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INTRODUCAO:

O desenvolvimento econdbmico requer a existéncia de um sistema financeiro capaz de atender
devidamente a demanda por financiamento (finance e funding) das unidades econ6micas. Neste sentido, um
sistema financeiro funcional ao desenvolvimento corresponde aquele capaz de atender a demanda por finance
e viabilizar a consolidacao financeira das dividas — funding - de forma eficiente e competitiva - dimensao
microecondmica - com o menor aumento possivel de sua fragilidade financeira - dimensdo macroecondémica
(Studart, 1995; Paula, 2013; Hermann, 2014).

Em vista disso, o0 objetivo geral deste trabalho consistiu em analisar a evolugdo da funcionalidade do
sistema financeiro brasileiro nos anos 2000 a partir de dados e indicadores selecionados, perpassando 0s
governos Lula (2003-2010), Dilma (2011-2016), Temer (2016-2018) e Bolsonaro (2018-2022). Para tanto, além
da discusséo teodrica a respeito da funcionalidade do sistema financeiro para o desenvolvimento econémico,
foram analisados o0 volume de recursos movimentados pelo sistema financeiro a partir do seu
desmembramento em mercado de crédito e mercado de capitais — titulos e acdes — bem como o perfil dessas

operacdes (prazos, taxas etc.).

No ambito tedrico, verificou-se que na visdo convencional o sistema financeiro é entendido como
“intermediario neutro” entre poupadores e investidores, sendo incapaz de afetar os niveis de renda e emprego.
Nesta perspectiva, 0os bancos sao simples instituicdes intermediarias entre unidades superavitarias e
deficitarias. J& na abordagem pods-keynesiana, o sistema financeiro ocupa papel central na economia,
permitindo a invers&o de causalidade entre poupanca e investimento, bem como tendo a capacidade de afetar
os niveis de renda e emprego. O papel do sistema financeiro é crucial para viabilizar o crescimento econémico,
sendo os bancos atores centrais porque capazes de criar poder de compra novo a partir de suas operagoes
de crédito (PAULA, 2014). J& os mercados de capitais (titulos e agBes), por seu turno, podem cumprir um
papel fundamental na consolidagéo financeira das dividas assumidas pelas unidades econémicas para a

realizacdo dos seus investimentos.
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METODOLOGIA:

O trabalho foi realizado com base na perspectiva do pluralismo metodolégico, tal como sustentada por
Bianchi (1992) com o uso de pesquisa bibliografica para embasar as trés abordagens complementares e
interdependentes utilizadas para atingir os objetivos estabelecidos no trabalho. S&o elas: abordagem teorica;
abordagem histérico-institucional; e abordagem empirico-quantitativa.

Na abordagem tedrica foi analisada a funcionalidade do sistema financeiro em relacdo ao
desenvolvimento econdmico. Visou-se compreender a centralidade de um sistema financeiro funcional
enguanto aquele com poder de criacdo de crédito a fim de atender a demanda de liquidez necesséria a
realizacdo de gasto dos agentes e capaz de criar mecanismos financeiros apropriados para a realizacdo da
consolidacao de dividas assumidas pelas empresas para a realizagdo dos seus investimentos.

Na abordagem historico-institucional foram discutidas as caracteristicas estruturais do sistema financeiro
brasileiro, sua evolugéo ao longo do tempo e as medidas mais relevantes implementadas ao longo do periodo
analisado no trabalho. Essa caracterizagdo foi importante para discutir os desafios para a viabilizacdo de um
sistema financeiro privado de longo prazo no pais, de um lado, e a importancia dos bancos de
desenvolvimento, de outro.

Na abordagem empirico-quantitativa, por sua vez, analisou-se a funcionalidade do sistema financeiro
brasileiro a partir de dados e indicadores selecionados do sistema financeiro, obtidos e calculados a partir de
fontes de dados secundéarios, tais como Banco Central do Brasil, Associagdo Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais, etc.
RESULTADOS E DISCUSSAO:

A partir dos anos 1990, a economia brasileira passou por transformagfes profundas nos ambitos
macroecondmico - estabilizacdo de precos e manutencdo da taxa de juros em patamar elevado -, estrutural —
ampliagdo da abertura financeira, internacionalizacdo do sistema bancario e privatizagdo dos bancos
estaduais -, e regulatério - convergéncia da regulamentacao prudencial com a adog&o das regras dos Acordos

da Basiléia (Prates e Freitas, 2013).

O Plano Real permitiu a estabilizacdo de precos, mas foi somente a partir de meados de 2004, com um
ambiente externo favoravel em face a elevacédo dos precos das commaodities, que houve uma aceleragdo mais
persistente dos mercados de crédito e de capitais (Oliveira, 2010; Prates e Freitas, 2013). Entre 2003 e 2010,
verificou-se o0 mais prospero ciclo de crédito. O mercado de capitais, por sua vez, apresentou elevados niveis
de emisséo de titulos, de modo que se revelou um crescimento, em termos reais, de 67,7% no fluxo bruto de

recursos originados pelo sistema financeiro (Martins, 2012).

O ponto de inflexdo se deu a partir da crise dos Estados Unidos, deflagrada no mercado de hipotecas
subprime. Os bancos privados brasileiros, diante do seu comportamento tipicamente prociclico - reagiram a
elevada incerteza exibindo maior preferéncia pela liquidez, desacelerando o ritmo de concesséo de créditos,
diminuindo os prazos destas operagdes, ampliando as provisées e aumentando os ativos mais liquidos em
seus balancos — geralmente titulos publicos federais os quais permitem recomposicdo em suas carteiras

(Prates e Freitas, 2013; Pimentel, 2021). O resultado disso foi a reducéo da participacdo do sistema privado —
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reducdo em 11,2% - e a elevagdo da participacdo do sistema publico — elevou-se em 21,5% - no total das

operacdes de crédito (Carvalho e Tepassé, 2010).

A reducao dos recolhimentos compulsérios e as inovacgdes financeiras verificadas a época expandiram
as opcOes de captacao de instituicbes financeiras, permitindo a rapida recuperacéo da confianca dos atores
econbmicos e do nivel de consumo ao longo de 2009 (IPEA, 2011; Oliveira e Wolf, 2016). Diante dessa
trajetéria expansiva, os principais indices de preco ao consumidor iniciaram o ano de 2010 em trajetéria
ascendente e, a partir de meados de 2010, observou-se a elevacdo da taxa basica de juros e medidas
restritivas ao crédito para conter a crescente aceleracao da inflagdo (IPEA, 2010a; Peixoto, 2010). O mercado
de capitais, por sua vez, exibiu crescimento expressivo, suplementado por beneficios fiscais, em destaque a
Lei n® 12.431 de 2011, a qual reduziu a aliquota de investidores em debéntures de projetos de infraestrutura

e isentou o imposto de renda sobre operacdes realizada pelos investidores estrangeiros (Barboza et al, 2023).

Entre 2008 e 2014 os bancos publicos, em destaque Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal
(CEF) e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerceram essencial papel
anticiclico, na contraméo das tendéncias contracionistas do setor privado. Inicialmente conseguiram prover
sustentagéo as opcdes de financiamento no pais com certo espaco de atuacdo em face ao recrudescimento
do setor privado, mas ao longo do tempo, com a capacidade reduzida de tomar empréstimos por parte das
familias e empresas, perante o elevado nivel de inadimpléncia e parcela de renda comprometida com o servico

da divida, desaceleraram seu ritmo de concessao e volume.

A partir do ano de 2014 observaram-se condi¢des menos favoraveis no mercado de crédito, seja pelo
lado da demanda — com o aumento do nivel de endividamento das familias e o comprometimento da renda
destas com o servico das dividas -, seja da oferta, com a elevacéo da taxa de juros e maior seletividade dos
bancos (IPEA, 2014). Paralelo a isso, observou-se também a forte contragdo no mercado de a¢des brasileiro
no biénio 2015 e 2016: pico da reversao das circunstancias excepcionais que permitiram seu crescimento na
fase de expansao observada entre 2003 e 2010 (Wolf et al, 2018).b Apesar dos incentivos, os mercados de
crédito e capitais estagnaram, aprofundando as tendéncias verificadas jA em 2014: o ano encerrou o ciclo de

expanséo iniciado em 2003 (Oliveira e Wolf, 2016).

O periodo entre 2016 e 2022, por sua vez, exibiu a forte retomada da expansédo do mercado de capitais
domeéstico de 2% do PIB para 5,5%. Entretanto, essa expansdo se deu com o protagonismo de grandes
empresas, ao passo que micro, pequenas e médias empresas permaneciam atendidas por bancos publicos -
em destaque o BNDES - como forma de financiamento (Barboza et al, 2023). Nesse contexto, o setor privado
se mostrou mais avesso ao risco e pro ciclico por natureza: opta por prover crédito a instituicdes maiores em
face ao menor risco de inadimpléncia e deixa organizacdes menores a cargo de outros ofertantes - geralmente
0 BNDES. Isto foi observado durante a pandemia de Covid-19, a qual impactou severamente a capacidade
das empresas tomarem recursos, prejudicando seus balangos, s6 ndo sofrendo maiores impactos devido a

acao anticiclica governamental via bancos publicos e incentivos de crédito (Saavedra, 2021).

O gréfico abaixo apresenta a evolugcdo dos recursos movimentados pelo SFB entre 2003 e 2022,

apurados a partir do somatorio do volume das concessoées de crédito do setor privado as empresas (operacoes
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de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros), desembolsos do BNDES e emissdes primarias
e secundérias de titulos e valores mobiliarios. Trata-se de uma medida do fluxo de financiamento as atividades
produtivas, evidenciando as oscilagbes entre os anos de 2003 e 2022. Nota-se a expanséo do sistema
financeiro brasileiro e seus principais componentes, evidenciando o encolhimento de sua expansdo em
periodos de maior incerteza, notadamente pos crise do subprime, biénio de recessdo em 2015 e 2016 e a

pandemia da covid-19 em 2020.

Recursos Movimentados pelo SFB (em milhdes de reais)
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**Fonte: BNDES, CVM e BCB. Elaborac&o propria.

CONCLUSAOQ:

A despeito da trajetéria de expansdo do sistema financeiro brasileiro no periodo analisado neste
trabalho, o mercado de crédito foi bastante caracterizado pelas opera¢des de curto prazo, se revelando um
limitante da provisdo de recursos de longo prazo. O mercado de capitais, por sua vez, € muito concentrado e
restrito as grandes empresas. Tal condicdo ajuda a explicar o elevado nivel de autofinanciamento das
empresas no Brasil. O sistema financeiro brasileiro, embora tenha sofrido alguns solavancos, especialmente
nos contextos da crise do subprime de 2008, da recessao do biénio 2015 e 2016 e da crise sanitaria a partir
de 2020, se expandiu e aprofundou. No entanto, ainda se apresenta pouco funcional ao crescimento das
empresas e ao desenvolvimento econémico. O contexto de empréstimos bancarios caros e de curto prazo,
associado a inexisténcia de um mercado de capitais desenvolvido, imp&e constrangimentos financeiros ao

desenvolvimento.
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