima observacao € relevante: em geral, cabe ao
Tesouro Nacional arcar com a diferenca entre os custos de captacao dos
recursos e a remuneracao oferecida pelas linhas de crédito exigidas. Para as
exigibilidades relativas aos depodsitos a vista, essa questao nao se coloca, ja que
eles nao sao remunerados. Para aquelas relativas a depdsitos de poupanca,
porém, se o retorno dado pelas operacoes exigidas for inferior ao custo de
captacao dos recursos, o Tesouro Nacional efetua o procedimento de
“equalizacao dos encargos financeiros”, repassando as instituicoes financeiras

o valor que iguala custos e retornos.

IV.  Algumas experiéncias internacionais

Analises comparativas, ainda mais em se tratando de aspecto tao
dependente da historia e das especificidades institucionais como a organizacao
do sistema financeiro, devem ser feitas sempre de forma cuidadosa. Ha poucos
levantamentos na literatura nacional e internacional sobre este aspecto
especifico do direcionamento de crédito. Os trabalhos de Cintra (2008) e Novaes
(2007) sao Uteis na identificacao dos casos mais interessantes para o proposito
deste artigo, apesar de fazerem um exame bem mais amplo da presenca

estatal.

Ao buscar experiéncias de outras economias com o uso de fundos de
poupanca compulsodria e exigibilidades sobre depdsitos, deve-se ter em mente
que nao se pode transportar automaticamente modelos de um pais ou época a
outros. Mas as condicOes de criacao, funcionamento e reformas dos mesmos
ajudam a iluminar por diferentes angulos a discussao sobre a realidade

brasileira, atual e futura.

Com este cuidado e objetivos, foram selecionados para analise dois fundos
de poupanca compulséria (o Fiscal Investment and Loan Program do Japao e o
National Investment Fund da Coreia) - ambos nao mais funcionando do modo
como foram criados. E duas experiéncias com exigibilidades sobre depositos que

permanecem em operacdo (na [ndia e novamente na Coreia do Sul).
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Em cada caso, na medida do possivel, procurou-se inserir o aspecto em
questao no conjunto das caracteristicas do sistema financeiro local e, também

muito importante, de sua trajetoria de transformacoes ao longo do tempo.

i) O Fiscal Investment and Loan Program (FILP) no Japao

A importancia do sistema de financiamento para a recuperacao e
reindustrializacao japonesa apos a Segunda Guerra Mundial é um fato bastante
conhecido na literatura sobre o desenvolvimento. As reformas do inicio da
década de 1950 - guiadas pela especializacao e segmentacao do crédito de curto
e de longo prazo, mas cuidadosamente interligadas - foram capazes de criar
uma institucionalidade funcional a captacao de recursos e ao apoio aos
conglomerados (keiretsu). Ingredientes fundamentais desta receita foram a
divisao em bancos regionais (local banks) e municipais (city banks), a
proximidade destes ultimos com as grandes empresas, o acesso facilitado as
fontes de liquidez no Bank of Japan, o extremamente capilarizado sistema de
poupanca postal e, nao menos importante, a criacao de uma série de
instituicbes publicas para financiar setores e atividades consideradas
prioritarias (com destaque para o Japan Development Bank, a Hokkaido-Tohoku
Development Finance Corporation com enfoque regional, e o Export-Import
Bank of Japan).*?

Estas e outras instituicoes publicas tinham como uma das principais fontes
de recursos o Fiscal Investment and Loan Program (FILP), fundamental para o
financiamento de longo prazo no pais. Ao contrario do que o nome sugere, foi
criado em 1953 como um instrumento de direcionamento a partir de recursos
publicos, mas estes eram de natureza essencialmente para-fiscal (em que a

propriedade dos valores é do contribuinte e nao do Estado).

Ele funcionou e ainda funciona, como um “orcamento paralelo” do Estado

japonés (Vittas e Cho, 1995; Cintra, 2007a). Seus valores representavam de 40%

42 Para uma analise do sistema financeiro japonés e seu papel na reconstrucao, ver Torres Filho
(1999) e Vittas e Cho (1995), entre outros. Cargill e Yoshino (2003) fazem detalhado exame do
sistema de poupanca postal e suas liga¢cdes com o FILP. Park (2011), por sua vez, analisa o fundo
fiscal também com uma abordagem de ciéncia politica.
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a 50% do oficial até os anos 1980, atingiram um auge de quase 70% em 1995
(quando foram largamente utilizados para combater os efeitos da crise
financeira sobre a economia real) e se situam em torno de 20% nas ultimas
décadas (Enatsu, 2013).

Tao importante, para os objetivos deste trabalho, quanto esta importancia
historica, € sua evolucao institucional, especialmente no inicio do século XXI:
em 2001, o fundo passa por radical transformacao, cujo sentido mais
importante é alterar a natureza de suas captacdes de recursos, eliminando o
seu carater compulsorio (e portanto alterando seu “enquadramento” na

tipologia aqui adotada).

Durante boa parte de sua existéncia (até 2001), quatro foram as principais
fontes de recursos para o FILP: captacdes no mercado por meio de titulos e
empréstimos com garantias puUblicas (pouco importantes); aplicacdes (nao
compulsorias) do Postal Life Insurance Fund (Kanpo); os superavits acumulados
em “contas especiais” do governo relativas a investimentos industriais; e o
Trust Fund Bureau, que respondeu em média por cerca de 80% do total. Este
fundo, administrado pelo Ministério das Financas, era formado pelos depdsitos
no sistema japonés de poupanca postal e pelas contribuicoes oficiais para os

sistemas de pensao dos funcionarios publicos.

Desta maneira, a capacidade de financiamento do FILP evoluiu em paralelo
com os movimentos no sistema japonés de poupanca postal, talvez a
caracteristica distintiva mais importante da organizacao das financas naquele
pais (Cargill e Yoshino, 2003). Isso explica o auge na disponibilidade de recursos
durante a década de 1990, em que esta forma de poupanca (junto com as
outras) teve uma escalada, levando o fundo a representar mais de 10% do PIB
em 1995.

Do ponto de vista da utilizacao dos recursos, o FILP operava durante o
periodo de alto crescimento (anos 1950-60) por meio de uma variedade de
instituicoes: nao so os governos locais e as agéncias financeiras publicas (como

o Japan Development Bank e as instituicoes de crédito imobiliario) tinham

43 Para maiores detalhes das fontes de funding do FILP antes das reformas, ver Enatsu (2013, pp.
4 e 5) e Tomita (2000, secdo 1).
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acesso a seus fundos, como também empresas estatais nos setores aéreo,
ferroviario e de telecomunicacdes. Nesta época, o foco setorial foi o
financiamento das indUstrias de base, exportadoras, grandes obras de
infraestrutura, construcao de residéncias, e o apoio a pequenas e médias
empresas. Nas décadas seguintes, de queda no dinamismo, estas Ultimas duas
categorias suplantaram as outras enquanto destino dos financiamentos, e o

numero (e abrangéncia) das agéncias financiadoras se reduziu.

Ao longo dos anos 1990, algumas criticas e reavaliacoes, internas e externas
a burocracia japonesa, foram feitas ao funcionamento do FILP. Como destaca
Enatsu (2013), diante do amadurecimento da economia e do desenvolvimento
do mercado de capitais, tal esquema representaria trés riscos: o de inchaco e
ineficiéncia de instituicoes mantidas por fundos publicos; o da nao avaliacao do
custo dos subsidios implicitos; e o de que as taxas de remuneracao (da poupanca
postal e dos fundos de pensao) fossem pressionadas para cima para atrair
poupadores, elevando os custos de captacao e, assim, dificultando a missao de

fornecer crédito em condicoes favoraveis aos investimentos prioritarios. 4

Nao ha davida de que o sentido geral das reformas foi ampliar os critérios
de mercado na intermediacao dos recursos - ou, como diziam os debates,
estabelecer uma ligacao mais harmoniosa entre os fluxos de entrada e saida do
fundo. E, portanto, um rumo liberalizante. O ponto a notar, no entanto, é que
tal debate e alteracdes nao ocorrem em abstrato. Pelo contrario, se relacionam
intimamente com o estagio de desenvolvimento japonés, de seu mercado de

capitais, e das baixissimas taxas de remuneracao da divida publica.

Da lista de trés riscos resumida acima, o ultimo é o exato oposto da
discussao no Brasil atual: o direcionamento por meio do fundo compulsorio
encarecia o custo dos empréstimos, e isto seria uma distorcao em relacao as
taxas de mercado. Do mesmo modo, um problema identificado antes das
reformas soa curioso para observadores brasileiros: tipicamente os depdsitos da
poupanca postal tinham uma duracao de sete anos, mas os prazos dos

empréstimos a partir do FILP variavam de 5 a 30 anos. Neste caso, recorrer as

44 Tomita (2000) apresenta um quadro mais amplo dos debates entre os agentes envolvidos,
inclusive citando os alertas sobre os riscos de se abolir os depdsitos obrigatorios e guiar o
funcionamento apenas por critérios de mercado.
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captacdes de mercado para financiar o funding do crédito direcionado

resolveria o problema de descasamento de prazos.

Além de eliminar a obrigatoriedade dos depodsitos da poupanca postal e dos
fundos de pensao no FILP, a reforma de 2001 definiu outras mudancas
importantes. A gestao destas poupancas de longo prazo passou a ser feita de
maneira independente do governo, por meio de aplicacdes nos mercados
financeiros. A estes, o FILP passa a recorrer para se financiar, emitindo FILP
bonds (um titulo publico). O relacionamento com as agéncias financiadoras (as
corporacdes publicas especiais*®) também muda: de empréstimos pouco
transparentes passa a haver uma demanda especifica sob escrutinio publico.
Além disso, tais agéncias necessariamente precisam captar no mercado por
conta propria (e risco de crédito proprio também: sdao os FILP agency bonds).
Analises de custo dos subsidios também passam a figurar entre os requisitos

para o uso dos recursos do fundo.

Figura 3: Funcionamento estilizado do FILP, antes e depois da reforma de 2001

FILP pré-reforma

Poupanca Postal

FILP Corporacoes
Reservas dos (Trust pubhga§ .
fundos de penséo Fund especiais, etc.

publicos

45 Que também sofreram reestruturacées, fusées e algumas privatizacbes (quando nao
fechamentos) ao longo dos anos 1990 e 2000. A bibliografia mais recente utilizada nesta segao
detalha também este lado da liberalizacao financeira japonesa.
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FILP pés-reforma
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publicas
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publicos

Fonte: Elaboracio propria, adaptado de FILP (2012, p. 7)
Os efeitos da reforma no FILP e sua capacidade de mobilizacao de recursos

sao inequivocos: uma reducao significativa e continua nos fluxos aplicados e nos
estoques totais. Esta queda, como mostram as Figuras 4 e 5, s6 foi parcial e
temporariamente revertida em resposta aos efeitos da crise financeira
internacional de 2008 e ao grande terremoto que atingiu o pais no inicio de
2011.

Figura 4: Fluxos nos orcamentos do FILP, em trilhdes de yens
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Fonte: FILP (2013). Elaboracao propria.

Os dois eventos extraordinarios exigiram reacao expansionista da politica
fiscal - que, neste caso, foi atendida com a politica de direcionamento de
crédito, com capacidade de mobilizacao bem menor e os mecanismos de
captacao, agora, voluntarios. Nao deixa de ser, mesmo atenuada, uma

ferramenta importante de acao anticiclica.

Figura 5: Estoques nos orcamentos do FILP, em trilhdes de yens
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Fonte: FILP (2013). Elaboracio proépria.
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ii) O National Investment Fund na Coreia

A semelhanca do Japdo, a exitosa trajetdria de desenvolvimento da Coreia
do Sul apds a Segunda Guerra Mundial também esta intimamente vinculada a
abrangéncia da intervencao governamental na mobilizacao de recursos para o
financiamento. As politicas crediticias e, mais do que isso, a forma de
organizacao do sistema financeiro estiveram a servico do projeto de
industrializacao com viés exportador, a partir dos anos 1960.4¢ Esta organizacao
se inicia, logo no inicio do governo do general Park em 1961, pela estatizacao
do sistema bancario e pela criacdo de um amplo conjunto de instituicoes

publicas de crédito, com foco especializado de atuacao.

A propriedade estatal dos bancos comerciais - fundamental nos estagios
iniciais do salto industrializante, ao permitir a expansao do endividamento dos
grandes conglomerados empresarias (chaebols) que iam sendo formados - nao
foi a Unica caracteristica relevante desta institucionalidade funcional ao
desenvolvimento. Uma série de outras iniciativas de controle de taxas de juros,
direcionamento do crédito foram utilizadas, de forma dinamica (conforme os
objetivos iam sendo atingidos e as prioridades se alteravam, como sera visto na
secao seguinte) e articulada com outras frentes de politica (monetaria, fiscal,
cambial). E ha, aqui também, uma série de rodadas de liberalizacao financeira,
desde os anos 1980, passando pela abertura dos anos 1990 (que ajuda a
entender as raizes da crise financeira de 1997) e, mais ainda, as reformas no
pos-crise - apos a faléncia de parte importante do sistema bancario, o rumo da
internacionalizacdo e universalizacao foi aprofundado, além do

aprofundamento do mercado de capitais.

O que interessa mais de perto a este trabalho, na experiéncia coreana, é
em primeiro lugar um fundo de poupanca compulséria criado em 1973: o
National Investment Fund (NIF). Em comparacao com os fundos brasileiros e
também como FILP japonés, ele apresenta importantes diferencas relativas as

fontes de funding, a destinacao dos recursos e também a sua evolucao.

46 Como referéncias gerais sobre o desenvolvimento coreano e o papel do sistema financeiro, ver
entre outros Canuto (1994); Cintra (2007); Coutinho (1999); Cho e Kin (1995)
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A criacao deste instrumento decorreu, ja transcorrida mais de uma década
de estratégia industrializante, da percepcao de que o avanco da mudanca
estrutural demandava esforcos concentrados na industria pesada e quimica,
alvos estratégicos do terceiro plano quinquenal (os dois primeiros haviam
focado a industria leve e setOres exportadores). Pelas caracteristicas destas
novas prioridades, os requisitos financeiros seriam muito maiores, exigindo
novas fontes de mobilizacao de poupancas (IDN, 2012). Tratava-se, portanto,
de um fundo com destinacao setorial pré-determinada, ao contrario do FAT
(cujo direcionamento depende em grande parte do BNDES) e do FILP, mas de

maneira similar ao FGTS.

As regras para sua constituicao e “abastecimento” também sao peculiares,
pois misturavam aportes de recursos puUblicos diretamente do orcamento
(caracterizando-o como um fundo fiscal); as reservas da maior parte dos fundos
publicos de pensao* (para-fiscal); e, mais importante, de parcelas dos
depositos bancarios nas instituicoes privadas e companhias de seguro (seria,
portanto, também um fundo formado a partir de exigibilidades). Neste Ultimo
caso, as regras variaram ao longo do tempo, mas giraram em torno de 10 a 30%
dos acréscimos liquidos nas aplicacoes de poupanca, e 40 a 50% dos prémios de

seguro.

Do ponto de vista da importancia relativa, estas exigéncias de canalizacao
sobre o sistema financeiro privado se constituiram como a principal fonte. De
inicio correspondendo a pouco mais de 15% e atingindo um auge em torno de
20% do total no inicio dos anos 1980, os fundos publicos sofrem um declinio ao
longo desta década, chegando ao fim dela com percentuais inferiores a 5%.
Como apontado por Cho e Kin (1995, p. 80), a elevacao das contribuicoes
orcamentarias, previstas no ato de seu lancamento, nunca se materializaram;
e desde 1982 houve uma série de relaxamentos nas obrigatoriedades de
aplicacao por parte dos fundos de pensao. Nao fizeram falta, ja que foram mais

do que compensados pelos recursos provenientes das aplicacées dos bancos

47 A regra obrigava o depdsito no NIF de 90% do capital, percentual que foi reduzido para 80%
ap6s 1981. As associacoes de militares, servidores do governo central e professores do ensino
privado estavam isentas da obrigatoriedade.

48 Ver detalhes nas tabelas 1 e 2 de IDN (2012).
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comerciais (média superior a 60% do total ao longo de todo esse periodo,
crescendo para cerca de 90% ao final) e das companhias de seguro (média um

pouco abaixo de 15%).

Este esquema, que ao longo do tempo passou a contar também com os
repagamentos dos empréstimos, deu ao NIF um significativo poder financeiro.
O estoque total de recursos cresce de menos de 70 bilhées de wons em 1974
para quase 3 trilhées dez anos depois, e a partir de entao se estabiliza e passa
a cair. No auge do esforco de constituicao da industria de base (até 1985), as
operacoes de crédito com recursos do fundo representaram em média 22% de
todos os empréstimos bancarios da Coreia, e mais de 60% daqueles destinados
a aquisicao doméstica de maquinas e equipamentos dos setores priorizados.
Além desse fim, o apoio a indUstria de bens de capital, naval, de defesa,
petroquimica, siderurgia e eletronica dominou o uso dos recursos do NIF, com
participacao menor de investimentos em energia (relacionados aos setores

anteriores) e outros fins.*

Os operadores dos empréstimos foram principalmente os bancos estatais
especializados, com destaque para o Korea Development Bank e o Export-
Import Bank of Korea, mas alguns bancos comerciais e locais também
receberam empréstimos (totalizando em média menos de 2°% do total). Do
ponto de vista da governanca, um conselho de gestao presidido pelo proprio
primeiro ministro do pais - e composto por todos os ministros da area economica
e afins, os dirigentes do banco central e do banco de desenvolvimento, além de
especialistas do setor privado - supervisionava e definia os critérios
operacionais para a utilizacao dos recursos. A base compulséria de funding
permitiu a pratica de prazos longos e taxas de juros em patamar sempre de 4 a
6 pontos abaixo das taxas gerais de mercado para empréstimos equivalentes

destinados a outros setores, durante os anos 1970.

A evolucao do fundo também é interessante para iluminar possiveis

caminhos alternativos para os fundos brasileiros. Como ja dito, as regras de

49 Dada a escassez de alimentos enfrentada pelo pais nos anos 1970, o financiamento a expansao
da producao agricola foi posteriormente acrescentado as destinacoes autorizadas para os
recursos do NIF. O financiamento de exportacoes também absorveu parcelas proximas a 15%
dos recursos.
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alocacao obrigatoria dos fundos publicos de pensao foram sendo reduzidas
desde 1982, e as contribuicées diretas do orcamento nunca foram muito
relevantes. Ja com a politica industrial tendo abandonado a prioridade para a
industrializacao pesada e o drive exportador, em 1988, foi extinto canal de
ligacao entre os fundos de pensao e o NIF. E a partir de 1992 todas as outras
fontes de funding deixam de existir, passando o governo apenas a gerir o fluxo
de caixa e o retorno dos empréstimos. Em 2003, o fundo foi oficialmente

extinto.

No contexto de liberalizacao do mercado financeiro coreano dos anos 1990,
que desenvolveu o mercado de capitais e facilitou o acesso a fontes externas
de captacdao de recursos, aquele mecanismo compulsorio deixava de fazer
sentido. Mas a razao principal € o fato de os objetivos estratégicos (industriais
e de comércio exterior) que justificaram sua criacao ja terem sido plenamente
atingidos no inicio da década de 1980, com contribuicao fundamental do NIF. A
prioridade da politica industrial coreana, desde aquele momento, passa a ser o
apoio as pequenas e médias empresas - 0 que, como sera visto na secao IV.iv),
nao dispensou mecanismos importantes de direcionamento de crédito na forma

de exigibilidades sobre depositos.

iii) O sistema de Priority Sector Lending na india

No final dos anos 1960, constituiu-se na india um grupo de estudos
vinculado ao National Credit Council que identificou certas distor¢coes no
mercado de crédito do pais. Como exemplo mais eloquente, embora a
agricultura representasse cerca de 60% do PIB nacional, apenas 5,4% do crédito
bancario fora destinado a esse setor no ano de 1969. Como consequéncia, 0s
produtores agricolas captavam 41,9% de seus empréstimos junto a agiotas
(Shajahan, 1998). Ademais, o crédito era concedido de forma extremamente
concentrada (Kohli, 2015). A partir desse diagndstico, implementou-se no pais
uma politica de crédito direcionado fortemente baseada na determinacao dos

chamados “setores prioritarios”*. Diferentemente das politicas praticadas em

50 Adicionalmente, estimulou-se a abertura de agéncias bancirias em areas anteriormente
desprovidas.
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outros paises asiaticos no mesmo periodo, o intuito na india ndo era destinar
recursos para a industria pesada, mas sim para setores socialmente importantes
e geralmente negligenciados pelos bancos, como agricultura - notadamente
pequenos produtores -, pequenas empresas industriais e populacao de baixa

renda - principalmente os trabalhadores por conta propria.

Destarte, a partir dos anos 1970, o sistema financeiro indiano tornou-se
regulado por estritos critérios de direcionamento de crédito, sobretudo por
meio de exigibilidades. Como regra mais importante, determinou-se que os
bancos comerciais deveriam direcionar ao menos 40% do crédito aos setores
considerados prioritarios, sendo ao menos 18% para a agricultura®'. Somando-
se ainda o percentual que deveria ser alocado em titulos publicos, o resultado
€ que os bancos tinham autonomia sobre a alocacao de menos de um quarto do
valor de seus fundos. Outros intermediarios financeiros também estavam
sujeitos a essa politica de direcionamento, de forma que os “créditos
prioritarios” representavam cerca de 50% do total de fundos mobilizados pelo

conjunto do sistema financeiro indiano®? (Vittas e Cho, 1995).

Além das exigibilidades, a politica de crédito direcionado assentou-se
também sobre a regulacao das taxas de juros incidentes sobre os setores
considerados prioritarios. Com isso, as taxas de juros dessas operacoes

contavam com um subsidio publico que variava de 3% a 5% (op. cit.).

Em 1991, iniciou-se um processo de liberalizacao do sistema financeiro
indiano que colocou em xeque a politica de crédito direcionado. Sob a alegacao
de que a politica diminuia a eficiéncia do sistema financeiro®, o intuito
explicitado pelo Comittee on the Financial System, que dava as diretrizes da
reforma financeira em curso, era de gradualmente extinguir a politica em
tela®*. Ao fim, a despeito das pressoes liberalizantes - em ambito nacional, mas

também mundial - o governo da india julgou que a extincdo dessa politica de

51 Foram determinadas, ainda, subexigibilidades relativas a pequenos produtores agricolas,
setores alimenticios e exportacao.

52 A titulo de comparagdo, em 1969, o conjunto dos setores eleitos como prioritarios recebia
apenas 18,2% do crédito bancario (Shajahan, 1998).

53 Kohli (1997) apresenta uma anélise empirica para contestar essa ideia.

54 Para detalhes, consultar o Relatorio do Narsimham Committe.
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setores prioritarios nao era viavel, pois traria consequéncias bastante negativas
sobre os setores em questao e, em decorréncia, sobre o conjunto da economia

e sociedade indianas.

Ainda assim, importantes alteracdes foram colocadas em pratica para
reduzir o rigor da politica. Como forma de aliviar as exigéncias, destacam-se a
ampliacdo do espectro de setores considerados como prioritarios, a
flexibilizacdo nas formas de cumprir a legislacdo vigente® - os chamados
“atalhos” - e um menor rigor na fiscalizacao (Shajahan, 1998). Segundo Kohli
(2015), é como se o objetivo de extincao da politica tivesse entrado em cena

“pela porta dos fundos”.

Como consequéncia, os setores prioritarios sofreram grande queda na
oferta de crédito disponivel. JA em 1992, o crédito para esses setores havia
declinado para 34,7% do crédito total (Kohli, 1997). A queda foi particularmente
grande para os pequenos produtores rurais o que, segundo Kohli (2015), gerou
consequéncias negativas sobre a oferta de bens agricolas e, consequentemente,
sobre a inflacao, o consumo dos trabalhadores e a propria producao industrial

indiana.

De toda forma, o sistema de exigibilidades foi mantido e os bancos
indianos continuam obrigados a manter 40% de sua carteira de crédito>® alocada
nos setores prioritarios. Com a gradual ampliacao do escopo da politica®’, esses
setores prioritarios hoje incluem: agricultura; micro, pequenas e médias
empresas; exportacao; educacao; moradias; infraestrutura social; energias
renovaveis; populacao de baixa renda; e organizacoes estatais de apoio a castas

e tribos determinadas.

55 Por exemplo: crédito a comerciantes de insumos agricolas passou a ser contado como crédito
agricola para efeito do cumprimento das exigibilidades.

56 Em realidade, tratam-se de 40% do que for maior entre o “Adjusted Net Bank Credit” ou o
“Credit Equivalent Amount of Off-Balance Sheet Exposure”. Para detalhes sobre a formula de
calculo desses valores, consultar:

57 Atltima delas tendo ocorrido em 23 de abril de 2015 para incluir os setores de energia renovavel
e infraestrutura social e a categoria das médias empresas.
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Mantém-se a subexigibilidade de 18% relativa a agricultura, mas em abril
de 2015 foi eliminada a distincao até entao existente entre o crédito direto e
indireto a agricultura, o que facilita imensamente o cumprimento da regra por
permitir o enquadramento como crédito agricola, por exemplo, de empréstimos
para a industria de alimento processado. Por outro lado, foi elevada a
subexigibilidade para pequenos produtores, que sera de 8% a partir de marco
de 2017.

As subexigibilidades relativas as micro empresas foram alteradas da mesma
forma que aquelas relativas aos pequenos produtores rurais. Existe, ainda, uma
subexigibilidade que determina que 10% do crédito total devem ir para setores
considerados carentes (“weaker sections”): pequenos produtores rurais;
artesaos; beneficiarios de alguns programas sociais indianos; castas e tribos
determinadas; grupos de autoajuda; comunidades minoritarias; pessoas com
deficiéncias; individuos endividados junto a emprestadores nao-institucionais;

microcrédito para mulheres.

Até 2015, os bancos estrangeiros estavam sujeitos a regras bem mais
flexiveis, mas vém gradualmente tendo que se adaptar as exigéncias. Aqueles
com mais de 20 agéncias na india j& passaram a enquadrar-se nos mesmos
critérios dos bancos domésticos, enquanto aqueles com menos agéncias terao
um prazo para adequacao: em 2015-16, devem respeitar uma exigibilidade de
32% do crédito nos setores prioritarios e esse percentual vai crescendo de forma
escalonada até atingir os 40% a partir 2019-20. No entanto, para esses bancos
com menos de 20 agéncias ha uma clausula bastante permissiva, que autoriza
o enquadramento do crédito a exportacao como parte dos setores prioritarios;

com isso, as subexigibilidades nao sao aplicaveis.

A tabela 8 resume as exigibilidades e subexigibilidades vigentes em 2015,

Tabela 8: Exigibilidades e subexigibilidades do sistema indiano de Priority Sector
Lending
Bancos estrangeiros com  Bancos estrangeiros com

mais de 20 agéncias na menos de 20 agéncias na
India India

Bancos

Categorias P
8 domésticos

58 Segundo documento do Reserve Bank of India de 23 de abril de 2015.
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2015-16: 32%

Total dos setores 40% Deverao atingir 40% em
prioritarios marco de 2018 Aumento escalonado até
atingir 40% em 2019-20
18%
Agricultura 18% Nao se aplica
7% em 2016 Em principio, deverdo atingir

Pequenos produtores
agricolas

8% apods 2018, mas a decisao
relativa a isso sera tomada em
2017

8% em 2017 Naio se aplica

7% em 2016 Em principio, deverio atingir

7,5% apos 2018, mas a decisdo

relativa a isso serd tomada em
2017

Micro empresas 7,5% em 2017 Nao se aplica

“Weaker sections” 10% 10% a partir de margo de 2018 Nao se aplica

Fonte: Elaboracao propria a partir de documentos do Reserve Bank of India.

Para incentivar também o crédito para exportacao, existe também uma
clausula que permite que se um banco doméstico ou estrangeiro com mais de
20 agéncias aumentar essa modalidade de crédito em mais de 2% de seu crédito
total de um ano ao outro, esse incremento sera considerado como parte dos

setores prioritarios.

0 nao enquadramento nas exigéncias acima implica a alocacao do saldo
deficiente como contribuicilo ao Fundo de de Desenvolvimento de
Infraestrutura Rural (RIDF).

Nota-se, portanto, que a despeito de certas flexibilizacdes e da ampliacao
do escopo dos setores prioritarios, que atende a alteracoes nas necessidades e
desafios da economia indiana, a politica de exigibilidades mantém-se como um
importante pilar para garantir uma oferta de crédito setores julgados como

cruciais para o desenvolvimento do pais.

iv) As exigibilidades para pequenas e médias empresas na Coreia

Como visto na secao IV.ii), a prioridade do governo coreano nas décadas de
1960 e 1970 foi a industrializacao pesada, com foco no na petroquimica e bens
de capital. Percebeu-se, no entanto, que essa priorizacao de setores
inerentemente ocupados por grandes empresas nao deveria significar o mero
abandono das pequenas e médias empresas (PME). Constituiu-se, entdo, a partir

de 1965, um sistema de exigibilidades para garantir a oferta de crédito também
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para as PMEs*® - dentre outros motivos, por sua grande importancia na geracao
de emprego. O sistema exigia que pelo menos 30% dos empréstimos realizados
pelos bancos domésticos fossem destinados a PMEs. Estabelecia-se, ainda, que
o Industrial Bank of Korea (IBK), banco de propriedade estatal e voltado
justamente as PMEs direcionasse ao menos 90% de seus empréstimos a esse tipo
de empresas. Inicialmente, os bancos estrangeiros estavam isentos dessas
obrigatoriedades (Javaid, 2008).

No ano de 1976 esse sistema de exigibilidades foi efetivamente
legalizado - até entdo, segundo Cho e Kim (1995), funcionava na base da
“persuasao”, ou seja, sem um arcabouco legal configurado - e estabeleceu-se
uma diferenciacao entre os bancos comerciais com abrangéncia nacional e os
bancos locais. Para esses ultimos, definiu-se um aumento da exigibilidade e,
dos novos empréstimos, ao menos 40% deveriam ser concedidos as empresas em

questao.

Nos anos 1980, a consolidacao da indUstria pesada permitiu uma elevacao
no grau de prioridade dado as PMEs, definindo-se um percentual ainda maior
dos novos empréstimos que deveriam ser concedidos as PMEs: 35% para os
bancos com abrangéncia nacional e 55% para os bancos locais. No entanto,
determinou-se que as exigibilidades passariam a incidir apenas sobre os
empréstimos realizados em moeda local (won). Revelando de forma mais
explicita o aumento dado na priorizacao das PMEs, determinou-se, em 1985,
que os bancos estrangeiros também deveriam respeitar uma exigibilidade, de
25% do crédito concedido; e, em 1986, ampliou-se para 80% o percentual
incidente sobre os bancos locais. Nos anos 1990, medidas sucessivas alteraram
novamente os percentuais, conforme mostra a Tabela X, até que se definissem
as exigibilidades atuais: 45% para os bancos com abrangéncia nacional, 60% para

os locais, 35% para os estrangeiros e 70% para o IBK.

Tabela 9: Exigibilidades relativas as Pequenas e Médias Empresas (%)

59 Em geral, uma firma é classificada como PME se o ntimero de seus funcionarios nio excede
300. Padrdes mais especificos para essa classificacdo devem ser encontrados no documento
Framework Act on Small and Medium-sized Enterprises.

FEBRABAN 46

Federacdo Brasileira de Bancos




1965 (a)| 1976 (b) 1980 (c)| 1985| abr/86| ago/86| 1992| 1994| 1997| 1999| 2010
Bancos com abrangéncianacional| 3o 30 35 35 35 35 45 45 45 45 45
Bancos locais 30 40 55 55 8o 8o 8o 70 60 60 60
Bancos estrangeiros - 25 | =25 35 | 35 | 35 | 35 | 35 | 35
Industrial Bank of Korea 90 90 90 90 90 90 90 90 8o 80 70

Fonte: Bank of Korea

Nota: (a) Percentual relativo ao total dos empréstimos; (b) Percentual relativo aos novos
empréstimos; (c) Percentual relativo aos novos empréstimos em won.

Uma especificidade desse sistema coreano de exigibilidades é que o
descumprimento dos percentuais estipulados nao implica recolhimento de
recursos ao Banco Central ou a algum fundo - como ocorre no Brasil e na india
-, mas sim uma reducao por um més, e no exato valor deficitario, dos limites
de crédito agregado (aggregate credit ceiling) autorizados pelo Bank of Korea
ao banco “desenquadrado”. A medida é entendida, portanto, como uma

recomendacao - ou estimulo - e nao como uma obrigacao (KIM, 2010).

Como resultado dessa politica de estimulos, as PMEs contam atualmente
com mais de 70% de seus empréstimos originados no proprio sistema bancario e
outros 22% provenientes de outras politicas publicas. Dos empréstimos com
origem no sistema financeiro, 35% provém dos chamados bancos especializados
(em especial do IBK) e 50% sao de bancos comerciais (Yi, 2012). Segundo Kim
(2010), o sistema de exigibilidades - associado a outras modalidades de garantia
ao financiamento das PMEs também existentes no pais - permite uma maior

resiliéncia da oferta de crédito a essas empresas®.

V. Consideracdes finais

Poucos aspectos da vida economica de um pais sao tao influenciados pelo
contexto historico, e pela institucionalidade estabelecida, quanto o
funcionamento de suas financas. O esforco aqui realizado optou por abordar o
complexo tema da participacao estatal no sistema financeiro por meio de um

exame de um dos aspectos - especifico mas fundamental - desta

60 Segundo o autor, no ano de 2009 houve queda no crédito as grandes empresas — como
decorréncia da crise financeira internacional —, mas os empréstimos as PMEs continuaram
aumentando.
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institucionalidade no Brasil: os mecanismos compulsérios de poupanca e as
exigibilidades sobre depdsitos, que ajudam a constituir o funding do crédito

direcionado.

Além de situar tais mecanismos no conjunto do sistema e de organizar as
informacdes qualitativas e quantitativas sobre o FAT, o FGTS e os requisitos
obrigatorios de destinacao de depodsitos (no crédito imobiliario, rural e
microcrédito), o objetivo foi discutir a necessidade e adequacao dos mesmos,
no contexto econémico atual do pais. Para tanto, partiu-se de um conjunto bem
organizado de criticas e propostas de reforma, formuladas quase uma década
atras e que continuam dominando o debate plblico sobre o tema - que foi,

inclusive, objeto de polémica no processo eleitoral de 2014.

Procurou-se, no entanto, examinar a questao sob um angulo distinto e
tendo em vista o contexto economico diferente daquele em que esta discussao
comecou. Como se argumentou na segunda secao, nao sao sO as falhas de
mercado ressaltadas pela “visao social”, as experiéncias historicas enfatizadas
na “visao desenvolvimentista”, nem muito menos os defeitos da gestao publica
apontados pela “visao politica”, que explicam a utilizacao de tais instrumentos.
De uma perspectiva keynesiana iluminada pelo circuito teorico Finance-
Funding, e considerando as condicoes estruturais de funcionamento dos paises
em desenvolvimento, € pouco provavel que a operacao pura e simples das forcas
de mercado mobilizem recursos nos prazos e custos necessarios para o

investimento de longo prazo.

Mais do que isso, a defesa da transicao para formas voluntarias de captacao
de poupancas pelo setor publico e seu uso menos intervencionista no apoio a
setores prioritarios - por meio de garantias, seguros e equalizacao de taxas -
parece fazer sentido de um ponto de vista abstrato. Mas no Brasil de 2015, este
caminho certamente se defrontaria com dois velhos obstaculos cuja superacao,
infelizmente, deixou de figurar no horizonte de curto prazo: o elevado custo do
financiamento do setor pUblico (decorrente das avaliacoes de risco e também
da forma de operacao da politica monetaria no pais) e a estreiteza do mercado

de capitais.
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Tais obstaculos podem parecer menos importantes se a discussao estiver
pautada apenas pelas analises convencionais de eficiéncia na alocacao dos
recursos, custos dos subsidios ou outros aspectos microecondomicos. Por outro
lado, se a expectativa (apoiada em pressupostos teoricos questionaveis) for a
de que a eliminacao do direcionamento levara a reducao da taxa de juros e ao
renascimento do mercado de capitais, estes problemas desapareceriam no
proprio processo de transicao. Por razoes conceituais, e também por algumas
experiéncias historicas, tal esperanca nao parece justificada, e o mais provavel
€ que sejam desmontadas as fontes de funding existentes sem substitui-las por

nada equivalente.

E aqui que as experiéncias internacionais abordadas sdo mais interessantes.
Mesmo tomando o cuidado de nao transportar realidades distintas para outros
lugares e épocas, a transicao ou extincao dos fundos de poupanca compulséria
no Japao e Coreia (respectivamente) mostram como tais mudancas dependem
do contexto em que sao realizadas. Nao apenas os objetivos economicos e
politicos que justificaram a constituicao do FILP e do NIF ja haviam sido
cumpridos no final do século XX (e ninguém pode negar a importancia do
direcionamento do crédito para o éxito destas duas economias), como também
as condicoes financeiras - leia-se: desenvolvimento do mercado de capitais e
custos de financiamento do setor pulblico - tornavam desnecessarias ou
contraproducentes as regras de alocacao compulsoria das poupancas. E estes
dois adjetivos devem ser avaliados, repita-se, de acordo com a capacidade de
mobilizar recursos para o financiamento adequado do investimento e da

mudanca estrutural.

No caso indiano de priorizacao setorial do crédito, e mesmo nas
exigibilidades para o financiamento de pequenas e médias empresas na Coreia,
o recado principal diz respeito ao carater estratégico de tais instrumentos.
Mesmo eventualmente desrespeitando critérios absolutos de eficiéncia
alocativa, os mecanismos foram preservados dos amplos processos de reformas
liberalizantes nas relacdes financeiras, e seguem sendo importantes

instrumentos de politica crediticia.
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A analise comparativa nestes termos pode e deve ser estendida a outros
casos nhacionais em etapas futuras de pesquisa. Mas a luz destes poucos
exemplos, explicitam-se nao apenas a falta de condicdes objetivas para o Brasil,
em 2015, prescindir dos fundos de poupanca compulsoria, como também a
oportunidade de se preservar as exigibilidades para atender as necessidades de

setores prioritarios.

Além disso, a descricao dos fundos brasileiros e de sua evolucao recente
demonstrou que as outras razées da sua existéncia, segundo as opcoes da
sociedade brasileira ainda nao revogadas, vém sendo cumpridas de forma
bastante satisfatoria. O FAT e o FGTS, a despeito das criticas recebidas, seguem
sendo poderosos instrumentos de atuacao do Estado brasileiro no financiamento

de programas sociais e de necessidades de infraestrutura.

Em suma, a realidade em 2015 nao parece ser nem a que animava as
propostas ja comentadas de eliminacao do direcionamento de crédito em
meados da década passada, nem a que fazia vislumbrar uma lenta e natural
superacao dos mesmos, poucos anos atras. A euforia com a emissao de acoes e
titulos no mercado de capitais ficou para tras, assim como durou muito pouco
o periodo de reducao nas taxas basicas de juros, que poderia iniciar um processo
de deslocamento da poupanca voluntaria para aplicacées mais longas. Mesmo
que estes dois processos positivos sejam retomados num futuro breve, nao se
deve nunca tomar a conjuntura como uma mudanca estrutural, ainda mais na

discussao sobre aspectos tao importantes da configuracao econémica brasileira.

Assim, se a perspectiva é a das condicoes adequadas de financiamento para
as inegaveis necessidades do Brasil em termos de investimentos de longo prazo,
a conclusao nao pode ser outra: sera preciso conviver com os fundos de

poupanca compulsoria e as exigibilidades por um prazo razoavel a frente.
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