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Fontes de financiamento

Por FERNANDO NOGUEIRA DA COSTA*

A politica de juros propicia acumulacgdo financeira para os investidores pessoas fisicas e estrangeiros, que enriquecem a
custa do endividamento das empresas ndo financeiras e do governo

O pico na série temporal do crédito ampliado, considerando empréstimos (39%), titulos de divida (44%) e divida externa
(17%), aconteceu no ano inicial do distanciamento social com politica de crédito facil, devido a pandemia: 157% do PIB. No
ano passado, caiu para 143% do PIB, demonstrando uma desalavancagem financeira (corte no endividamento).

De 2017 a 2023, empréstimos do sistema financeiro nacional mantiveram-se em torno da média de 37% do total, titulos de
divida aumentaram de 41% para 44% e houve queda da participacao relativa de endividamento externo de 20% para 17%.
O mercado de capitais contribuiu relativamente mais: titulos de divida publica foram 33% do total, titulos de divida privada
6% (contra 4% em 2017) e securitizados 5% (diante de 2% em 2017) do total.

Crédito Ampliado ao Setor Nio Financeiro - Participagdo no Total e % do PIB

Total em RS

Perada bilhdes

dez-2013 G.027 13,0 42 4 30

dez-2014 G.780 17,3 3T 43,0 40% 47,5 23 .9
dez-2015 7931 1322 38% 20,5 41% 238 21% 20,0
dez-2016 8.006 127 6 4% 334 J6% 455 ¥ 278
dez-2017 8.575 130,2 44% 378 % 22t 21% 25
dez-2018 9.351 133,5 44%; 39,1 % 450 21% 28,4
dez-2019 10231 1384 44% 61,5 % 47,0 2% 30,0
dez-2020) 11954 37,0 45% 708 35% 4.3 21% 22
dez-20H 13614 151,80 4% 66,1 35% 325 ¥ 325
dez-2022 14956 148 3 4% 62,1 35% 223 23 M0
dez-2023* 15593 1434 40%: a7 4 6% 21,3 24% M2

Fonte: Banoo Central do Erasil - Notas para Imprensa - Estatisticas Monetarias e de Crédio (elaboracio de Femnando Nogueira da Costa)

Estes nimeros demonstram uma autonomia relativa do sistema financeiro nacional diante do internacional. O problema
brasileiro é a falta de autonomia tecnoldgica.

Quanto aos tomadores do crédito ampliado, a tabela acima demonstra ter havido, de 2013 a 2020, o governo (de 37% a
45%) ter dado um crowding-out (deslocamento) nas empresas nao-financeiras (de 40% a 35%) e familias (de 23% a 21%).
Nos anos posteriores, diminuiu gradativamente.

Interessante destacar, na proxima tabela, a diversidade de fontes de financiamento tipicas desses “setores institucionais”:
82% para o governo vém de titulos de divida ptblica, 93% para familias de empréstimos (cartdes de crédito, crédito
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imobiliario, financiamento de veiculos etc.) e as empresas ndo-financeiras tém maior diversidade de instrumentos
financeiros com 39% de empréstimos, 30% de titulos de divida privada (por exemplo, debéntures) e 31% de divida externa.

Crédito Ampliado ao Setor NGo Financeiro - Participactes no Total por Fontes

Total - ParticipagOes Relativas Govemo Empresas Familias
Empedimos- THulocdsdivids| Dk s ssdsmma- Emp eeimoc- THulscdsdhida| Dkl sssdems- | Bmprécdimoc-
Tota -Tota" Toksl v bikoc - Total" Taotsl EFH
dez-2013 a7% % 19% 100% TE% 55% 13%
dez- 2014 a45% 32% 2% 100% 72% 55% 13% 31% 1%
dez- 2015 2% 2% 25% 100% 72% 50 11% 3o 1%
dez- 2016 a1% 3TH 2% 100% 77% 50% 12% 37% 0%
dez- 2017 3E% 42% 20% 100% EO% 46% 15% 3% o0t
dez- 2018 3T% 2% 21% 100% E0% 43% 17% 40% 1%
dez-2019 35% a4% 20% 100% E1% 40% 2% 8% 91%
dez- 2020 5% 43% 21% 100% E1% 41% 1EH 11% o1%
dez- 2021 36% 43% 21% 100% E1% a0% 2% 3B% 3%
dez- 2022 IEH 44% 1E% 100% E3% A0 25% EEL ] o3%
dez-2023 35% 44% 17% 100% E2% 35% 30% 31% 3%
Fanee : Banco Central do Basil- Notas para impeensa - Estatis o s Monetaias e de Ceditn | elaboracio d @ Fernando Nogusia da Costa)

Ao consolidar a evolugao dos ativos financeiros liquidos por setor, a diferenca entre os ativos e os passivos financeiros
revelou os setores institucionais liquidamente emprestadores (com sinal positivo +) da economia brasileira de dezembro de
2018 a junho de 2022 de acordo com a Matriz do Patrimoénio Financeiro elaborada pelo Banco Central do Brasil. Eram as
familias (+76% do total concedido) e o resto do mundo (+ 24%).

Em contrapartida, os setores liquidamente tomadores de empréstimos (com sinal negativo -) eram as empresas nao
financeiras (-62%) e o governo (-38%). Eram estruturalmente devedores sem grandes alteracdes nas participagdes relativas
no total tomado nesses 3,5 anos.

O sistema financeiro apresentava suas sociedades financeiras com posicdo consolidada quase equilibrada (diferenca entre
ativos e passivos com residuo proximo de zero), devido a sua fungdo de intermediagao de recursos. Afinal, todos os setores
institucionais interagem através dos subsistemas de financiamento, gestao de dinheiro e pagamentos.

Os meios de pagamentos ampliados sao indicadores antecedentes de pressdes de demanda sobre o setor real com as
demais alternativas distintas por grau de liquidez diante dos meios de pagamento restritos. As facilidades de realocacao de
portfélio permitem o M1 (papel-moeda em poder do publico e depdsitos a vista) estarem no nivel necesséario para
transagdes em resposta passiva a elevagoes no nivel de pregos.

Na série temporal de 2011 a 2023, houve uma desmonetizacdo do M1 (de 9% a 5% do total M4) e uma queda da
participagao relativa dos depdsitos de poupanga (de 12% para 8%) em favor do aumento dos depdsitos a prazo - em forma
de U, com a retomada em conjunto com a elevacao da taxa de juro Selic desde margo de 2021 a outubro de 2023. Notéavel
também, nos dois ultimos anos da série histérica, foi a elevagao dos titulos privados emitidos sob forma de Letras de
Crédito (Agricola no LCA e Imobilidrio no LCI), fora CRA, CRI etc. com rendimentos isentos de impostos para investidores
Pessoas Fisicas: foram de 3% a 7%, demonstrando abuso e desvio de finalidade, agora podados pelo governo social-
desenvolvimentista.

Os carregamentos de titulos de divida publica pelos Fundos de Investimentos e/ou diretamente por participantes do
mercado representam cerca da metade do M4 total. O M4 era R$ 3,4 trilhdes em 2011 e passou para cerca de R$ 12
trilhdes em 2023, ou de 78% do PIB para 110% do PIB, demonstrando a grande acumulacao de riqueza financeira por
parte dos investidores, ao propiciar funding (fontes de financiamento) tanto para as empresas nado-financeiras quanto para
0 governo - e uma parte menor para as familias endividadas.
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Meios de Pagamento Ampliados - Participagbes Relativas no M4

dez-2011 i S 9% 12% 2% 3% 2% 7% Ak % 1002
dez-2012 % e % 153% lax Ix Ik 5% A3 S4% 100%
dez-2013 4% 4% % 14% 15% % o 275 47 9% 1003
dez-2014 % IR % 143 1% T% a% 293 A3 3% 100%
dez-2013 E E TH 12% 11% a5 T 20% A3 alx 1003
dez-2016 I% 3% 6% 11% 1% T% . 293 4r% 2% 100%
dez2 017 % E £ 5% 12% 13% ok % 25% al% 9% 100%
dez-20118 k- k- 5% 2% 15% A% o 25% Ax% 4% 1o0%
dez-2013 % 5 % 2% 15% o% % 2% 4¥% ME 100%
dez-2 20 i i % 12% 21% 3% I 27 47 9% lo0e
dez-2021 % SE] 75 % 2% I% 3% 2% 45% 2% 100%
dez-20Z2 k- k- 5% 9% 2% % o IF% Ak % 1003
dez-2023* % 3% 5% 8% 23% I e % 4% 0% 100%
F o S Qo el d dio S aul - Nedaspana B i -l s Norelinan @ o Ol e (e b Boraca o e el Moy o da (znld |

Quem paga por isso? Pelos empréstimos, pagam os tomadores pelo spread de crédito colocado sobre o custo de captagao,
cobrindo perdas pela inadimpléncia, cunha fiscal, despesas administrativas e lucro. Pelo endividamento ptblico, pagam em
ultima instancia os contribuintes - e seus encargos financeiros dependem fundamentalmente da politica de juros do Banco
Central do Brasil.

Divida Bruta do Govemo Geral (DBGG) — Fatores Condic. Princip.: Juros e PIB

Dez DBGG - % F"IEI-| DBGG — var. pp Juros pages DBGG - % PIB | Efeito crescimento PIB X DBGG*
2009 60,9 3,5 5,9 -3,7
2010 534 -7,6 5,7 -8,6
2011 54,3 0,9 6,1 4.7
2012 58,8 4,7 5,7 -31
2013 56,7 -2,1 5,6 -5,5
2014 63,4 6,6 6,1 -3,2
2015 66,2 2,9 75 -2,3
2016 69,9 3,6 8,2 -2,8
2017 41 4,2 6,7 -31
2018 76,7 2,6 549 -3,5
2019 744 -2,3 5,5 -3,9
2020 88,6 14,2 4,6 -0,8
2021 78,3 -10,3 5,5 13,5
2022 729 54 [ -8,2
2023 74,3 14 7,5 -5,2

Fonte: Ml Tab. Est. Fiscais - Banco Central do Brasil (elaboracic de Fernando Mogueirs da Costa)

A tabela acima demonstra o pico da série temporal com a DBGG ter ocorrido no ano inicial da assisténcia social (2020),
devido a pandemia, quando atingiu 88,6% do PIB. Depois, houve a inversdo do U com a inoperancia do governo
neoliberal/neofascista, inclusive fazendo gastos eleitoreiros, mas adiando os compromissos para o préximo governo socia-
desenvolvimentista, devido ao fracasso eleitoral e golpista.

Os juros pagos na DBGG foram os principais fatores condicionantes de seu crescimento nos anos 2015-2016 do golpe
semiparlamentar e no periodo apds a retomada da alta em marco de 2021. Embora o crescimento nominal do PIB por conta
da inflagao tenha contraposto a essa alta em 2021 e 2022, nao manteve o ritmo em 2023, porque a taxa de inflagao caiu de
10,06% em 2021 até 4,62% em 2023.
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Evolugao da divida liquida — Fatores condicionantes
Fluxos acumulados no ano

Discriminagio | 2021 2022 2023
|RS milhéies % PIB  |R$ milhbes |% B |RS milhdes [% PIB
Divida liquida total — saldo 4965 921 551 | 5658047 | 561 | 6612830 | 60,8
Divida liquida — variagio acumulada no ano 296 917 -6,3 69109 | 10 954 813 47
Fatores condicionantes: "' 206 917 33| 691095 69 954813 | 88
NFSP 383664 43 460433 | 45 967 417 25
Primario B4TTF; 07| 12594 | 12 245124 | 23
Juros nominais 443 351 5,0 o506 427 28 718 294 6,6
Efeito crescimento PIB — divida® L 96 58 41

PIB ditimos 12 meses em valores correntes® SM2142 10 075 677 10 857 757

Fonte: Banco Cental do

Quanto a evolugao da Divida Liquida (descontada da DBGG a soma dos créditos do setor publico ndo-financeiro e do Banco
Central, ou seja, as reservas cambiais), na tabela acima, fica também claro os principais fatores condicionantes da NFSP
(Necessidade de Financiamento do Setor Publico) ter sido o déficit primario de 2,3% do PIB em 2023, mas principalmente
o custo com juros nominais em 6,6% do PIB. O efeito crescimento do PIB nominal ndo ofereceu contraposicao tao forte,
como nos anos anteriores, devido a menor inflagao.

Em uma visao holista do sistema financeiro nacional e internacional, ambos interagem, porém com menor dependéncia do
primeiro diante do segundo. Em processo dinamico (variavel ao longo do tempo), a politica de juros propicia acumulacédo
financeira para os investidores pessoas fisicas e estrangeiros, eles enriquecem a custa do endividamento das empresas
nao-financeiras e do governo.

As empresas obtém rentabilidade patrimonial com alavancagem financeira, isto é, lucros operacionais acima das despesas
financeiras. Os contribuintes pagam impostos em boa parte para cobrir os juros dos titulos de divida publica, muitos
recebidos por eles mesmos. E a vida brasileira segue... com baixo crescimento da renda.

*Fernando Nogueira da Costa é professor titular do Instituto de Economia da Unicamp. Autor, entre outros livros, de

Brasil dos bancos (EDUSP). [https://amzn.to/3r9xVNh]

A Terra é Redonda existe gracas aos nossos leitores e apoiadores.
Ajude-nos a manter esta ideia.
CONTRIBUA
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