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PREFACIO

O convite para prefaciar este livro sobre bancos publicos no Brasil proporcionou-me
védrios motivos de satisfa¢ao. Primeiro, por colaborar, ainda que modestamente, em
uma importante publica¢io do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
onde trabalhei hd quase 40 anos, como engenheiro-economista recém-formado,
lotado no extinto Centro Nacional de Recursos Humanos do Ministério do Plane-
jamento (CNRH/Ipea/Miniplan). Agora uma fundagio vinculada a Secretaria de
Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica (SAE/PR), o Ipea desenvolve
hoje, paralelamente a produgio de estudos e pesquisas, uma atividade editorial
intensa e de alto nivel, tendo publicado, sé na primeira metade de 2010, 30 livros,
6 revistas, 11 periédicos e 92 textos para discussao sobre temas econdmicos, sociais
e politico-institucionais da maior relevincia.

A segunda satisfagao decorre do tema do livro. Vdrios dos 11 capitulos que com-
poem esta coletAnea permitem reconstituir a trajetdria do Banco do Brasil (BB) —e dos
demais bancos publicos que sobreviveram a sanha neoliberal do final dos anos 1990 e
inicio dos anos 2000 que queria simplesmente liquidd-los ou privatizé-los — que nos
tltimos anos se recuperou e voltou a ocupar posi¢ao relevante entre as institui¢oes finan-
ceiras que operam no pais, além de tornar-se, em 2009, o maior banco em volume de
ativos e o segundo mais lucrativo da América Latina, segundo 7he Bankers Almanac.

Fiz concurso para o BB quando tinha 16 anos, e tive de esperar fazer 18 para
poder assumir meu primeiro emprego, que, alids, me marcou profundamente.
Disciplina, dedicagao, meritocracia e outros valores tipicos do profissionalismo,
aprendi ali. Ademais, tive uma posigao privilegiada para observar o funcionamento
da institui¢ao de crédito hegemonica do pais, que conciliava as fungées de maior
banco comercial com o papel de instrumento regulador do mercado — brago
operacional da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) — com as
atribui¢des de agente efetivo de implementagdo de politicas publicas voltadas
para o setor produtivo, além de gerar recursos vultosos para o governo federal,
através dos dividendos que distribufa ao Tesouro Nacional. Em meu trabalho,
em 1964-1965, como escriturdrio — posto inicial da carreira do BB, socialmente
tao valorizado naquele tempo a ponto de toda mae desejar um genro com aquele
status — no setor de telecomunicagdes, através das mensagens que retransmitfamos
por telex para todo o pafs, tomava conhecimento do contetido das decisdes de
politica econémico-financeira da dupla Roberto Campos — Otdvio Bulhées, que
reformavam as instituigdes e promoviam forte arrocho fiscal, além das instrugoes
da diregao do Banco para suas agéncias no Brasil e no exterior.
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Posteriormente, o estudo teérico das funcoes da moeda e do sistema bancdrio
e a experiéncia privilegiada como jovem coordenador-adjunto da Assessoria Eco-
ndémica do ministro da Fazenda, Mdrio Henrique Simonsen, vieram somar-se a
vivéncia anterior para que eu pudesse ter a exata medida de quanto era importante
para o Brasil dispor, apesar de ser um pais atrasado, de instituigdes tao funcio-
nais para o desenvolvimento como seus bancos publicos: BB, Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE), Banco Nacional da Habitagio (BNH),
Caixa Econémica Federal (CEF), Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco da
Amazobnia S.A. (Basa), Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC), além

dos bancos estaduais, comerciais e de desenvolvimento.

Esses bancos multiplicavam a moeda e faziam-na circular, intermediando a li-
quidez e a poupanga do sistema econ6émico e canalizando-as para o financiamento da
produgio e do consumo, a exemplo do que também faziam os bancos privados. Mas
sua importancia ia além disso, pois eram somente os bancos publicos que financiavam
os investimentos de longo prazo, produtivos e de interesse social, bem como estrutu-
ravam e modernizavam institucionalmente virios mercados. Ademais, atuavam como
implementadores e viabilizadores de politicas pablicas (de comércio exterior, de politica
industrial, de aumento da produgio de alimentos, de controle de pregos etc.).

Outros pafses em estdgio de desenvolvimento semelhante ao do Brasil ndo
dispunham de instituigdes de crédito parecidas com as nossas e, apesar de algumas
tentativas de copid-las, até hoje nao tiveram sucesso nesse intento. Ao contrdrio, a
maioria dos paises em desenvolvimento tem seu sistema bancdrio dominado por
bancos estrangeiros ou bancos nacionais dependentes de crédito externo, o que
significa alta vulnerabilidade as crises de liquidez internacional. Essa constatagao
¢ vdlida inclusive para o subconjunto daqueles paises nao desenvolvidos que tém
bancos estatais atuando como bancos multiplos ou apenas comerciais.

Como deputado socialista de um partido nacionalista — o Partido Democrdtico
Trabalhista (PDT) — 4 Assembleia Nacional Constituinte (ANC), em 1987, nio
hesitei em apresentar projeto de emenda constitucional tornando estatal o controle
das institui¢oes de crédito. Isto ¢, todos os bancos seriam publicos. Sabia que as
possibilidades de ver tal proposta aprovada na ANC eram muito remotas, pois a
maioria dos constituintes era nacionalista, mas também privatista. Os constituintes-
empresdrios dependiam crucialmente dos bancos publicos para o financiamento de
suas atividades, mas argumentavam que os bancos privados eram imprescindiveis
para a economia e a democracia, pois nio queriam correr o risco de, como tomadores
de crédito, serem discriminados por um sistema bancdrio controlado por governo
politicamente adverso. Meu projeto de emenda estatizando os bancos foi sepultado
logo na Comissao da Ordem Econémica.
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As campanhas contra os bancos publicos — invocando o uso do crédito a favor dos
empresdrios amigos do governo, como se faz atualmente em relagio ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), ou focando operagoes irregula-
res motivadas por interesses politicos — sao periodicamente veiculadas por setores da
midia, em geral a servi¢o daqueles interessados em sua privatizagao ou em ocupar seu
lugar no mercado. A banca privada, da qual dependem as empresas de comunicagao
por serem os bancos seus credores e grandes anunciantes, sempre esteve fortemente
envolvida na politica e nas elei¢oes, fazendo generosas contribui¢oes aos candidatos que
lhe sao simpdticos. Contudo, isso nao merece destaque dos analistas de eleigoes, que
normalmente consideram natural que haja candidatos financiados pela banca.

Naio se pode negar que vérios bancos publicos, particularmente os estaduais,
forcados pelos respectivos governos ou capturados pelas elites politicas locais, trans-
grediram normas bancdrias bésicas: desrespeitaram critérios prudenciais de operagoes,
financiaram a mdquina publica e emitiram moeda escritural acima de seus limites.
Porém, tais operagdes teriam sido evitadas se a agao dos érgaos reguladores, particu-
larmente do Banco Central do Brasil (BCB), fosse mais rigorosa e eficaz, bem como
se a governanga corporativa dos bancos publicos fosse mais profissional.

Provavelmente, ter-se-ia evitado também a misteriosa e rapidissima liquidagao
do BNH, talvez a maior “queima de arquivos” de irregularidades da histdria brasileira.
O efeito colateral altamente negativo dessa medida foi deixar o pafs, durante anos,
sem politica habitacional e de saneamento, bem como privar esses setores dos recursos
vinculados de que antes dispunham: os depésitos de poupanga e o Fundo de Garan-
tia do Tempo de Servigo (FGTS), que entdo foram desviados para o financiamento
da divida publica e para a especulagao financeira. Enquanto isso, a favelizagao das
cidades generalizou-se e os recursos hidricos dos corpos d"dgua receptadores ficaram
ainda mais poluidos pela carga de esgotos sanitdrios nao tratados.

As reformas procedidas na segunda metade da década de 1990, em fungio da
crise bancdria provocada pela estabilizagao da moeda, levaram a: 7) liquidagao ou pri-
vatizagao da grande maioria dos bancos estaduais, comerciais e de desenvolvimento,
por intermédio do Programa de Incentivo 4 Redugio do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancdria (Proes); 77) abertura completa do mercado brasileiro aos bancos
estrangeiros — o que os banqueiros nacionais haviam impedido até entdo; 777) aumen-
to da participagio no mercado de crédito dos bancos privados sob controle nacional
que sobreviveram a crise e foram reestruturados gragas aos subsidios fornecidos pelo
Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer); e 7v) em contrapartida, redugio considerdvel da participagao dos
bancos publicos no mercado.
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Por outro lado, com a estabilizagio dos pregos, em 1994, os bancos publicos
federais sobreviventes viram-se com graves problemas de liquidez e solvéncia. Mas, em
vez de serem liquidados, como recomendavam alguns setores académicos e consultores
do mercado ligados ao governo, foram saneados, capitalizados e tiveram sua governanca
reformada no primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC).

Como assinala o autor Carlos A. Vidotto em seu capitulo, tal fortalecimento
dos bancos federais representou trés paradoxos: 7) durante o maior programa de pri-
vatizagoes jamais empreendido nas economias ocidentais, um conjunto de empresas
estatais muito cobi¢adas pelo mercado foi recuperado e capitalizado pelo governo; 7)
isso contrariava vdrias instincias governamentais, entdo hegemonizadas pela ideologia
neoliberal; e 777) fortaleceu financeiramente o poder central, enquanto enfraqueceu a
capacidade financeira dos Estados da Federagdo, em plena vigéncia de uma Constitui¢ao
de cardter nitidamente descentralizador.

O fato ¢ que a drea econdmica da administragago FHC acertou ao revitalizar o
setor bancdrio federal, tornando mais fortes os instrumentos financeiros do governo.
Mais enxutos que antes, tornaram-se mais eficientes, competitivos € mantiveram sua
capacidade de implementar politicas publicas de interesse do governo, vale dizer, de
atuar como agentes de desenvolvimento.

Imagine-se como seria o enfrentamento da grave crise deflagrada em 2008 se
nao existissem os bancos publicos brasileiros. Nao tivessem atuado decididamente de
forma anticiclica em 2009, a economia brasileira teria mergulhado profundamente na
recessao. Outras economias que resistiram bem 2 crise e até cresceram significativamente
em 2009, como a China e a India, também se serviram de seus bancos publicos.

O desenvolvimento econdmico é um processo cheio de riscos (veja-se a propdsito
o capitulo de Jennifer Hermann) que condicionam o comportamento dos atores res-
ponsdveis pelos investimentos necessdrios para aumentar a produgio ¢ o consumo. Esses
atores nem sempre reagem em consonancia com as expectativas do governo que oferece
incentivos para quem investir, os quais muitas vezes sao considerados insuficientes ou
nao atrativos. Os investidores s vezes tém comportamento distinto também do esperado
pelos mercados, podendo atuar irracionalmente e em manada, especialmente diante de
acontecimentos nacionais e internacionais (guerras, atentados de grande porte, choques
econdmicos, graves intempéries etc.), provocando frustragio das expectativas.

A aversio ao risco e a preferéncia pela liquidez — esta permite aos detentores de
recursos financeiros a possibilidade de adiar sua decisao de investimento, especialmente
diante de ativos presumidamente muito arriscados, como sao os projetos essenciais ao
desenvolvimento econdémico (de infraestrutura, de inovagdes produtivas ou de alto
retorno social, como a habita¢o, por exemplo) — tornam problemdtico e complexo o
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financiamento de investimentos de longo prazo. Os bancos privados sao mais sensiveis
a esses problemas e, portanto, mais avessos a financiamentos de longo prazo, notada-
mente quando ndo conseguem casar o perfil dos prazos de retorno dos projetos que
elegem financiar com os prazos de vencimento de suas obriga¢oes. Superado o quadro
de incertezas que a inflagio provocava, esse argumento do casamento dos prazos dos
ativos com os dos passivos é a principal alegagdo dos bancos privados para justificar sua
auséncia no financiamento de longo prazo, quadro que, inclusive, vem se modificando
ligeiramente nos tltimos meses.

Os 11 capitulos de alto nivel reunidos nesta coletdnea estao agrupados em trés
blocos. O primeiro ¢ dedicado a discussao do papel estratégico dos bancos ptiblicos
na economia brasileira. O segundo explora a importincia dos bancos publicos para
o desenvolvimento regional, com destaque para o fato de que a nova configuragio
do sistema bancdrio nacional, mais concentrada em menor nimero de instituicoes,
aumenta os riscos de os bancos que atuam em todo o territério brasileiro drenarem
recursos de regides menos desenvolvidas para as regides mais ricas, agravando os jd
profundos desequilibrios regionais. Finalmente, o terceiro bloco, apesar das dificulda-
des metodoldgicas, procura comparar a eficiéncia dos bancos publicos vis-a-vis a dos
privados e avaliar sua competitividade.

Nio cabe aqui comentar os capitulos, para nao estragar o prazer do leitor de des-
cobrir por si mesmo o que os autores tém a revelar. Devo observar, porém, que todos
eles obedecem a uma mesma estrutura, bastante apropriada, composta de: uma breve
introdugo explicando o objetivo de cada ensaio, uma discussao teérica resumida sobre
o(s) modelo(s) empregado(s) na andlise, a apresenta¢do da base empirica empregada,
sua discussao nos marcos tedricos fixados e a sintese das conclusoes. Para aqueles que
ainda nio tiveram oportunidade de estudar o tema, chamo a aten¢io para as passagens
mais histéricas, as quais demonstram que os bancos publicos brasileiros foram criados,
cada um em seu momento e com sua especificidade, nao por razoes ideoldgicas, mas
sim, por razoes bem pragmdticas, para responder a necessidade de promover o desen-
volvimento econdmico do pais.

Como, em minha opinio, os motivos histéricos que levaram 2 criagio dos
bancos publicos brasileiros permanecem vélidos no presente — vale dizer, a necessida-
de de instituigdes que alavanquem o desenvolvimento econdémico-social —, fago dois
comentdrios finais.

Inicialmente, destaco que se constituiu no Brasil um sistema bancdrio relativamen-
te forte e bastante higido, cuja estrutura em termos de patrimonio liquido, de acordo
com dados do BCB, ¢ majoritariamente privada, nacional (42% do total) e estrangeira
(31% do total), e minoritariamente publica (27%), parte federal (25%) e parte estadual



14|

(2%). Em termos de ativos totais, porém, de acordo com a mesma fonte, os bancos
publicos preponderam (41%) — em parte, gracas a alavancagem propiciada pelas
operagoes com fundos publicos vinculados — seguidos dos bancos privados nacionais
(39%) e dos privados estrangeiros (20%). Isso se deve em parte, também, a uma certa
especializagio dos bancos publicos. Por exemplo, no caso da CEE ela concentra 76%
do crédito habitacional, a grande maioria das operagbes de crédito a médio e longo
prazos a estados e municipios e a opera¢ao de vdrios programas sociais do governo, que
lhe conferem uma presenca notdvel junto a populagao de baixa renda.

Como o Brasil precisa crescer sustentavelmente a taxas elevadas nos préximos
anos — a meta da SAE, em seu Projeto Brasil 2022, ¢ de 7% ao ano em média até
2022 —, vai ser indispensdvel que as operagdes dos bancos ptiblicos se expandam no
mesmo ritmo.

Os bancos privados — ao contrério, por exemplo, dos empreiteiros e de fornece-
dores de bens de capital brasileiros — ainda nao acreditam que isso seja factivel e estao
mantendo suas politicas conservadoras, mas muito lucrativas, de concessao de crédito
em pequenos volumes, a curtos prazos e a custos dos mais elevados do mundo. Isso
também ¢ coerente com a politica dos bancos de preservagio de altos niveis de liquidez,
via aplicagdo de recursos vultosos em titulos publicos de alto rendimento e baixo risco,
ficando todos aquém dos limites prudenciais de Basileia.

Nio ¢ possivel que o Brasil continue a ter um volume total de crédito da ordem
de apenas 45% do Produto Interno Bruto (PIB) e a taxas de juros muito superiores as
de outros paises, apesar de nossa tecnologia bancdria ser das mais avangadas do planeta.
E preciso que os bancos publicos tenham protagonismo importante numa politica
monetdria e de crédito futura, adequada ao desenvolvimento econémico, e que nao
arque com o encargo de ser o instrumento exclusivo de regulagao da inflago.

Além disso, ¢ preciso considerar a expansao das atividades dos bancos publicos
brasileiros no espago econémico do entorno sul-americano. O BNDES vai ser cada vez
mais solicitado a estender suas operagdes para os paises vizinhos. O BB, que j4 teve uma
rede de agéncias razodvel na regiao, fechou-as, mas vai ter de reabri-las, racionalmente,
em fungdo da evolu¢ao do processo de integragio econdmica regional. A CEF j4 estd
colaborando com o Banco de La Nacién, do Peru, em fun¢ao de sua experiéncia no
desenvolvimento de programas sociais. Possivelmente, serd solicitada a fazer o mesmo
por outros paises.

Para efeito de compara¢io de tamanhos, cumpre mencionar que a China, cujo
regime nada tem de capitalista, construiu um sistema de bancos publicos muito mais
poderoso que o nosso. Quatro bancos puiblicos chineses estao na lista dos 50 maiores
bancos do mundo do Bankers Almanac. O Industrial & Comercial Bank of China
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(139), o Bank of China (16°), The China Construction Bank (22°), The Agricultural
Bank of China (24°) sdo os tnicos bancos de paises emergentes incluidos nessa lista
dos 50-Top, em termos de ativos totais.

Na classificagio em fun¢io dos maiores lucros, porém, os brasileiros se destacam
no ranking elaborado pelo Bankers Almanac, situando-se o Itad-Unibanco no 10° lugar
entre os bancos de maiores lucros do mundo, com US$ 11,5 bilhges. Logo a seguir,
o BB, no 13° lugar, com US$ 8,0 bilhdes, e o Bradesco, em 17° lugar, com US$ 7
bilhGes. Esse tem sido por exceléncia o paradoxo do sistema bancdrio brasileiro: em-
presta pouco e lucra muito.

Os bancos piblicos brasileiros, assim como os bancos privados, se beneficiaram
da politica de juros altissimos praticada no Brasil nos dltimos anos e se capitalizaram.
Agora ¢ preciso que ingressem em outra fase, de lucros baseados em maior volume de
operagoes.

Nio falta disposi¢ao aos bancos puiblicos para crescer, inclusive diversificando suas
operagoes. A CEF estd tentando ingressar no financiamento ao comércio exterior. O
BB abriu uma carteira de crédito imobilidrio. O BNDES vai sediar o novo Eximbank
brasileiro, ainda nao estando claro se serd uma carteira do banco atual, uma subsididria
ou um novo banco publico. O risco de conflito decorrente da superposicao de compe-
téncias e da concorréncia entre os bancos publicos nao ¢ desprezivel.

A esse respeito, parece recomenddvel a institui¢ao de uma autoridade de planeja-
mento e coordenagio em nivel federal, para conciliar a agao dos bancos publicos com
os objetivos da politica econdmica do governo quanto a aceleragao dos investimentos
produtivos, a0 aumento da produtividade da economia, a geragao de divisas e ao pleno
emprego.

O importante ¢ reconhecer que a missao histérica dos bancos publicos ainda
ndo se concluiu e, talvez, venha a ser ampliada em fungio dos desafios da integracio
regional da América do Sul e de outros que poderao surgir. Espero que essas institui¢oes
mostrem a mesma flexibilidade e capacidade de adaptagio e transformagio que tiveram
no passado. Por tudo isso é importante que o Ipea continue a patrocinar estudos como
os publicados nesta obra, que iluminam o caminho a ser percorrido no futuro.

Luiz Alfredo Salomao
Secretdrio-Executivo da Secretaria de
Assuntos Estratégicos da Presidéncia da Republica






BANCOS PUBLIC(_)S E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO:
UMA INTRODUCAO

Frederico G. Jayme Jr.
Marco Crocco

Os bancos publicos (BPs), remanescentes do processo de reestruturagao e con-
centragdo bancdria da segunda metade dos anos 1990 em diante, exercem papel
fundamental na oferta de crédito para setores pelos quais o setor privado nio se
interessa, principalmente no caso do desenvolvimento regional. De fato, o Banco
do Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da Amazénia S.A. (Basa), além do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), do Banco do Brasil
(BB) e da Caixa Econémica Federal (CEF), exercem papel central no fornecimento
de crédito para pequenos produtores e empreendedores, bem como para projetos
de infraestrutura e desenvolvimento regional. Estudos que se proponham a dis-
cutir a importancia e o papel dos BPs, sua eficiéncia e dinAmica concorrencial,
contribuem para o melhor entendimento e para as estratégias de curto e longo
prazo desses bancos.

No tocante & competitividade e a eficiéncia do sistema bancdrio brasileiro
como um todo, alguns autores apontam que a baixa competitividade deste segmento
¢ uma das causas da sua ineficiéncia e da baixa relagao crédito/Produto Interno
Bruto (PIB), ao passo que outros demonstram que os bancos no Brasil sao muito
competitivos. O mesmo vale para os BPs. O aprofundamento de estudos nessa
drea é fundamental, principalmente sabendo-se que, frente a crise de 2008/2009,
o papel dos BPs no Brasil foi de fundamental importincia no fornecimento de
crédito. De fato, a relacio crédito/PIB no pais se elevou de cerca de 30% no final
de 2008 para aproximadamente 45% no final de 2009, tendo nos BPs, principal-
mente com a elevagio do crédito direcionado, seus principais atores. Isto garantiu
um destaque internacional ao sistema financeiro brasileiro, principalmente com
a importancia dos BPs no amortecimento do efeito da crise de crédito apds o
colapso no final de 2008.

A partir da andlise dos dados do Plano Contdbil das Institui¢des Financeiras
(COSIF) e dos indicadores de competitividade e de eficiéncia, é possivel esclarecer
pontos controversos na literatura sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN) bem
como langar luz, a partir da perspectiva da realidade brasileira, sobre aspectos po-
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lémicos na literatura internacional sobre o sistema financeiro. Os BPs sao menos
eficientes do que os bancos privados, nacionais e estrangeiros? Qual o conceito de
eficiéncia que deve valer para BPs vis-i-vis os bancos privados? A abertura contribuiu
para que o setor se tornasse mais eficiente e competitivo? No que se refere a po-
litica de remuneragio por resultado (participacio nos lucros) e investimento em
treinamento de pessoal, as institui¢des publicas diferenciam-se das privadas?

No concernente 4 eficiéncia do sistema financeiro nacional ¢ importante
enfatizar a distingao entre eficiéncia microecondmica e macroecondmica, bem
como o conceito de eficiéncia aplicado aos BPs. Em um ambiente de concorréncia
perfeita tal distingao nao ¢ necessdria, uma vez que a primeira implica a segunda.
Neste caso, na prevaléncia de que o mercado bancdrio brasileiro nao se assemelha
a0 previsto no modelo de concorréncia perfeita, ¢ necessdrio analisar os graus de
eficiéncia macro e microecondmico separadamente. A julgar pela relagao crédito/
PIB que prevalece no pais e pela baixa predisposi¢ao dos bancos que operam no
Brasil de financiar o investimento, é de se supor que a eficiéncia macroeconémica
(entendida como a capacidade do sistema financeiro de desempenhar adequada-
mente as suas fungoes) seja baixa.

A crise do sistema financeiro mundial entre 2008 e 2010 insere-se inequivoca-
mente na discussao da importancia dos BPs para a sustentagao de um sistema finan-
ceiro em colapso e da brusca queda na oferta de crédiro. A literatura convencional
sobre bancos e sistema financeiro argumenta que a entrada de institui¢oes estrangeiras
no mercado bancdrio de paises emergentes contribuiria para a estabilidade dos sis-
temas financeiros locais. Essa argumentagao apoiava-se em uma série de premissas
que, a luz dos acontecimentos recentes, tornam-se extremamente problemdticas. O
argumento de que os paises avangados apresentam sistemas de regulagao e supervisao
mais desenvolvidos, o que diminuiria a possibilidade de eclosao de graves crises finan-
ceiras, foi respaldado pela experiéncia da economia internacional das duas tltimas
décadas. Do inicio dos anos 1990 até 2007, as crises financeiras originaram-se em
paises emergentes e tiveram efeitos bastante reduzidos nos paises avangados. Entre-
tanto, a crise de 2008/2009 originou-se no sistema financeiro americano e atingiu
de forma mais aguda os paises europeus avangados. Ademais, argumentava-se que,
por conta de sua maior solidez, a presenga de instituigbes estrangeiras conferiria
maior estabilidade aos sistemas financeiros dos paises emergentes, particularmente
em momentos de crise. Todavia, o que ocorre hoje ¢ que uma parcela considerdvel
das instituigdes financeiras dos pafses avancados encontra-se bastante vulnerdvel, em
flagrante contradi¢do com o argumento mencionado.
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Este é o tema do presente livro. Dividido em trés partes, pretende contribuir
para o entendimento dos BPs tanto no seu papel de financiadores do investimento
e do desenvolvimento regional quanto na sua competitividade e eficiéncia. Na
primeira parte s3o analisadas as questdes conceituais e tedricas, bem como as razoes
da existéncia dos BPs, principalmente em economias em desenvolvimento como a
brasileira. A segunda parte procura situar o importante papel dos BPs, principal-
mente os bancos de desenvolvimento, na atenuagio dos desequilibrios regionais.
Finalmente, a terceira parte discute o conceito de eficiéncia dos BPs vis-a-vis os
bancos privados, bem como sua dinimica concorrencial.

Iniciando a primeira parte, o capitulo primeiro — Banco publico como banco
comercial e maltiplo: elementos para a andlise do caso brasileiro, de Carlos Eduardo
Carvalho e Angela Cristina Tepassé — oferece elementos tedricos e empiricos para
fundamentar a defesa do cardter de banco comercial e mdltiplo dos BPs brasileiros,
com base em argumentos de natureza geral e também na experiéncia do pafs, com
apoio adicional na apresenta¢do de casos internacionais. Trata-se de defender que
a atuagio como banco universal pode reforcar sobremaneira as atribuicoes de
instituigao financeira publica, em especial nas condi¢oes do Brasil.

No segundo capitulo, Uma proposta de delimitagao conceitual de bancos
publicos, Simone Deos ¢ Ana Rosa Ribeiro de Mendonga analisam as questoes
conceituais concernentes as institui¢oes financeiras ptblicas. As autoras discutem
exatamente a importincia dos BPs em economias em geral, e nas economias em
desenvolvimento em particular. Com efeito, ressaltam que este tema nao pode ser
dissociado da institucionalidade dos sistemas financeiros, bem como se devem levar
em conta as origens, a estrutura, a governanga, a légica de atuagio e a regulagio a
que estdao submetidas essas instituiges.

No terceiro capitulo — Cardter estratégico dos bancos federais: a experiéncia
brasileira recente —, Carlos Augusto Vidotto observa que a estrutura e o funciona-
mento do sistema bancdrio doméstico também podem ser entendidos como uma
ancora da estabilidade macroecon6mica brasileira. As op¢oes de politica econdmica
que, em razodvel medida, contribuiram para conformar um sistema sob predo-
minio do capital nacional, onde os BPs tém forte presenca, traz claros beneficios
a economia brasileira. Entre eles inclui-se a perda de produto que a economia
brasileira experimentaria no contexto da crise atual, se nio tivesse capacidade de
reagdo proporcionada pela liquidez dos bancos federais. Além disso, agindo sob
orientagao da politica econdmica e sob estimulo concorrencial, os bancos federais
exercem um efeito mais permanente sobre a atividade econdmica e a expansio da
capacidade produtiva. Neste sentido, este capitulo redne elementos conceituais
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para avaliar o cardter estratégico que o conjunto das atividades desempenhadas
pelos bancos federais exerce no sistema financeiro nacional.

Kurt Mettenheim, fechando a primeira parte com o quarto capitulo — Para
uma andlise transdisciplinar dos bancos ptblicos federais na democracia brasileira
—, explora o comportamento e a performance dos BPs federais brasileiros a partir
da liberalizagao durante os anos de 1990 e caracteriza o envolvimento dessas
instituigdes nas politicas econdmicas e sociais. Ao contrdrio da substitui¢ao das
instituigoes bancdrias governamentais e da convergéncia para um sistema financeiro
centrado em bancos privados e mercados de capitais, a modernizagdo e a realiza-
¢ao de vantagem competitiva por BPs sugerem outro processo e outra divisao de
trabalho financeiro. Teorias sobre as bases institucionais de vantagem comparativa
na nova economia politica comparada institucional, que enfatizam variedades
de capitalismo e diferenciagdo na construgio de mercados domésticos, ajudam a
explicar esta anomalia para teorias neoliberais de convergéncia financeira.

Na segunda parte, no quinto capitulo, Mara Nogueira, Marco Crocco e
Fabiana Santos analisam, em Sistema financeiro e atuagdo dos bancos publicos no
desenvolvimento regional no Brasil, a situa¢ao dos bancos brasileiros, partindo de
um referencial pds-keynesiano, em que a moeda é considerada uma parte integral do
processo econdmico, nao havendo uma distingzo clara entre os lados real e monetdrio
da economia. Além disso, o crédito bancdrio ¢ essencial na promogao da atividade
empresarial. Dessa forma, considera-se que as varidveis financeiras, combinadas as
varidveis reais, sao capazes de promover e perpetuar desigualdades regionais.

Frederico G. Jayme Jr. ¢ Marco Crocco analisam no capitulo sexto — Bancos
publicos, federalismo e politicas de desenvolvimento regional no Brasil — a im-
portancia dos BPs no fornecimento de crédito para as condi¢oes de financiamento
das politicas regionais e as caracteristicas das desigualdades no sistema financeiro
no Brasil, tendo como ponto de partida suas fontes de financiamento no contexto
da distribui¢ao dos recursos tributdrios, bem como na autonomia de gastos das
unidades federativas. Neste ponto, investigam o papel que o federalismo exerce
nas condigoes de financiamento regional no Brasil. Federalismo entendido como
um sistema que privilegia nao s6 a autonomia do financiamento das subesferas
federativas, mas também o arrefecimento das desigualdades regionais através de
um programa eficiente de transferéncias tributdrias.

O sétimo capitulo, de Adriana Moreira Amado, Bancos privados e publicos
regionais em uma perspectiva de desenvolvimento regional, discute que a relagao
entre a moeda e cada sistema econémico regional pode gerar trajetdrias de cresci-
mento divergentes que aprofundam as desigualdades entre os dois sistemas. Assim,
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o capitulo procura estabelecer as principais caracteristicas de agao de um sistema
bancdrio que atua em dois conjuntos de regides estruturalmente diferenciados e que
interage, ou seja, nao estd isolado em cada regido. Essas regioes serao caracterizadas
dentro de uma perspectiva de centro e periferia.

Finalmente, a terceira parte se inicia com o oitavo capitulo, Desenvolvimento
financeiro e concorréncia privada: desafios para a funcionalidade macroeconémica
dos bancos publicos, de Jennifer Hermann. A autora desenvolve a discussao da
concorréncia a partir de duas perspectivas: uma tedrica e outra aplicada ao caso
brasileiro. A primeira busca fundamentar a 18gica de criacio e operagio dos BPs
como instrumentos auxiliares de politicas de desenvolvimento econdémico, visando
sistematizar uma interpretagio sobre aquelas rela¢oes de concorréncia em sistemas
financeiros maduros. A segunda desenvolve uma andlise preliminar da questao para
o caso brasileiro, tendo por foco a atuagio dos trés maiores BPs federais existentes

no pais — BB, CEF e BNDES — nos anos 2000.

O capitulo nono, Eficiéncia dos bancos publicos no Brasil: uma avalia¢ao
empirica, de Luiz Fernando de Paula e Jodao Adelino de Faria Janior, contribui
para a avalia¢do empirica da eficiéncia dos BPs federais, utilizando o método de
construgao de fronteiras de eficiéncia com o uso da “Andlise Envoltéria de Dados”.
Utilizam-se dois modelos de aferi¢ao da eficiéncia bancdria: modelo de crédito e
modelo de resultado. O foco do artigo é o segmento bancdrio que tem perfil de
banco varejista — o que inclui, entre outros, o BB, a CEF, 0 BNB, o Basa e 0 Banco
Regional de Brasilia (BRB). Reconhece-se a dificuldade de se avaliar empirica-
mente a eficiéncia dos BPs, em fungio de suas multiplas funcées para além de um
simples banco comercial. Mas ainda assim entende-se ser importante buscar criar
instrumentos de aferi¢ao (ainda que possam ser deficientes) de algumas dimensées
da eficiéncia dos BPs, que possam, inclusive, oferecer subsidios a avaliagio das
politicas publicas e do papel desses bancos.

Marcos Antonio Macedo Cintra e Daniela Magalhaes Prates discutem, no
décimo capitulo, Fundos de poupanga compulséria como instrumentos de funding
na economia brasileira, a fungao dos fundos de poupanga compulséria na economia
brasileira como instrumentos no desenvolvimento do financiamento de longo
prazo. Isto requer, muitas vezes, a concessao de empréstimos a agentes com baixa
capacidade de pagamento e atividades de risco elevado ou com baixa lucratividade,
mas estratégicas para o desenvolvimento (atividade rural e de infraestrutura). Vale
dizer que o crédito de fomento tende a ser, em geral, mais arriscado que o crédito
concedido segundo os critérios de mercado.
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Finalmente, a terceira parte termina com o 11° capitulo, Dindmica concorrencial
e bancos publicos: questdes conceituais, de Maria Cristina Penido de Freitas. A
autora apresenta um marco conceitual para o estudo da atuagio e desempenho
dos BPs de forma distinta da economia convencional, que utiliza conceitos de
imperfei¢oes e incompletude dos mercados para justificar a existéncia de bancos.
Ao contrdrio, a dinAmica concorrencial inerente 2 economia capitalista coloca os
bancos como parte do processo de valorizagao da riqueza e com atuagio especial,
mas sujeitos a uma situagdo especifica que ¢ a faculdade de criar moeda. Os BPs
nesse contexto nao podem se submeter a légica tradicional de critérios de eficiéncia
e valorizagdo da riqueza como ocorre com os bancos privados.
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CAPITULO 1

BANCO PUBLICO COMO BANCO COMERCIAL E MULTIPLO:
ELEMENTOS PARA A ANALISE DO CASO BRASILEIRO

Carlos Eduardo Carvalho
Angela Cristina Tepassé

1 INTRODUCAO

A defesa do papel dos bancos publicos (doravante BPs) enfatiza em geral o provi-
mento de recursos de longo prazo e o atendimento de demandas em segmentos
e regides que os bancos privados nao atendem. Nesse enfoque, defende-se que os
bancos tenham acesso privilegiado ou exclusivo a recursos de prazo longo e de custo
baixo, provenientes de fontes fiscais ou parafiscais — fundos publicos, contribui¢oes
de natureza social ou trabalhista, como o Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS), aplicagbes compulsdrias de recursos, como depdsitos judiciais.

No caso dos BPs com atividade de banco comercial, porém, percentuais mais
ou menos relevantes de seus passivos sao obtidos por captagio em mercado ou pelo
depésito de disponibilidades e poupangas dos tomadores de recursos a que atendem.
Partes importantes desses recursos tém prazo curto e custo de captagio elevado e o
banco comercial piblico deve concorrer por esses recursos muitas vezes em condigoes
semelhantes as dos bancos privados, com custos operacionais significativos.

Este trabalho procura oferecer elementos para a defesa do cardter de banco
comercial e multiplo dos BPs brasileiros, com base em questdes de natureza geral,
na experiéncia brasileira e na apresenta¢ao sumdria de alguns casos internacionais.
O trabalho se concentra nos quatro grandes bancos comerciais e maltiplos federais:
Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco do Nordeste do Brasil
(BNB) e Banco da Amazdénia S.A. (Basa). Nao sao analisados os bancos comerciais
estaduais que sobreviveram a onda de privatizagdes e reformas dos anos 1990.

O trabalho estd estruturado em seis se¢des, incluindo esta introdugio e as
notas finais. A segunda segdo resume o debate brasileiro sobre a atuagao comer-
cial de BPs e destaca as dificuldades analiticas para comprovagao de argumentos
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criticos ou favordveis. A terceira apresenta alguns casos internacionais, para ilus-
trar a diversidade de modelos existentes em outros paises. A quarta sumariza as
caracteristicas e peculiaridades dos bancos comerciais publicos federais brasileiros
e destaca a participagao de dep6sitos do puiblico nas suas fontes de recursos, como
indicador bdsico da relevancia da atividade comercial para sua atuagdo. A segao
5 faz um resumo rdpido da trajetdria desses bancos, desde as reformas dos anos
1980 até o papel anticiclico que desempenharam durante a crise de 2008-2009 e
a se¢do 6 traz algumas notas finais.

2 0 DEBATE BRASILEIRO E AS DIFICULDADES PARA A ANALISE DOS
ARGUMENTOS
Os argumentos em favor da atuagdo comercial de institui¢des financeiras publicas
podem ser resumidos em trés itens:

* ampliagdo da oferta de crédito, em condi¢oes mais favordveis, em um pafs
marcado por crédito caro e com dificuldades de oferta para diversos segmentos;

* ampliagdo da capacidade de atendimento as demandas financeiras dos
beneficidrios de programas publicos que incluem o recebimento e acesso regular
a recursos financeiros;

* papel anticiclico e de apoio a politica econémica em momentos de
instabilidade.

As criticas também podem ser reunidas em trés blocos:

* comprometimento do cardter de banco publico, pela necessidade de
concorrer pela captagiao de recursos utilizando expedientes tipicos de bancos
privados;

* dispéndio de energias e demandas de controle em atividades que nio
constituem o objetivo central da atuagdo de uma institui¢ao financeira publica,
com risco inclusive de descaracterizacio do perfil de institui¢ao publica;

* prestagio de servigos em condiges de menor eficiéncia que o setor privado,
com 6nus para o controlador e para a sociedade.

Os argumentos favordveis partem, obviamente, da defesa da necessidade de
institui¢des financeiras publicas para o desenvolvimento econémico e social e para
melhorar as condigoes de condugao da politica econdmica. Dados tais pressupostos,
acrescenta-se a conveniéncia de haver BPs com carteira comercial para realizar essas
atividades de forma mais ampla e mais eficiente.

O primeiro item favordvel citado acima destaca os beneficios da capilaridade
da rede comercial para alcangar beneficidrios potenciais, em especial nas condigoes
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de concentragio dos servigos da rede bancdria privada nas dreas de renda mais alta
dos centros urbanos. O segundo item enfatiza esse beneficio no caso de benefici-
drios de programas de microfinangas e crédito agricola, além de programas para
microempreendedores urbanos.

O terceiro item, por outro lado, destaca a relevincia da presenga de grandes
bancos comerciais puiblicos em momentos de crise econémica, em que os riscos de
fragilizagao de bancos privados poderiam provocar retragio do crédito interbancdrio
e fuga de recursos para moeda estrangeira. Em momentos assim, os problemas de
desconfianga podem ser minimizados com o acimulo de depdsitos nos bancos
comerciais publicos, o que lhes permite manter o crédito de curto prazo para o
publico e também no interbancdrio. Exemplos relevantes desse tipo ocorreram
no Brasil na crise cambial e financeira de 1995, com a desconfianga gerada pelos
problemas que conduziram a intervengao em grandes bancos, e mais ainda nos
episédios de setembro e outubro de 2008.

Ainda no campo dos defensores das institui¢oes financeiras publicas, hd argu-
mentos em favor das carteiras comerciais como forma de elevagao da rentabilidade
média dos BPs, o que lhes permitiria arcar com os custos de carteiras deficitdrias.
Seria uma estratégia tipo Robin Hood, em que carteiras e operagoes claramente
deficitdrias seriam sustentadas por outras linhas em que os BPs poderiam gerar
resultados expressivos.

Entre os argumentos criticos a atuagio de banco comercial, entre os que defen-
dem a existéncia de institui¢oes financeiras publicas hd quem aponte que a atuagio
comercial pode levar o BP a adotar condutas tipicas de institui¢bes privadas, pelo
esforgo de concorrer com bancos privados pela captagao de depésitos e pela obtengao
de receitas financeiras e de servigos em dreas estranhas a suas atribuigoes bdsicas. Essa
prética pode alcangar propor¢oes capazes de comprometer o cardter publico e social
desses bancos. Para Andrade e Deos (2007), ao examinar a atua¢iao do BB nos anos
de 2001 a 2006, as implica¢bes da atuagao competitiva na drea comercial levam um
BP a assumir o cardter de “banco estatal privado”.

H4 também quem considere a drea comercial como fonte de dispersao de
esforgos e competéncias, em detrimento da focalizagao nas tarefas precipuas da
institui¢ao, o que recomendaria o perfil do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdémico e Social (BNDEYS).

No campo dos criticos a existéncia de instituigdes financeiras ptblicas em
geral, a atuagao de bancos comerciais recebe criticas adicionais. A férmula Robin
Hood, por exemplo, ¢ criticada com a proposta de que seria menos custoso para
o Tesouro contratar um banco privado e pagar pelos servicos de banco comerecial,
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do que manter estruturas completas de banco comercial para realizar esses servigos.
Nessa linha, os bancos comerciais publicos podem mascarar suas ineficiéncias, ou
ganhos excessivos de seus funciondrios, com a rentabilidade obtida na aplicagao
dos recursos que o setor publico lhes transfere compulsoriamente. Mesmo que se
admita a existéncia de fundos publicos, seria mais adequado operar com estruturas
pequenas, mais fdceis de controlar, e contratar bancos privados para realizar os
servi¢os propriamente bancdrios.

A refutagao e a defesa dessas teses com base em evidéncias empiricas enfrentam
dificuldades considerdveis, pela impossibilidade de separar com nitidez os custos
e as receitas de um BP comercial entre as atividades de banco de fomento e as
atividades tipicas de bancos comerciais.

Como exemplos simples, basta observar que as dependéncias usadas para o
atendimento ao publico sao utilizadas para pagamentos e recebimentos vinculados
ao perfil de fomento, como em bancos de desenvolvimento regional, ou de aplicagao
de politicas sociais e servigos ao trabalhador, como na CEF. A separacio de custos
por carteiras em cada dependéncia nao ¢ feita pelos bancos, ao que se sabe, pela
dificuldade de segregar as informagoes e pela baixa utilidade dos resultados. As
dificuldades aumentam quando se considera o rateio das despesas da administra¢ao
central, pelas unidades de atendimento e de geracao de custos.

Pelos mesmos motivos, ¢ muito dificil comparar os custos das atividades
comerciais com as receitas geradas pelos depdsitos e servigos financeiros utiliza-
dos pelos clientes que procuram o BP por conta dos recursos de fomento ou de
programas sociais. Trata-se de clientes atraidos para o banco a custo baixo, em
termos de propaganda e de atendimento, posto que esses gastos devem ser feitos
para atendimento das tarefas de banco de fomento ou de banco social.

Uma questdo muito importante é que as carteiras comerciais permitem
a0 BP manter uma relagio de proximidade com o tomador de crédito de prazo
médio e longo, o que reduz muito o custo de monitoramente e melhora a andlise
de risco. Como exemplo: se nao houvesse a tomada de créditos de curto prazo
para capital de giro e a utilizagdo de outros servicos financeiros, o tomador de
uma linha de 24 meses para investimento iria requerer acompanhamento custoso
para o banco. A carteira comercial realiza esse trabalho de controle, com receitas
correspondentes.

No caso das propostas de que o Estado poderia contratar servigos de bancos
comerciais privados para reduzir custos, supostamente mais baixos nesses bancos
por vantagens de especializagio em atividades tipicas de banco comercial, nao se
consegue demonstrar que bancos privados cobrariam pregos de fato competitivos,



BANCO PUBLICO COMO BANCO COMERCIAL E MULTIPLO: ELEMENTOS PARA A ANALISE DO CASO BRASILEIRO | 29

por conta da estrutura oligopélica do setor bancdrio, com poucos bancos comerciais
privados qualificados para atender 2 massa de pequenos negécios e de populacio
de baixa renda e de regioes afastadas.

Nio ¢ descabido supor que, numa orientagao desse tipo, bancos privados
defenderiam propostas de que instituigoes como a CEF mantivessem as agéncias
para atender trabalhadores e depositantes do FGTS, “oferecendo” a bancos privados
a parte comercial do negécio com a instalagio de caixas ou quiosques dentro das
préprias agéncias da CEE

3 ALGUNS EXEMPLOS DE OUTROS PAISES

Nesta se¢ao, serdo apresentados e discutidos rapidamente alguns casos de outros
paises, destacando-se as singularidades de cada um. Trata-se de enfatizar a diver-
sidade de modelos, o que justifica defender a manutengao dos arranjos que se
consolidaram em cada pafs, de modo a preservar estruturas existentes.

Nos Estados Unidos, a forma de intervencao do Estado no mercado de crédito
se d4 por meio de institui¢es publicas propriamente e por empresas patrocinadas
pelo governo, as chamadas government-sponsored enterprises (GSE). A principal fonte
de funding dessas ultimas, apds terem passado por um processo de privatizagio,
passou a ser captagdes junto ao mercado.

Segundo Cintra (2009, p. 113) “as GSE nao possufam garantias explicitas nem
repasses do Tesouro, mas a importincia de suas atividades para o governo federal
criou a convengao entre os agentes financeiros de que o Tesouro as socorreria em
caso de desequilibrios patrimoniais”. E foi o que fizeram em setembro de 2008
diante dos efeitos da crise financeira.

Outras institui¢des e agéncias publicas com a fungao de atender segmentos
sociais e atividades econdmicas, como Eximbank, Small Business Administration,
Farm Credit System, Federal Financing Bank e o programa de desenvolvimento
rural do Departamento de Agricultura, podem ter tanto funding exclusivamente
por meio de repasse do Tesouro como totalmente privado, mas, de modo geral, essas
institui¢oes financiam suas operagdes “emitindo obrigagdes com ou sem garantia do
governo, obtendo empréstimos diretos junto ao Tesouro e com recursos orgamen-

tdrios destinados pelo Congresso” (CINTRA, 2009, p. 126).

Jd na China, a partir de 1985, o Banco do Povo Chinés, que antes concen-
trava as atividades de banco central, banco comercial, banco de desenvolvimento,
gestor das reservas internacionais e das taxas de cAmbio e juros, passa a distribuir
suas atividades comerciais e de desenvolvimento entre quatro bancos estatais: o



30 | CARLOS EDUARDO CARVALHO — ANGELA CRISTINA TEPASSE

Agricultural Bank of China (ABC), o Bank of China (BOC), o China Construction
Bank (CCB) e o Industrial and Commercial Bank of China ICBC). Esses bancos
comerciais estatais passaram a conceder empréstimos de acordo com as metas de
desenvolvimento dos governos central, provinciais e locais e de empresas estatais

(CINTRA, 2009).

Esses quatro bancos comerciais estatais com cobertura nacional permanecem
lideres no sistema financeiro chinés e concentram suas atividades na concessio de
empréstimos s empresas estatais, gerenciando a massa da poupanga das familias e

fornecendo grande parte do funding para as corporagoes (CINTRA, 2009).

Em 2003, do total de ativos do sistema financeiro chinés, 56,1% pertenciam
a esses quatro bancos estatais. No mesmo ano, 60,3% do ativo desses bancos
eram empréstimos e 92,1% do passivo eram depdsitos e funding de curto prazo.
Também em 2003, 59,0% da riqueza das familias estavam aplicados em poupanca

(CINTRA, 2009).

Ou seja, no caso da China, os depdsitos de varejo, principalmente das fami-
lias, sdo as principais fontes de financiamento do sistema bancdrio, sobretudo dos
quatro grandes bancos comerciais estatais.

Tanto o Sistema Postal japonés quanto as caixas econémicas alemas captam
grande parte de seus recursos de poupanga da populagdo por meio de rede de agén-
cias e sao garantidas pelos governos (no Japao pelo governo central e na Alemanha
pelos municipais). No sistema japonés os fundos sao utilizados como funding das
institui¢des financeiras publicas, das agéncias publicas e aquisi¢ao de titulos do
governo. J4 as caixas econdmicas da Alemanha tém comportamento semelhante

aos bancos universais privados (CINTRA, 2007, p. 104).

Os BPs tém a maior participa¢io de mercado, em termos de ativos, do sistema
financeiro alemio. De acordo com Cintra (2007):

As caixas econémicas (saving banks) e os Landesbanks controlam 27%; o sistema de cooperativas, 9,2%.
Se forem incluidos os bancos publicos com propésitos especificos (special purpose banks), os bancos
hipotecarios (mortgage banks) e as companhias hipotecarias (building and loan associations) publicas,
cerca de 40% do mercado financeiro alemao persistem sob o controle do Estado. Entretanto, o Postbank,
as caixas econdmicas e os Landesbanks atuam crescentemente como bancos universais, em grande parte
de forma equivalente aos bancos privados.

Na Coreia, o Korea Development Bank (KDB) opera como banco comercial,
de investimento e internacional. Tem como estratégia “assumir o papel de banco
de investimento lider na regido Nordeste da Asia at¢ 2011”7 (CINTRA, 2007, p.
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129). Suas operagdes sao direcionadas, em grande parte, para empreendimentos
corporativos (iméveis, bens de capital, mdquinas) e de infraestrutura, além de
apoiar projetos de venture capital (empresas inovadoras).

Os recursos do KDB sao captados da seguinte forma: 10% por meio de
depésitos a prazo, 25% por meio de empréstimos e 50% por meio de emissoes
boénus, sendo 70% no mercado de capitais local € 30% no mercado externo. Além
de contar com a garantia do Tesouro coreano (CINTRA, 2007).

J4 0 Banco Estado do Chile tem como principais objetivos: dar acesso a ser-
vigos financeiros aos micro e pequenos negécios, no intuito de ajudar a melhorar a
qualidade de vida e a integragio social principalmente dos que enfrentam maiores
barreiras a esses servicos por causa da pobreza ou do isolamento; contribuir para o
desenvolvimento do Chile, sua competitividade, seu crescimento e sua moderniza-
¢40; e ser exceléncia em operagoes bancdrias e como companhia de administragao
publica: ser um banco competitivo e rentdvel dando grande contribui¢ao para seus

clientes e acionistas (MENA e ERRAZURIZ, 2008).

Trabalhando para cumprir com esses objetivos, o Banco Estado, de acordo
com Mena e Errdzuriz (2008), obteve até 2005, um crescimento anual médio de
9,1% dos empréstimos. O risco de crédito caiu de 1,52% em 2000 para 1,41%
em 2005. E os ativos totais cresceram de US$ 11,8 milhdes para US$ 20,6 milhoes
entre 2000 e 2005, respectivamente.

4 BANCOS COMERCIAIS FEDERAIS BRASILEIROS

A segao procura caracterizar os quatro bancos federais com carteira comercial por
meio da apresenta¢io sumdria do perfil diferenciado de cada um, além de destacar a
participagio dos depdsitos do publico em seu passivo, um indicador bdsico de quanto
da capacidade da atuagio de cada um depende da carteira comercial.

4.1 Banco do Brasil

O BB ¢ sociedade anénima, com grande participagio de acionistas privados. E con-
glomerado bancdrio universal, com atuagao diferenciada, por ter presenca de destaque
em todos os segmentos do sistema financeiro, além de ser o principal banco agricola do
pais. Criado em 1808, antes da Independéncia, passou por extingdes e recriagoes. Do
inicio do século XX até os anos 1950 foi o grande banco nacional: além das fun¢oes
tipicas de autoridade monetdria, realizava grande leque de atividades, como a com-
pensagdo de cheques e papéis, o financiamento do comércio exterior e a administragao
do cimbio, o financiamento agricola e das pequenas empresas. A criagio do Banco
Central do Brasil (BCB), em 1965, deu inicio a um processo de 20 anos em que o
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BB teve seu escopo reduzido e redefinido até a forma atual, consolidada na segunda
metade dos anos 1980.

De acordo com o site institucional do BB (2009), sua missao € “ser a solugao
em servigos e intermediagdo financeira, atender as expectativas de clientes e acionis-
tas, fortalecer o compromisso entre os funciondrios e a Empresa e contribuir para
o desenvolvimento do Pais”. Sua visdo ¢ “ser o primeiro banco dos brasileiros no
Brasil e no exterior, o melhor banco para trabalhar e referéncia em desempenho,
negdcios sustentdveis e responsabilidade socioambiental”.

O principal acionista do BB ¢ o Tesouro Nacional, com 65,3% das a¢oes
(tabela 1). E o tinico que tem uma parcela significativa de seu capital movimentado

em bolsa (VIDOTTO, 2005).

TABELA 1
BB: composicdo acionaria — em 31/12/2009

Composicéo acionéria — unidades % no total em 2009
Tesouro Nacional 65,27
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do BB (Previ) 10,37
BNDES 2,43
Pessoa fisica 5,38
Pessoa juridica 4,65
Capital estrangeiro 11,79
Incorporacdo do Banco Nossa Caixa (BNC) 0,07
Acbes em tesouraria 0,04
Total 100,00

Fonte: DemonstracGes contabeis do BB (2009). Elaboragéo propria.

E a instituigio mais diversificada, com presena em praticamente todos os
segmentos dos mercados bancérios. E lider em vdrios segmentos, opera como prin-
cipal agente financeiro do Tesouro Nacional e estd presente nas principais pragas
financeiras do exterior (VIDOTTO, 2005). Seu passivo ¢ composto principalmente
por depdsitos, ou seja, 47,6%. Os fundos financeiros e de desenvolvimento repre-
sentam apenas 0,6% do passivo (tabela 2).

A carteira de crédito do BB é composta por 28,2% de crédito a industria e
27,0% a pessoas fisicas (tabela 3).
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TABELA 2
BB: passivo
(Em R$ milhdes)
Passivo 31122000 PO 5000 M0 O
em 2009 em 2008
Circulante e exigivel a longo prazo 672.429,4 94,9 491.335,7 94,3
Depésitos 337.563,8 47,6 270.841,1 52,0
Depdsitos a vista 56.458,8 8,0 51.949,0 10,0
Depositos de poupanca 75.741,6 10,7 54.965,4 10,5
Depésitos interfinanceiros 11.618,6 1,6 14.064,9 2,7
Depésitos a prazo 193.515,6 27,3 149.618,5 28,7
Depésitos para investimentos 2293 0,0 2433 0,0
Captacdes no mercado aberto 160.821,2 22,7 911304 17,5
Carteira propria 31.901,7 45  21.926,9 4,2
Carteira de terceiros 128.745,2 18,2 69.203,5 13,3
Carteira de livre movimentacao 174,3 0,0
Recursos de aceites e emissao de titulos 7.362,3 1,0 3.478,9 0,7
Obrigagbes por titulos e valores mobiliarios no exterior 4.597,2 0,6 3.209,7 0,6
RelagGes interfinanceiras 21,4 0,0 21,2 0,0
Recebimentos e pagamentos a liquidar 0,6 0,0 0,8 0,0
Correspondentes 20,7 0,0 20,4 0,0
Relacdes interdependéncias 3.229,1 0,5 2.495,9 0,5
Recursos em transito de terceiros 3.214,6 0,5 2.495,5 0,5
Transferéncias internas de recursos 14,4 0,0 0,4 0,0
Obrigagbes por empréstimos 6.370,3 0,9 7.626,8 1,5
Empréstimos no exterior 6.370,3 0,9 7.626,8 1,5
Obrigacdes por repasses do pais — institui¢des oficiais 31.390,2 44 224364 43
Tesouro Nacional 2.100,7 0,3 3.485,1 0,7
BNDES 19.629,5 2,8  11.167,8 2,1
CEF 146,2 0,0
Finame 8.381,2 1.2 6.584,8 1,3
Qutras instituicoes 1.132,6 0,2 1.198,8 0,2
ObrigacGes por repasses do exterior 99,1 0,0 98,1 0,0
Instrumentos financeiros derivativos 4.724,0 0,7 3.895,1 0,7
Outras obrigacdes 120.848,1 17,1 89.311,9 171
Cobranca e arrecadacao de tributos e assemelhados 376,5 0,1 252,4 0,0
Carteira de cdmbio 12.174,0 1,7 15.964,5 3,1
Sociais e estatutarias 2.625,2 0,4 1.838,0 0,4
Fiscais e previdencidrias 24.296,7 3,4 17.570,3 3,4
Negociacdo e intermediacdo de valores 528,2 0,1 401,5 0,1
Provisdes técnicas de sequro previdéncia e capitalizacdo ~ 17.339,2 24 12.675,2 2,4

(continua)
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(continuagao)

Passivo 31120000 PR 550008 % MO0
em 2009 em 2008

Fundos financeiros e de desenvolvimento 4.134,6 0,6 2.457,8 0,5
Instrumentos hibridos de capital e divida 3.515,8 0,5 1.185,3 0,2
Operacoes especiais 206,3 0,0 2,3 0,0
Obrigaces por operacdes com loterias
FCO (divida subordinada) 18.553,2 2,6 11.772,2 2,3
Passivo atuarial 5.926,5 0,8 5.661,7 1,1
Diversas 31.171,8 44 19.530,7 3,7

Resultados de exercicios futuros

Participacdes minoritarias nas controladas 0,1 0,0 (0,1) (0,0

Patrimonio liquido 36.119,3 51 29.937,3 5,7

Total do passivo 708.548,8 100,0 521.272,8 100,0

Fonte: Demonstracdes contabeis do BB (2009). Elaboracao propria.

TABELA 3
Composicao da carteira de operacdes de crédito e de operacdes com

caracteristicas de concessdo de crédito registradas em “outros créditos”
(Em R$ milhges)

Carteira de crédito 31/12/2009 % no total em 2009 31/12/2008 % no total em 2008
Setor publico 6.388,1 2,1 4.040,4 1,8
Setor privado 294.440,7 97,9 220.767,2 98,2
Rural 54.768,7 18,2 51.009,3 22,7
IndUstria 84.798,9 28,2 71.909,3 32,0
Comércio 32.175,1 10,7 24.991,0 11,1
Intermediarios financeiros 1.010,5 0,3 742,6 0,3
Pessoas fisicas 81.295,2 27,0 41.628,5 18,5
Habitacéo 1.456,8 0,5 62,9 0,0
Qutros servicos 38.935,5 12,9 30.423,6 13,5
Total 300.828,8 100,0 224.807,6 100,0

Fonte: DemonstracGes contabeis do BB (2009). Elaboragéo prépria.

4.2 Caixa Economica Federal

A CEF nio ¢ sociedade an6nima (o capital ¢ todo da Unido) e atua como banco
universal, com carteira comercial e diversas outras atividades financeiras. Sua
atuacao € basicamente urbana, concentrada em financiamento habitacional e de
infraestrutura. A CEF é uma espécie de “banco do trabalhador”, por gerenciar
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diversos fundos e programas publicos, como 0 FGTS e o seguro-desemprego, além
de manter servigos de loterias e penhores.

A CEEF foi organizada na forma atual em 1970, como fusao das Caixas estaduais
de propriedade da Uniao, existentes desde o século XIX e concentradas na captagao da
poupanga popular e na realizagao de servigos financeiros para a populagao em geral. A
CEF passou a articular os programas de saneamento e infraestrutura urbana e se tornou
o banco do sistema habitacional publico, a partir da incorporagio do Banco Nacional
de Habitagao (BNH), em 1985.

Segundo divulgado em seu size institucional (CEF, 2009), a CEF tem como
missao “atuar na promogao da cidadania e do desenvolvimento sustentdvel do Pais,
como institui¢do financeira, agente de politicas publicas e parceira estratégica do
Estado brasileiro”.

Sua visdo ¢ ser “referéncia mundial como banco publico integrado, rentdvel,
eficiente, 4gil, com permanente capacidade de renovagao e consolidard sua posi¢ao
como o banco da maioria da populagio brasileira” (CEFE, 2009).

A partir dos recursos do FGTS, dos depésitos judiciais, sobre os quais ela
tem monopdlio constitucional, e com recursos que mobiliza com a caderneta de
poupanga, atende ao financiamento da infraestrutura urbana, ao financiamento
habitacional e a construgdo civil, desenvolvidos tanto pelo setor publico como

privado (VIDOTTO, 2005).

E o principal agente do governo para programas sociais além de conceder
crédito geral ao publico. E também o operador das loterias federais e utiliza as
agéncias lotéricas como correspondentes bancdrios, controlando a maior rede desse

tipo no Brasil (VIDOTTO, 2005).

Sua principal fonte de recursos sao os depdsitos, principalmente os depdsitos
de poupanga, que representam 31,8% de seu passivo (tabela 4).

Em meio a crise financeira internacional, a CEF manteve a oferta de crédito
com a liberag¢ao de R$ 24,3 bilhdes de recursos em habitagao. Com recursos do
FGTS, aplicou R$11,3 bilhées e R$ 10,7 bilhoes com recursos préprios (CEE
2008).

Do total de sua carteira de crédito, 51,8% ¢é composta de crédito a PF para
habitacdo e 22,3% de crédito 2 industria, comércio e servicos (tabela 5).
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TABELA 4

CEF: principais contas do passivo
(Em R$ milhdes)

Passivo 31122000 MO8 55000 T MO O
em 2009 em 2008
Circulante e ndo circulante 328.688,1 96,2 283.215,7 95,7
Depdsitos 180.669,7 52,9 166.030,1 56,1
Depésitos a vista 16.714,2 49 13.216,4 45
Depositos de poupanca 108.709,6 31,8 92.549,5 31,3
Depésitos interfinanceiros 29,1 0,0 11,2 0,0
Depésitos a prazo 43.788,8 12,8 48.625,9 16,4
Depdsitos especiais e de fundos e programas 11.312,4 33 11.510,3 3,9
Outros depdsitos 115,5 0,0 116,8 0,0
Captages no mercado aberto 65.036,2 19,0 51.202,8 17,3
Carteira propria 35.700,2 10,4 24.901,5 8,4
Carteira de terceiros 29.336,0 8,6 26.301,2 8,9
Recursos de aceites e emissao de titulos 2.475,4 0,7 1.516,9 0,5
Letras imobiliarias, hipotecérias, de crédito e similares  2.475,4 0,7 1.516,9 0,5
Relacdes interfinanceiras 81,4 0,0 91,9 0,0
Recebimentos e pagamentos a liquidar 73,9 0,0 86,3 0,0
Correspondentes 7.4 0,0 5,5 0,0
Relacbes interdependéncias 1.111,4 0,3 660,2 0,2
Recursos em transito de terceiros 931,2 0,3 648,4 0,2
Transferéncias internas de recursos 180,3 0,1 11,8 0,0
Obrigacbes por empréstimos 9,5 0,0 17,0 0,0
Empréstimos no exterior 9,5 0,0 17,0 0,0
ObrigacGes por repasses do pais — instituicdes oficiais 41.110,0 12,0 29.120,5 9,8
Tesouro Nacional — Programa de Integracéo Social (PIS) 567,7 0,2 590,8 0,2
BNDES 2.467,8 0,7 1.377,3 0,5
FGTS 37.857,5 11 26.954,7 9,1
QOutras instituicoes 217,0 0,1 197,7 0,1
Instrumentos financeiros derivativos 1,0 0,0 7,7 0,0
Outras obrigacdes 38.193,4 11,2 34.568,7 11,7
Cobranca e arrecadacdo de tributos e assemelhados 169,1 0,0 194,4 0,1
Carteira de cambio 0,1 0,0 12,5 0,0
Sociais e estatutarias 793,5 0,2 1.776,4 0,6
Fiscais e previdenciarias 1.179,3 0,3 1.7121 0,6
Negociacdo e intermediacdo de valores 11 0,0 52,0 0,0
Recursos para destinacdo especifica:
Obrigactes de operacdes com loterias 767,9 0,2 345,2 0,1

(continua)
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(continuagao)

) % no total % no total
Passivo 31/12/2009 31/12/2008
em 2009 em 2008
ObrigagGes para fundos e programas sociais 2.392,4 0,7 3.182,7 11
Obrigacdes para fundos financeiros e de
. 949,7 0.3 1.065,7 0,4
desenvolvimento
Dividas subordinadas — elegiveis a capital 4.751,0 1,4 4.433,7 1,5
Instrumentos hibridos capital e divida — elegiveis a capital 7.966,8 2.3 5.688,0 1,9
Diversas 19.222,4 5,6 16.105,8 54
Patriménio liquido 13.143,8 3,8 12.704,7 43
Total do passivo 341.831,8 100,0 295.920,3 100,0

Fonte: Demonstracées contabeis da CEF, 2009. Elaboracéo propria.

?grErLli)Zsigéo por setor de atividade das operacdes de crédito
(Em R$ milhdes)
Carteira de crédito 31120000 PO opngg e N0 totelem
2009 2008
Setor publico 11.666,0 9,2 10.231,0 12,5
Setor privado 114.910,4 90,8 71.606,4 87,5
Pessoa juridica 28.213,0 22,3 13.302,4 16,3
IndUstria e comércio 14.480,3 11,4 8.677,6 10,6
Servicos 13.732,7 10,8 4.624,8 5,7
Pessoa fisica 86.697,4 68,5 58.304,0 71,2
Habitacao 65.612,9 51,8 43.175,9 52,8
Empréstimos 21.084,5 16,7 15.128,1 18,5
Total 126.576,4 100,0 81.837,4 100,0

Fonte: Demonstracées contabeis da CEF (2009). Elaboracdo propria.

4.3 Banco do Nordeste do Brasil

De acordo com o site institucional do BNB (2009), este banco diferencia-se das demais

instituigdes financeiras pela missao de “atuar, na capacidade de institui¢ao financeira pu-

blica, como agente catalisador do desenvolvimento sustentével do Nordeste, integrando-o

na dinmica da economia nacional”. Sua visao é “ser referéncia como agente indutor do

desenvolvimento sustentdvel da Regiao Nordeste”. Além disso, a preocupagio bdsica do

banco ¢ “executar uma politica de desenvolvimento 4gil e seletiva, capaz de contribuir

de forma decisiva para a superagio dos desafios e para a constru¢ao de um padrio de

vida compativel com os recursos, potencialidades e oportunidades da Regiao” (BNB,

2009). O BNB desenvolveu nos anos recentes um amplo processo de aprimoramentos
nas formas de gestao, com resultados expressivos (CARVALHO e TEPASSE, 2010).



38 | CARLOS EDUARDO CARVALHO — ANGELA CRISTINA TEPASSE

Do total do capital do BNB, 94,2% sio da Unido Federal e 4,4% do Fundo
Nacional de Desenvolvimento (FND) (tabela 6).

TABELA 6

BNB: composicao acionaria em 31/12/2009

% do capital

% do capital

Acionistas

votante total
Unido Federal 96,10 94,21
FND 3,04 4,42
BNDESpar 0,05 0,49
Outros (9.295 acionistas) 0,81 0,88
Total 100,00 100,00

Fonte: DemonstracGes contabeis do BNB (2009). Elaboragao propria.

Trata-se de um banco federal de atuagdo em nivel regional voltado para o

Nordeste. Combina a atuagio de agéncia de desenvolvimento, com projetos regio-

nais, e a de banco de fomento. Tem uma estrutura especifica para o atendimento

e direcionamento de parte de seus recursos a micro e pequenas empresas. Além de

atuar como banco comercial (VIDOTTO, 2005).

Foi a partir dos anos 1990, que os recursos oriundos dos fundos constitucio-

nais permitiram a revitaliza¢do financeira dessa instituigao (VIDOTTO, 2005).

ualmente, do total de seu assivo, ,1% sao compostos de de dsitos enquanto
Atualmente, do total d 33,1% tos de d t quant

19,0% correspondem a fundos financeiros e de desenvolvimento (tabela 7).

TABELA 7
BNB: passivo
(Em R$ milhdes)
) % no total % no total
Passivo 31/12/2009 31/12/2008
em 2009 em 2008
Circulante e exigivel a longo prazo 17.081,7 89,2 14.379,7 88,9
Depésitos 6.332,7 33,1 4.136,7 25,6
Depésitos a vista 175,3 0,9 170,8 11
Depositos de poupanca 1.381,5 7,2 879,3 5,4
Depésitos interfinanceiros 384,8 2,0 349,6 2,2
Depositos a prazo 4.384,0 22,9 2.726,3 16,9
Outros depdsitos A 0,0 10,7 0,1
Captagbes no mercado aberto 445,7 2,3 300,6 1,9
Carteira propria 350,7 1,8 236,9 1,5
Carteira de terceiros 95,0 0,5 63,6 0,4
Relacdes interdependéncias 13,1 0,1 6.3 0,0
Recursos em transito de terceiros 13,1 0,1 6,3 0,0
Transferéncias internas de recursos 0,0 0,0 0,0

(continua)
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(continuagao)

) % no total % no total
Passivo 31/12/2009 31/12/2008
em 2009 em 2008
Obrigacbes por empréstimos 700,7 3,7 327,8 2,0
Empréstimos no pais — instituicdes oficiais 70,2 0,4 71,6 0,5
Empréstimos no exterior 630,5 33 250,2 1,5
Obrigacdes por repasses do pais — instituicdes oficiais 1.433,5 7,5 1.233,1 7,6
Tesouro Nacional 1,2 0,0 1,3 0,0
BNDES 743,8 39 533,1 33
CEF 0,0 - 0,1 0,0
Finame 29,3 0,2 44,6 0.3
QOutras instituicdes 659,2 3,4 654,0 4,0
Instrumentos financeiros derivativos 36,6 0,2 18,0 0,1
Obrigacdes por repasses do exterior 722,4 3,8 960,2 5,9
Outras obrigaces 7.397,0 38,6 7.397,2 45,7
Cobranca e arrecadacdo de tributos e
33 0,0 6,6 0,0
assemelhados
Carteira de cambio 7,5 0,0 24,4 0,2
Sociais e estatutarias 238,1 1,2 127,5 0,8
Fiscais e previdenciarias 464,6 2,4 370,4 2,3
Fundos financeiros e de desenvolvimento 3.639,8 19,0 4.667,2 289
Dividas subordinadas elegiveis a capital 622,1 32 0,0 -
Diversas 24217 12,6 2.201,0 13,6
Resultados de exercicios futuros 0,0 0,0 0,0 0,0
Patrimonio liquido 2.072,7 10,8 1.797,5 1.1
Total do passivo 19.154,5 100,0 16.177,2 100,0

Fonte: DemonstracGes contabeis do BNB, 2009. Elaboracéo propria.

A carteira de crédito do BNB ¢ composta principalmente de crédito as atividades
rurais, compondo 23,5% do total da carteira, e outros servigos com 26,3% (tabela 8).

TABELA 8

BNB: carteira de crédito por atividade
(Em R$ milhdes)

Tipo cliente/atividade 31/12/2009 % no total em 2009 31/12/2008 % no total em 2008
Rural 2.335,5 23,5 1.769,7 26,3
IndUstria 1.892,5 19,0 856,1 12,7
Governo 1.156,5 11,6 1.391,0 20,6
Outros servicos 2.617,7 26,3 9771 14,5
Comércio 1.280,8 12,9 1.012,6 15,0
Intermediarios financeiros 600,0 6,0 684,9 10,2
Habitacdo 0,2 0,0 0,2 0,0
Pessoa fisica 54,3 0,5 47,8 0,7
Total 9.937,7 100,0 6.739,4 100,0

Fonte: DemonstracGes contabeis do BNB (2009). Elaboracdo prépria.
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4.4 Banco da Amazénia

O Basa tem origem ligada ao financiamento da produgio e comércio da borracha
no inicio do século XX, mas sua forma atual vem do comego dos anos 1950.

O siteinstitucional do Basa (2009) divulga que é a principal instituigio financeira
federal de fomento cuja missao é “promover o desenvolvimento da regiao amazénica’.
O propésito do banco ¢ “criar solugdes para que a Amazdnia atinja patamares inéditos
de desenvolvimento sustentdvel a partir do empreendedorismo consciente”.

Ainda de acordo com o site, sua visao para 2012 é:

Todos os nossos clientes, colaboradores, fornecedores, parceiros, a sociedade como um todo, os governos
e 0s acionistas estejam satisfeitos e orgulhosos com os resultados quantitativos e qualitativos do Banco.
0 Banco seja referéncia em desenvolvimento sustentavel na Regido Amazonica e parceiro essencial de
organizagdes do pais e do mundo que queiram participar deste empreendimento (BASA, 2009).

De acordo com as demonstragoes contdbeis do Basa (2009), o capital social,
subscrito e integralizado, é representado por agdes ordindrias nominativas, escritu-
rais e sem valor nominal, sendo a participa¢o da Unido de 96,9% das agoes.

O Basa tem uma estrutura semelhante 2 do BNB. E um banco federal, de
escopo regional voltado para a Amazdnia. Também atua como agéncia de desen-
volvimento, banco de fomento e banco comercial. Assim como o BNB, tem uma
estrutura voltada para o direcionamento de recursos as micro e pequenas empresas

(VIDOTTO, 2005).

Seu passivo estd composto, entre outros, de 25,8% de depdsitos e 23,1% de
fundos financeiros e de desenvolvimento (tabela 9).

TABELA 9
Basa: passivo
(Em R$ milhdes)
) % no total % no total
Passivo 31/12/2009 31/12/2008
em 2009 em 2008
Circulante e exigivel a longo prazo 5.908,4 75,7 5.354,2 74,0
Depositos 2.017,0 25,8 1.852,0 25,6
Depésitos a vista 455,3 58 400,1 5,5
Depositos de poupanca 350,0 4,5 290,2 4,0
Depésitos interfinanceiros 92,3 1,2 152,6 2,1
Depésitos a prazo 1.112,1 14,2 1.004,1 13,9
Outros depdsitos 7.3 0,1 5,1 0,1
Captagbes no mercado aberto 302,1 3,9 332,8 4,6
Carteira propria 302,1 3,9 332,8 4,6

(continua)
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(continuagdo)

. % no total % no total
Passivo 31/12/2009 31/12/2008
em 2009 em 2008
Relacbes interfinanceiras 2,6 0,0 0,4 0,0
Recebimentos e pagamentos a liquidar 2,6 0,0 0,4 0,0
Relacdes interdependéncias 04 0,0 2,1 0,0
Recursos em transito de terceiros 0,4 0,0 0,1 0,0
Transferéncias internas de recursos 0,0 0,0 2,0 0,0
Obrigacdes por empréstimos 153,7 2,0 245,6 3,4
Empréstimos no pais — instituices oficiais 7,0 0,1 105,7 1,5
Empréstimos no exterior 146,6 1,9 139,9 1.9
Obrigacdes por repasses do pais-instituicdes oficiais 356,6 4,6 278,2 3,8
Tesouro Nacional 41 0,5 41,1 0,6
BNDES 282,8 3,6 199,4 2,8
CEF 0,3 0,0 0,9 0,0
Finame 324 0,4 36,8 0,5
Outras obrigacdes 3.076,2 39,4 2.643,2 36,5
Cobranca e arrecadacdo de tributos e assemelhados 1,0 0,0 1,1 0,0
Carteira de cambio 0,5 0,0 2,4 0,0
Sociais e estatutarias 29,5 0,4 116,2 1,6
Fiscais e previdenciarias 61,3 0,8 52,9 0,7
Fundos financeiros e de desenvolvimento 1.800,4 23,1 1.456,2 20,1
Diversas 1.183,4 15,2 1.014,4 14,0
Patriménio liquido 1.897,3 24,3 1.885,6 26,0
Total do passivo 7.805,7 100,0 7.239,8 100,0

Fonte: Demonstrac6es contabeis do Basa (2009). Elaboracéo prépria.

Do total da carteira de crédito do Basa, 21,7% ¢ crédito rural e 27,5% a
industria (tabela 10).

TABELA 10

Basa: carteira de crédito por atividade economica
(Em R$ milhoes)

Atividade 31/12/2009 % no total em 2009 31/12/2008 % no total em 2008
Setor privado 1.667,3 88,9 1.724,5 89,3
Rural 407,2 21,7 488,7 25,3
Industria 515,7 27,5 480,3 24,9
Comércio 285,7 15,2 290,6 15,1
Servicos 305,4 16,3 328,4 17,0
Pessoas fisicas 153,4 8,2 135,7 7,0
Intermediarios financeiros - - 0,7 0,0
Setor publico 209,2 1M1 205,7 10,7
Total 1.876,5 100,0 1.930,2 100,0

Fonte: Demonstracdes contabeis do Basa (2009). Elaboracdo prépria.
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5 DAS REFORMAS A ATUACAO ANTICICLICA NA CRISE DE 2008-2009

Os BPs comerciais federais chegaram ao final dos anos da inflagio elevada com
uma pesada carga de problemas acumulados. Além da utilizagao intensa dos bancos
e do setor piblico em geral para absorver os choques gerados pela crise da divida
externa, a administragao dos bancos sofreu com uma série de desmandos gerenciais
que se estenderam ao inicio da década de 1990.

O processo de saneamento e reestruturagio patrimonial foi acompanhado
pelo estabelecimento de inovagdes institucionais relevantes, destinadas a separar a
gestdo dos fundos publicos e a administragio dos bancos, de modo a permitir um
melhor gerenciamento de seus custos e de seus programas. Ainda assim, ao longo
dos anos 1990, notadamente nos primeiros anos do Plano Real, os bancos federais
tiveram papel de destaque na absor¢io dos custos da estabilizagio da moeda (caso
do BB na crise do setor agricola) e na atua¢ao em apoio ao BCB no enfrentamento
das ameagas de crise bancdria em 1995 — caso da CEE no apoio ao setor bancdrio
privado ameagado pelo debilitamento do Banco Nacional que resultou na criagao do
Programa de Estimulo 4 Reestruturago e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer). Nos dois casos, os bancos comerciais federais ofereceram apoio
de grande relevo a condugio da politica econdémica, com base nas capacidades de
atuagao proporcionadas pela condigao de grandes bancos comerciais de varejo.

Essa capacidade se revelou de forma ainda mais intensa nos meses finais de
2008, quando os efeitos da crise internacional abalaram intensamente o sistema
financeiro brasileiro. Desde agosto de 2008, houve uma forte queda da partici-
pacio do sistema financeiro privado no total das operagdes de crédito do sistema
financeiro. Entre setembro de 2008 e margo de 2010, a participagao do sistema
privado caiu 11,2% e a participagio do sistema publico cresceu 21,5% (gréficos
1 e 2). Ou seja, foram os BPs os responsdveis pela manutengio e até aumento do
nivel de crédito no periodo posterior ao estouro da crise.

O BB, a CEF e o BNB antes detinham juntos 24,0% do crédito total,
em agosto de 2009, seu market share chega a 28,2% do crédito (CARVALHO,
18/08/2009). S6 o BB, isoladamente, aumentou a sua participacio de 16,9% em
junho de 2008 para 18,7% em junho de 2009 (grdfico 3).

O BB, que j4 tinha incorporado o Banco do Estado de Santa Catarina (BESC),
o Banco do Estado do Pard (BEP) e a Nossa Caixa, adquiriu, em 2009, 50,0% das
agoes do Banco Votorantim e fez parceria com esse banco para o fortalecimento
de sua atuagio em crédito ao consumo e nos segmentos de corporate banking e

mercado de capitais (BB, 2009).
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GRAFICO 1
Participacdo das operacdes de crédito dos sistemas financeiros publico e privado no total
das operacdes de crédito do sistema financeiro — janeiro de 2008 a agosto de 2009

(Em %)
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GRAFICO 2

Variacao das operacoes de crédito do sistema financeiro
— janeiro de 2008 a agosto de 2009
(Em %)
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Fonte: BCB. Elaboracdo propria. B sistema financeiro publico I sistema financeiro privado

GRAFICO 3
BB: participacdo da carteira de crédito no total dos créditos

Junho/2008 Dezembro/2008 Junho/2009

Fontes: Demonstracdes financeiras do BB e Valor Econémico (16/10/2009). Elaboragdo propria.
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Entre junho de 2008 e junho de 2009, a carteira de crédito do BB cresceu
32,8%. A categoria que mais cresceu foi a dos financiamentos imobilidrios. No
mesmo perfodo, os financiamentos as PFs tiveram crescimento de 73,1%. Os
financiamentos ao comércio cresceram 31,4% e a industria, 25,4% (tabela 11).

TABELA 11
Composicao da carteira de operacdes de crédito e de operacdes com caracteristicas

de concessao de crédito registradas em “outros créditos”
(Em R$ milhdes)

Var. % Var.%

Carteira de crédito 30/6/2008 31/12/2008  30/6/2009  31/12/2009 jun./ dez./
2008-2009 2008-2009
Setor publico 2.561,90 4.040,40 2.809,90 6.388,1 9,7 58,1
Setor privado 187.520,40  220.767,20  249.675,60 294.440,7 33,1 334
Rural 46.270,90 51.009,30 54.077,80 54.768,7 16,9 7,4
IndUstria 58.671,30 71.909,30 73.567,80 84.798,9 25,4 17,9
Comércio 20.855,90 24.991,00 27.412,70 32.175,1 31,4 28,7
Intermediéarios financeiros 407,8 742,6 393,4 1.010,5 -3,5 36,1
Pessoas fisicas 34.827,10 41.628,50 60.295,20 81.295,2 73,1 95,3
Habitacéo - 62,9 1.184,20 1.456,8 nd 2216,
QOutros servicos 26.487,40 30.423,60 32.744,60 38.935,5 23,6 28,0
Total 190.082,30  224.807,60  252.485,50 300.828,8 32,8 33,8

Fonte: DemonstracGes contabeis do BB, varios anos. Elaboracdo propria.

Jd a CEF, o maior agente de crédito imobilidrio no pafs, com 72,4% do total
concedido, passou a operar o programa lancado pelo governo federal Minha Casa,
Minha Vida que subsidia a aquisi¢ao de imével novo para os segmentos popula-
cionais de menor renda (D’AMBROSIO, 2009).

De acordo com a presidente da CEF, em entrevista concedida ao jornal Valor
Econémico, durante a crise, a CEF aumentou a concessao de crédito imobilidrio
em 51,2%, enquanto os outros bancos reduziram em 18,2%. Sé no primeiro
semestre, houve aumento de 90% em relagio aos primeiros seis meses do ano

passado (D’AMBROSIO, 2009).

A carteira de crédito da CEF aumentou em 55,3% entre junho de 2008
e junho de 2009. O tipo de crédito que o banco mais expandiu foi o crédito a
habitagdo, 45,3%, e o crédito a pessoas fisicas, 39,5% (tabela 12).
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TABELA 12

CEF: composicao por setor de atividade das operacdes de crédito
(Em R$ milhdes)

Variacéo %

Carteira de crédito 30/6/2008 31/12/2008 30/6/2009 )
jun./2008-2009
Setor publico 4.362,5 8.787,8 10.067,4 130,8
Setor privado 60.691,4 73.049,5 90.947,7 49,9
Rural 8,9 0,8 1,1 -88,0
IndUstria 994,2 1.265,4 1.366,0 37,4
Comércio 1.591,2 973,1 1.119,4 -29,7
Intermediarios financeiros 0,2 0,3 1.058,4 n.d.
Pessoas fisicas 13.447 1 15.128,1 18.764,8 39,5
Habitacdo — PF/P) 35.595,3 43.188,2 51.737,2 45,3
Outros servicos 9.054,6 12.493,7 16.900,9 86,7
Total 65.053,9 81.837,3 101.015,1 55,3

Fonte: DemonstracGes contabeis da CEF, vérios anos. Elaboracéo prépria.

6 ALGUMAS NOTAS FINAIS

A relevincia da atuagio de instituigdes financeiras publicas ndo se restringe a oferta de
crédito de prazo mais extenso e em condi¢oes adequadas a perfis de demanda relevantes
para o desenvolvimento ou que nio sio atendidos adequadamente por instituigoes
privadas. Além desse papel, é importante haver BPs com carteira comercial, capazes de
atrair dep6sitos do publico alvo de sua atividade e também da sociedade em geral.

Os BPs com atividade comercial reforcam a captagao de recursos para as politicas
de governo, ampliam as oportunidades de desenvolvimento financeiro dos benefici-
drios de seus empréstimos e programas e podem também exercer papel anticiclico e
estabilizador em momentos de dificuldades.

O debate sobre a atividade comercial dos BPs enfrenta uma importante dificul-
dade para a comprova¢ao empirica dos argumentos favordveis ou contrdrios: auséncia
de informagdes contdbeis suficientes para separar custos e receitas dessas carteiras.
Seria interessante que os bancos procurassem desenvolver procedimentos para oferecer
informagbes publicas a respeito.

A experiéncia internacional é muito diversificada, com a presenga de bancos
de variados perfis, muitos deles combinando carteiras comerciais e carteiras de
desenvolvimento, e forte presenga de caracteristicas peculiares a cada pas.

No Brasil, os quatro BPs comerciais da Uniao também mostram caracteristi-
cas e perfis distintos, decorrentes em boa medida do seu histérico e da atribui¢ao
diferenciada de papéis dentro das politicas do Estado.

A andlise da trajetdria recente dos quatro bancos comerciais ptblicos federais
brasileiros mostra nao apenas a relevincia de sua atuacio nas linhas de crédito e
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financiamento em que hd maior caréncia de servigos bancdrios, mas também seu
importante papel como instrumento de apoio 4 politica econdémica em momentos
de crises que afetam o setor privado. As tarefas desempenhadas por esses bancos
nao seriam vidveis sem a presenga de carteiras comerciais ativas, forte capilaridade
e presenca ampla no territério nacional.
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CAPITULO 2

UMA PROPOSTA DE DELIMITACAO CONCEITUAL
DE BANCOS PUBLICOS

Simone Deos
Ana Rosa Ribeiro de Mendonca

1 INTRODUCAO

Nas décadas de 1950 ¢ 1960, com o cendrio politico e econémico ainda bastante
influenciado pelo chamado “consenso keynesiano”, muitos eram os economistas
que defendiam a participagio direta do Estado nos sistemas bancdrios, viso esta fre-
quentemente compartilhada pelos policy makers. O resultado deste posicionamento
foi que, na década de 1970, nos paises industrializados, 50% dos ativos dos maiores
bancos eram de propriedade publica, enquanto nos paises em desenvolvimento esta

participagdo chegava a 70% (YEYATT, MICCO e PANIZZA, 2007).

Nas décadas que se seguiram, observou-se uma mudanga dréstica na visao acerca
da participagao do Estado na economia, no bojo da disseminagao das novas politicas
neoliberais codificadas no Consenso de Washington, o que acabou por gerar um amplo
processo de privatizagdes. Segundo trabalho publicado pelo Bank for International
Settlements (BIS) (JEANNEAU, 2007), as privatizagoes resultaram da crescente per-
cepegao dos governos de que a elevada participagao do Estado em instituigdes financeiras
tendia a impedir, e ndo a estimular, o desenvolvimento financeiro dos sistemas em
questdo. A despeito do amplo processo de privatiza¢oes, na década de 1990, 25% dos
ativos dos maiores bancos nos paises industrializados continuavam sendo de proprie-
dade publica, enquanto nos paises em desenvolvimento esta participagao mantinha-se
em 50% (YEYATT, MICCO e PANIZZA, 2007). No que diz respeito as economias
periféricas, em 2004 a participacio de institui¢es financeiras publicas no total das
operacoes de crédito era de 11% em paises da América Latina, 71% na [ndia e China,
31% em outros paises da Asia e 10% na Europa Central JEANNEAU, 2007).
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Dados apresentados por Novaes (2007) para o periodo 1998-2004 mostram
que, & exce¢do dos paises da Asia, a tendéncia mundial ao longo destes anos foi
de redugdo ou, pelo menos, de estabilizagio da participagio dos ativos de bancos
governamentais' no total dos ativos bancdrios. Para a autora, essa retragao refletiu a
grande onda de privatizagao dos anos 1980 e 1990, a qual esteve em sintonia com
uma percepgao disseminada de que as institui¢oes financeiras publicas teriam uma
baixa performance, com indicadores de desempenho sistematicamente inferiores
aos dos bancos privados (NOVAES, 2007).

Contudo, em 2008 e 2009, diante da intensa crise nos sistemas financeiros de
grande parte dos paises do globo, a discussao acerca do papel dos bancos ptiblicos
foi, em algum grau, reavivada e percebe-se uma relativa inflexdo da visao acerca
do papel a ser desempenhado por estes. Por um lado, a estatizago de instituicoes
financeiras privadas de grande porte em paises com sistemas financeiros maduros,
como Estados Unidos e Reino Unido, entrou na agenda de discussoes. Por outro,
a atuagao de institui¢des financeiras publicas no enfrentamento e minimizagio de
efeitos danosos da crise, como ocorreu no Brasil, colocou em foco um novo vetor
de atuagdo para estas. Paralelamente, o inegdvel papel de lideranga das instituigoes
privadas na constru¢io do ambiente de enorme fragilidade financeira, que acabou

por gerar a crise, estimulou a construgao de novas propostas de atuagio para as
institui¢oes publicas (LAPAVITSAS, 2009).

Grande parte da literatura pesquisada entende que o papel a ser desempenhado
por essas instituigdes estd atrelado a percep¢ao de certa imaturidade, ou incompletude,
no desenvolvimento dos sistemas e mercados bancdrios. Neste sentido, as instituicoes
financeiras publicas justificam-se como forma de preencher falhas deixadas pelo setor
privado no que concerne ao atendimento as demandas de crédito de determinados
segmentos econdmicos, dreas geograficas e mesmo com relagio ao provimento de
certas modalidades de servicos financeiros. Chamamos de “visao convencional” essa
perspectiva de andlise, que consideramos excessivamente restrita.

Acreditamos, por outro lado, que essas institui¢oes podem e devem ocupar papel
importante mesmo em economias com elevado nivel de desenvolvimento do setor
privado, vale dizer, em economias com sistemas financeiros “maduros’. Isto no tocante
ao atendimento de segmentos nao interessantes do ponto de vista do setor privado, mas
que podem ter desdobramentos relevantes sobre a economia local, setorial ou nacional,
bem como no que diz respeito a contribui¢io para a implementagio de uma politica
financeira. Assim, além dessa atuagao mais “pontual”, que nao entendemos ser desem-
penhada apenas no sentido de minimizar as chamadas falhas e lacunas do mercado, mas

1. Nesse caso, um banco é definido como governamental quando o governo tem 50% mais uma das acées com direito a voto.
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também no sentido de criar mercados inexistentes, as institui¢oes publicas podem, e
muitas vezes devem, atuar em outras dimensaes. Entre estas desde logo se pode destacar:
7) a regulacdo da concorréncia nos mercados onde atuam e a criagao de mercados; e 72)
a atuagdo anticiclica, no sentido de evitar a formag¢ao de um sistema com alto grau de
fragilidade (no sentido minskyano), mas talvez, em especial, em momentos de grande
fragilizagao dos sistemas financeiros, estabelecendo uma rede de seguranga informal e/
ou garantindo a manutengio de operagoes de crédito.

O objetivo do presente trabalho ¢ refletir sobre ideias que permeiam a discussao
conceitual acerca do papel que cabe as instituigoes financeiras publicas. Desta forma,
a questao subjacente ao artigo e que conduziu a revisao da literatura diz respeito a ne-
cessidade da presenga dessas instituiges em economias “em geral”, isto é, economias
com diferentes caracteristicas (vale dizer, centrais ou periféricas) e, concomitantemente,
ao perfil de insercdo e de atuago dessas. Neste sentido, deve-se desde logo ressaltar os
limites de uma reflexao sobre o papel destas institui¢oes “de forma geral”, isto ¢, sem
se considerar o momento histérico, o arcabouco institucional e a estrutura econémica
e financeira na qual atuam. De fato, este papel no pode ser dissociado da institucio-
nalidade vigente em cada um dos sistemas financeiros, sobretudo no que se refere a seu
formato, seu desenvolvimento e seu arcabougo regulatério. Ademais, deve-se conside-
rar as origens, a estrutura, a governanga, a légica de atua¢do e a regulagio a que estao
submetidas as instituigdes financeiras puiblicas. Nao considerar estas especificidades
empobrece o exercicio de reflexao tedrico, ou mesmo o descola da realidade, a0 menos
de realidades especificas. No caso do Brasil, por exemplo, se tomamos como referéncia
a institucionalidade e o formato da atuagio dos bancos publicos federais na segunda
metade dos anos 1990 e, em especial, nos anos 2000, a argumentagao apresentada por
criticos e até mesmo por alguns defensores destas instituicoes fica ultrapassada, talvez
por estar marcada pela institucionalidade e estrutura de governanca vigentes no passado.
Some-se a esta dificuldade a muitas vezes explicita ideologizagio da argumentagio, o
que torna essa discussao um exercicio que estd longe de ser trivial.

Como j4 foi destacado, o papel de fato desempenhado pelas instituigoes
financeiras publicas, e mesmo o papel que poderiam desempenhar, é o fio condu-
tor da andlise aqui proposta, e procuramos empreendé-la a partir da compreensao
de um conjunto de caracteristicas presentes em economias capitalistas em geral,
tomando como centrais os conceitos de incerteza e instabilidade.

Apés esta introdugao, a Se¢do 2 faz uma breve revisao do diagndstico pro-
duzido ao longo dos anos 1990 e 2000 por institui¢gdes multilaterais, tais como
Banco Mundial (BM), Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) acerca dos bancos publicos.
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Na Segao 3 ¢ apresentada uma discussao de diferentes visdes acerca do papel
dos bancos publicos, todas especialmente focadas no mercado de crédito, atentas
ao problema da alocagao de recursos. Neste sentido, é apresentado o que chamamos
aqui de visao convencional, pautada pelos conceitos de falha de mercado e geragao
de externalidades, além do que chamamos de visio nio convencional, marcada
pela percepgao da existéncia de lacunas nos mercados de crédito, lacunas estas
que podem problematizar decisdes de gastos fundamentais, em especial de inves-
timento. Uma discussio do papel mais amplo a ser desempenhado pelas referidas
instituigdes, a partir de um marco pds-keynesiano, é o objeto de andlise da Segdo 4.
Por tltimo, sdo feitas as consideragoes finais.

2 BANCOS PUBLICOS E O DIAGNOSTICO DE INSTITUICOES MULTILATERAIS

Parcela importante da literatura disponivel sobre bancos publicos foi produzida ao
longo dos anos 1990 e 2000, sobretudo no 4mbito de institui¢des multilaterais,
tais como BM, FMI e BID. A preocupagio do FMI se justificaria, segundo Mars-
ton e Narain (2005), pela percep¢ao constante de que esses bancos se mostravam
ineficientes e, por consequéncia, verdadeiras “dragas” fiscais.

In the course of their country work, the staff of the International Monetary Fund (IMF) regularly faces
issues of how state-owned financial institutions should be dealt with, given the overwhelming perception
of theses institutions as being inefficient and a fiscal drag (p. 51).

Nesse sentido, vale lembrar, tal como apontado anteriormente, que as décadas
de 1990 e 2000 foram marcadas pela disseminagio e consolida¢io de uma visao
muito negativa acerca do papel desses bancos. Essa avalia¢ao, aliada a constatagao
da ainda importante participagdo dessas institui¢oes em sistemas financeiros de di-
versos paises — centrais e periféricos, a despeito do amplo processo de privatizagoes
implementado —, embasou a discussao, no ambito das institui¢des multilaterais em
questdo, acerca da necessidade de revisao da participa¢o estatal na propriedade de
institui¢oes financeiras. A propagada necessidade amparava-se na comprovagao da
inadequada performance dessas instituigoes, medida por meio de coeficientes financei-
ros microecondmicos de rentabilidade e eficiéncia, em especial se comparada com os
resultados alcangados por bancos privados.? Vale destacar que esta baixa performance
era entendida como uma das raizes do ritmo lento e frdgil de desenvolvimento

econdmico (CAPRIO et al., 2005; HANSON, 2005). Nas palavras de Hanson,

2. Entre estes estariam indices de rentabilidade sobre ativos e patrimdnio liquido, assim como de inadimpléncia. Além destes coeficientes,
notavam-se spreads mais elevados, que resultariam de custos mais elevados, entre os quais os custos de provisionamento em fungao
da maior participagdo de empréstimos em atraso.
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“(...) State-owned banks have often high nonperforming assets and high costs and
make only a limited contribution to development” (2005, p. 13).

Essa causalidade resultaria do fato de os bancos publicos nio seguirem a
racionalidade privada em suas decisdes de alocagao de crédito, o que, do ponto
de vista da institui¢ao, sempre significaria piores resultados de eficiéncia e renta-
bilidade, uma vez que

This difference means that unless private banks really do not recognize the loans with the best return-risk
characteristics, public sector banks will do worse than private banks. In fact, the results of crediit allocation
by public sector banks seem worse, not better than those of private banks. In particular, their nonperforming
loans are generally higher and profits are lower (HANSON, 2005, p. 21).

E implicaria o uso ineficiente dos recursos dos bancos publicos, uma vez que
“(...) the state owned Bankss credit is not sufficiently productive to service the loan
and that alternative uses of the credit would be productive” (p. 21).

Por fim, ainda segundo Hanson, essa baixa eficiéncia dos empréstimos de bancos
publicos ocasionaria crises bancdrias e menor crescimento macroecondmico.

Ademais, foi questionada e “derrubada” a tese de que uma avaliagao da atuagio
dessas institui¢oes em sentido mais amplo — considerando-se sua missao social como
a garantia de acesso ao sistema bancdrio a uma parcela maior da populagio, ou
mesmo seus beneficios mais amplos para a economia como um todo —, apontaria
para resultados mais adequados. A explicagio para esta percepgao repousaria em
diferentes causas. A primeira delas seria que esses bancos tenderiam a concentrar
seus empréstimos no setor puiblico, em detrimento do setor privado. A segunda
estaria relacionada ao fato de que as escassas operagoes de empréstimo para o setor
privado concentrar-se-iam majoritariamente em grandes tomadores, para os quais
o retorno social nao sobrepujaria os ganhos privados (HANSON, 2005).

O elenco de criticas a atuagao dessas instituigdes, criticas estas que emanam
desse diagndstico, ¢é bastante amplo, podendo-se destacar algumas mais especificas,
entre as quais que as institui¢oes 7) tendem a rolar empréstimos em tempos dificeis,
o0 que mascara resultados pifios efetivos; 77) sio menos capitalizadas; e 777) recebem
subsidios governamentais nem sempre explicitos.

O posicionamento dos autores quanto a importincia dessas instituigoes ¢,
como j4 apontado, muito claro. Afirmam que, do ponto de vista econdmico, dada
a baixa performance observada em vdrios paises e a entendida associagao desta com
desenvolvimento econdmico precdrio, a melhor saida seria a privatiza¢iao, uma
vez que possibilitaria menores gastos do governo e melhorias no desempenho das
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economias. Tais melhorias resultariam de uma alocagio do crédito pautada por
decisoes privadas, regida pela légica de agentes de mercado, e nao de burocratas.

Contudo, a despeito da defesa inconteste da privatizagdo, estes autores
mostram-se céticos quanto a possibilidade real de extingao de bancos publicos. De
algum modo, a argumentagao apresentada para justificar tal percep¢ao os aproxima
da leitura apresentada por autores da chamada visao politica (a ser discutida na
préxima se¢do), uma vez que acreditam haver uma ampla gama de interesses envol-
vidos em sua permanéncia, como pode ser depreendido da seguinte passagem,

Where they exist, state-owned banks still have powerful constituencies: their borrowers, their managers,
and of course, many officials in government who still see the institutions as an “off-the-books” way to
allocate capital toward uses believed to enhance economic growth (despite overwhelming ( ) evidence
to the contrary presented here and elsewhere in the literature) (CAPRIO et al., 2005).

Neste sentido, apontam iniciativas que poderiam levar a uma situagao second
best e destacam a necessidade de que as institui¢des publicas estejam sujeitas ao
mesmo arcabougo regulamentar e de supervisao que as privadas, assim como a
cédigos de boa conduta.

De fato, a leitura destes trabalhos explicita que tais avaliagdes estao presas a uma
visao de mundo muito clara: de que decisoes privadas, guiadas pela légica do mercado,
so por defini¢ao mais adequadas do que aquelas conduzidas por outros objetivos, e que
aintervengao do Estado no funcionamento dos mercados, em seus diferentes possiveis
formartos, ¢ inadequada e geradora de problemas. Este raciocinio e as conclusoes que dele
derivam parecem radicar no parti pris de que a propriedade puiblica e a racionalidade de
atuagao que esta engendra é inferior a racionalidade da atuagao privada. Assim, a andlise
padece de um “vicio de origem”: se ¢ puiblico, é inferior ao privado — por defini¢ao. Além
disso, as andlises e conclusoes ficam ainda mais afetadas por outro problema apontado
no inicio deste trabalho, qual seja, a generaliza¢ao do tipo e formato, assim como do
ambiente no qual as institui¢oes financeiras publicas atuam. Em outras palavras, as
avaliagbes acima destacadas passam, em sua grande maioria, por leituras generalistas
do papel das instituigdes financeiras nos diferentes paises e sistemas, sem muitas vezes
considerar o ambiente institucional em que elas atuam.

3 BANCOS PUBLICOS E ALOCAQAO DE RECURSOS NOS MERCADOS DE
CREDITO
Em vdrios momentos, ao longo das dltimas décadas, a questao das instituigoes
financeiras publicas foi discutida no meio académico, entre policy makers e mesmo
no Ambito da sociedade de forma mais geral. Observou-se, ao longo desse debate, a
construgio de linhas de argumentagao que focaram a discussao, fundamentalmente,
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no papel desempenhado por essas institui¢des no mercado de crédito e, de forma
mais especifica, nos mecanismos e decisdes que se relacionam com a questdo da alo-
cagao de crédito. Um olhar mais acurado sobre a quase totalidade dos argumentos
apresentados evidencia que o debate foi travado basicamente a partir do conceito de
imperfei¢oes de mercado — nesse caso especifico, do mercado de crédito — acabando
assim por derivar na contraposi¢ao das concepgdes de “falhas de mercado” e “falhas
de governo”. Vale dizer, os defensores da presenca de institui¢oes financeiras publicas,
por um lado, entendiam que a atuagio destas era necessdria para alocar crédito a
setores e/ou segmentos da economia que, na auséncia delas, nao seriam atendidos. Por
outro lado, os criticos desse tipo de instituigao ancoravam suas andlises e conclusoes
em torno do conceito de falhas de governo, argumentando que a presenca desses
bancos, alocando crédito para setores que o mercado nao atendia a contento, acabava
gerando distor¢des e custos ainda maiores para o sistema econdémico.

No entanto, ¢ importante destacar que a percep¢ao da existéncia de lacunas
no processo de alocacio de crédito também aparece em autores que nao partem da
concepgao de mercados perfeitos. Na construgio de seus argumentos, tais autores
referem-se a necessidade de intervencao sobre os mercados de crédito, principal-
mente em contextos nos quais o setor privado nio é capaz de garantir mecanismos
adequados para financiar as decisoes de gasto, em especial de investimento, essen-
ciais para o processo de geragao de renda e emprego em economias capitalistas.’

Sendo assim, a presente se¢ao estd organizada da forma que se segue. Primeiro,
serdo apresentadas diferentes linhas de argumenta¢io que partem da percepgao
de “falhas de mercado” e presenca de externalidades, o que remete a uma visao de
mundo na qual a questdo central relaciona-se com a melhor alocagao de recursos
escassos — chamamos a esta de visao convencional.

Em seguida, serdo discutidos argumentos que, partindo da concepgio de
que ¢ importante garantir o financiamento de determinadas categorias de gasto,
de alguma forma entendem que seja necessdria a presen¢a do Estado nos mercados
de crédito.

3.1 Imperfeicoes de mercado e bancos publicos

Alguns dos argumentos convencionais destacados acima se tornaram cldssicos e
serdo apresentados a seguir. Tal apresentagio, cabe sublinhar, nio terd como fio
condutor o tempo histdrico, isto é, 0 momento no tempo em que foram apresentados
os argumentos, mas serd organizada a partir da polaridade entre os que defendem

3. Segundo Minsky et al. (1996, p. 385): “When market forces fail to provide a service that is needed and potentially profitable, then
there is an appropriate role for government to help to create a market.”
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e os que condenam a presenca direta do Estado — enquanto proprietdrio — no seg-
mento bancdrio. No entanto, antes de entrar nesta discussdo, cabem aqui alguns
comentdrios, tecidos a partir dessa matriz convencional — ou seja, do pensamento
neocldssico, centrado nas ideias de perfei¢ao/imperfei¢ao de mercado e, em alguns
casos, de geragao de externalidades —, acerca da racionalidade mais geral da inter-
vencio do Estado no 4mbito dos mercados financeiros.*

Yeyati, Micco e Panizza (2007) procuram segmentar o conjunto de ideias
subjacentes a racionalidade mais geral da intervencao nos mercados financeiros,
em especial os bancdrios.

Um primeiro grupo de ideias aponta para a necessidade de intervengao de
modo a garantir a solidez e a seguranca do sistema financeiro, dada a inerente
fragilidade das instituigdes financeiras, sobretudo as bancdrias. O primeiro vetor
dessa fragilidade seria o problema de transformagao de prazos, dado captarem a
prazos curtos e manterem ativos iliquidos e de prazos mais longos.

Contudo, além da questao da transformagao de prazos, os autores ressaltam
outra caracteristica inerente as institui¢des bancdrias que faz com que o funciona-
mento desse mercado gere externalidades negativas — tais como corridas e faléncias
—exigindo intervengao. Por serem institui¢oes que trabalham com alta alavancagem,
os bancos tendem a adotar um comportamento menos conservador do que aquele
desejado pelos depositantes, o que exige intervengao externa ao mercado.

A ldgica subjacente a esse conjunto de ideias é aquela presente na justificativa
da regulagao prudencial, ou seja, da regulagao que tem como objetivo garantir
a solidez e a confianga no sistema bancdrio. O ponto central da argumentacio,
ressaltamos, ¢ que algumas particularidades das institui¢des bancdrias fazem com
que o seu funcionamento, em conjunto, gere importantes externalidades negativas,
o que justifica a intervengao.

O segundo grupo de argumentos destaca a necessidade de intervengao como
forma de minimizar as imperfeices de mercado existentes em fungao da presenga
de informagao custosa e assimétrica, em especial na atuagao de bancos, que realizam
operagdes intensivas em informagdo. A assimetria se coloca tanto nas relagoes entre
ofertantes e demandantes de crédito, o que pode gerar racionamento de crédito,
quanto nas operagoes entre depositantes e institui¢des captadoras de depdsitos.
Nesse contexto, a informagio assimétrica define o mercado como imperfeito e os
resultados obtidos, em termos de pregos e quantidades, como sendo nio étimos.

4. Para tanto deve ficar claro que a participagao direta, sob a forma de bancos de propriedade total ou parcial do Estado, é apenas uma
das formas possiveis de intervencdo estatal nesses mercados.
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Um terceiro conjunto de ideias que procura explicar a racionalidade da in-
terven¢io do Estado baseia-se na possibilidade de financiar projetos socialmente
relevantes, uma vez que produzem externalidades positivas, mas que nao sio
lucrativos financeiramente. Nesse caso, o mercado seria uma instincia inadequada
para alocar recursos porque “os emprestadores privados teriam incentivos limitados
para financiar projetos que produzam externalidades” (YEYATI, MICCO e
PANIZZA, 2007, p. 9).

Ao lado dessa linha de argumento repousa também a percepgao de que bancos
privados podem atuar no sentido de frustrar politicas monetdrias expansionistas
e/ou anticiclicas, seja no tocante a volumes negociados ou a pregos cobrados. Isso
por ndo internalizarem o fato de que, reagindo positivamente a politica, poderiam
contribuir para afastar a economia de uma trajetdria indesejével. Nesses casos, a
interven¢ao poderia resolver o problema de coordenagao e tornar a politica mo-
netdria expansiva mais eficaz.

Por fim, o quarto grupo de argumentos a justificar a presenca de intervengio
ancora-se na necessidade de promover o desenvolvimento financeiro e possibilitar
servigos bancdrios competitivos a agentes (clientes bancérios) que nao se mostrem
interessantes do ponto de vista do capital privado. Os defensores de tal forma de
intervengdo argumentam que a garantia de acesso aos servigos bancdrios deve levar
a0 desenvolvimento financeiro com externalidades positivas sobre o crescimento
e a redu¢do da pobreza. Outro argumento colocado é que a presenca de bancos
publicos pode ser um meio de garantir comportamento competitivo em mercados
em que, de outra forma, haveria conluio.’

Uma questdo que emerge dos argumentos acima arrolados, os quais, em
diferentes niveis, justificam a necessidade de intervengdo, passa pelo formato
que esta pode assumir. A propriedade, total ou parcial, de institui¢des bancdrias
¢ uma das formas possiveis, ao lado da regulagio prudencial, da regulagio fun-
cional — que encoraja a atuagao de bancos privados em setores ou regides que de
outra forma nio seriam atendidos por meio de regras ou mesmo persuasio — e
da concessao de subsidios diretos. Contudo, uma leitura atenta dos argumentos
acima apresentados, os quais justificam a racionalidade da intervencao, aponta
que, em maior ou menor grau, vdrios deles indicam que a propriedade publica
de institui¢des ¢ um formato de intervengio adequado. Isto é, que a intervengao
na forma de participagao no capital das institui¢oes financeiras é uma maneira de
minimizar as falhas do mercado de crédito, bem como de enfrentar casos em que

5. Do nosso ponto de vista, esse grupo de argumentos conecta-se ndo em funcéo de um fundo tedrico tnico (que pode ser o do mercado
imperfeito, falando de forma mais genérica), mas em funcdo de que o tipo de intervencéo posta aqui é a intervencdo direta.
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as externalidades s3o muito expressivas. Justifica-se ainda nas situa¢oes em que hd
subdesenvolvimento financeiro e tendéncia a formagao de conluios, o que pode
significar mercados pouco competitivos.

Uma compreensdo mais abrangente e critica da natureza dessa linha de ar-
gumentagio estd presente em Chang:

The point here is that, using a purely neoclassical logic, one can justify an enormous range of state in-
tervention (...) Thus seen, whether a neoclassical economist is an interventionist or not depends more on
his/her political preference rather than the “hard” economics that he/she practices. Therefore, is important
to reject the myth propagated by neoclassical economists that the boundary between “good” and “bad”
intervention can be drawn according to some “scientific” rules (CHANG, 2000, p. 7).

Retomando a discussio inicialmente proposta na presente se¢ao, mostraremos
a seguir diferentes linhas de argumentos quanto a adequagao da presenca de insti-
tuigbes financeiras publicas, dada a existéncia de falhas de mercado. A énfase em
determinada(s) consequéncia(s) dessa md atuagiao do mercado marca a clivagem,
tal como veremos a seguir. Contudo, todos os argumentos estdo radicados, em
tltima instincia, nos conceitos de falhas de mercado e gera¢ao de externalidades,
posto que todos, de alguma forma, trabalham com a percep¢io de que aos bancos
publicos cabe alocar crédito para setores e segmentos nao adequadamente atendidos
pelo mercado. Nesse sentido, compéem o que chamamos de visao convencional,
uma vez que percebem a atuagao dos bancos publicos nessa perspectiva, que con-
sideramos excessivamente restrita.

A visio social (social view) enfatiza que o papel do setor publico, mais especifi-
camente dos bancos publicos, é compensar as imperfei¢oes de mercado, que deixam
investimentos “socialmente lucrativos” sem financiamento (YEYATI, MICCO e
PANIZZA, 2007). A énfase, pois, estd na deficiéncia gerada pelos mercados que
nao financiam investimentos importantes do ponto de vista social.

Por sua vez, a percepgao de que as instituigoes financeiras, no 4mbito do merca-
do, ndo sdo capazes de atuar enquanto agentes do desenvolvimento é o diagndstico que
embasa a visao do desenvolvimento — development view (LA PORTA, LOPEZ-DE-
SILANES e SHLEIFER, 2002). Esta linha de argumentagao sublinha a necessidade de
intervengio em algumas situagdes especificas, que de algum modo derivam do mau
funcionamento dos mercados existentes, ou mesmo de sua inexisténcia, podendo
assim constituir um empecilho ao desenvolvimento. Entre estas seria possivel destacar

escassez de capital, falta de confianga geral do publico e atividade endémica de préticas
fraudulentas entre devedores (YEYATI, MICCO e PANIZZA, 2007).
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A presenga direta do Estado na propriedade de instituigdes financeiras o
capacita a captar recursos e direciond-los a projetos de interesse, tais como proje-
tos estratégicos de longo prazo, o que pode minimizar as falhas que dificultam o
funcionamento do mercado de capital privado. Desta forma, projetos interessantes
do ponto de vista social, mas que nio se mostram atraentes ao capital privado,
ou mesmo que sejam excessivamente grandes para o montante de capital privado
existente, podem ser assim financiados, contribuindo para o crescimento (LA

PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 2002).

Cabe ressaltar que, tomada em sua esséncia, esta linha de argumentagio ¢
central na visao social, o que, de certo modo, aproxima as duas visoes. A linha
de defesa a presenga de institui¢des financeiras publicas é que estas atuariam no
sentido de possibilitar o desenvolvimento financeiro e econdémico ao permitir a
acumulagio e o crescimento da produtividade. Uma conclusao que decorre desta
linha de argumentagio ¢ que os bancos ptiblicos seriam mais adequados a economias
menos desenvolvidas, com sistemas pouco maduros — marcados pela presenca de
institui¢des e mercados financeiros menos ou pouco organizados.

Igualmente centrada no problema de falhas de mercado e geragao de externali-
dades no setor bancdrio, mas enfatizando consequéncias um pouco distintas, Rocha
(2003) apresenta outra “linha de defesa” das institui¢oes financeiras de propriedade
publica. O argumento central seria que a auséncia do Estado no provimento de
servigos bancdrios, além de implicar menor compromisso com a universalizagao
desses servigos, determinaria investimentos menores em segmentos importantes
na cadeia produtiva, tais como infraestrutura, pesquisa e desenvolvimento (P&D).
Estes tltimos, fundamentais para o incremento da produtividade, sao sujeitos a
maiores riscos, uma vez que seriam maiores as possibilidades de fracasso, o que
poderia significar insuficiéncia ou mesmo auséncia de recursos para segmentos
que proporcionem maiores ganhos de produtividade.® Tal situagio poderia ser
amenizada pela atuagdo das institui¢des financeiras publicas, que seriam capazes de
direcionar crédito para segmentos que proporcionem ganhos de produtividade, uma
vez que essas institui¢des: 7) estariam mais dispostas a promover a internaliza¢do de
efeitos positivos e externalidades; 77) nao estariam sujeitas aos mesmos riscos, jd que
a propriedade e, desta forma, a garantia do Estado significaria a impossibilidade de
insolvéncia;” e 7ii) destacariam mais o valor social do crédito para setores essenciais
do que os riscos das operagdes, como ocorreria com as instituigdes privadas. Outra

6. A autora trata incerteza como o resultado da combinacdo de condi¢es macroecondmicas, capacidade de pagamento do devedor,
selecdo adversa e risco moral.

7. A'ideia que permeia esta linha de argumentacdo é que o Estado ndo permitiria que uma instituicdo de sua propriedade entrasse
em faléncia.
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externalidade gerada pela atuagao das instituigdes publicas, segundo Rocha (2003),
¢ que a presenca dessas conferiria maior confianga ao sistema.®

Desta forma, a leitura apresentada pela autora acerca da criagao de externali-
dades positivas poderia ser desdobrada em duas ordens de argumentos. A primeira,
jd presente na chamada “visao de desenvolvimento”, é que, dadas suas caracteristi-
cas, o crédito concedido por bancos publicos implicaria impactos positivos sobre
o crescimento. A segunda é que a presenga dessas instituigdes configuraria maior
confiabilidade ao sistema bancdrio. Cabe ressaltar que, na visao de Rocha (2003),
os bancos publicos deveriam ser guiados pela busca da maximiza¢io do bem-estar
social, 0 que ndo necessariamente significaria maximizar lucros, propdsito usual
dos bancos privados.

Na contramio da argumentagio exposta acima, a visao politica (political
view) ¢ bastante critica sobre a de institui¢des financeiras de propriedade publica,
embasada majoritariamente na questao dos objetivos e da eficiéncia que podem
ter. Por um lado, segundo essa visao, o que permeia a propriedade estatal de ins-
tituigdes financeiras ¢ o desejo de politicos de maximizar objetivos pessoais, e nao
o de garantir a canalizagio de recursos para usos socialmente eficientes.

Assim, controlar politicamente bancos publicos possibilitaria aos politicos
a criagdo de empregos, bem como a geragio de subsidios e outros beneficios que

teriam como objetivo a obten¢io de vantagens eleitorais, ¢ nio “econdmicas” e
“sociais” (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 2002).

Por outro lado, tais institui¢gdes permitiriam o financiamento de projetos
politicamente interessantes, mas ineficientes, projetos estes que nio seriam fi-
nanciados pelo setor privado, que ndo teriam interesse social e que poderiam
significar um menor crescimento da produtividade, contrariamente ao que prega
a visio das externalidades/desenvolvimento (LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES
e SHLEIFER, 2002). Além disso, as institui¢des puiblicas ocupariam o espago de
empresas privadas, gerando crowding-out. A conclusio, pois, é que as chamadas
falhas de governo acabam por se mostrar superiores as falhas de mercado. A partir
de tal diagndstico, o melhor caminho a ser trilhado, dado um cendrio no qual as
instituigdes financeiras publicas j4 estdo presentes, seria a privatizagao.

Outra linha de argumento se depreende da chamada “visio de agéncia”,
a qual, segundo alguns autores, pode ser entendida como “intermedidria”. Isto
porque de um lado estariam as visoes social e de desenvolvimento, apontando os

8. Cabe ressaltar que, na visdo da autora, ndo é possivel menosprezar que tal participacdo poderia implicar a geragao de risco moral
e selecdo adversa.
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beneficios da intervencao direta e, de outro, estaria a visao politica, sinalizando
para as deficiéncias decorrentes da intervengdo. No centro do espectro estaria a
visao de agéncia (NOVAES, 2007; YEYATI, MICCO e PANIZZA, 2007). A
natureza “intermedidria” desta visao resultaria da possibilidade de sintetizar essa
polaridade na ideia de que o servigo (no caso, a alocagio diferenciada do crédito)
poderia ser prestado, em principio, ou por um agente publico, ou por um agente
privado, contratado pelo Estado. A resposta para isso dependeria da natureza do
contrato estabelecido entre ambos,

(..) quando o governo sabe exatamente o que quer de seu agente, ndo ha diferenca, do ponto de vista
do bem-estar social, se séo empregados do Estado ou empregados contratados por uma empresa privada
que provéem o servico. Nessa linha, tanto faz o governo abrir uma agéncia dos correios (ou de um banco)
nos rincdes do palfs ou pagar para que uma empresa privada ofereca o mesmo servico. A simples busca
dos objetivos sociais ndo é suficiente para justificar a propriedade estatal, que pode ser substituida pela
celebracéo de um contrato com o setor privado.

Esse resultado pode ser alterado quando se admite a possibilidade de os contratos serem incompletos.
Nesse caso, 0 governo nao consegue antecipar, regular ou estipular exatamente o que deseja. (...) Aqui,
a escolha entre a propriedade privada ou estatal depende de como a natureza da propriedade afeta
os incentivos para oferecer qualidade vis-a-vis o custo de ofertar o servico com determinada qualidade
(NOVAES, 2007, p. 42).

No caso dos bancos, o problema, que apontaria para a inadequagao da pre-
senca direta do Estado, reside na falta de qualidade na interacio entre os agentes
— os administradores das institui¢des pablicas — e o principal — os governantes e
policy markers, os quais, de alguma forma, tém representatividade democrdtica

(PINHEIRO, 2007).

Uma relagao de md qualidade entre agente e principal pode resultar “(...) em
incentivos gerenciais fracos que podem gerar corrupgao, ineficiéncia técnica e md

alocagio de recursos” (PINHEIRO, 2007, p. 162).

O que se pode depreender do debate apresentado acima ¢ que, em esséncia,
toda a discussdo acerca da intervengio do Estado, em especial enquanto proprietdrio
de instituig¢oes financeiras, constroi-se sobre os conceitos de falhas (ou imperfeigoes)
de mercado e de geragao de externalidades.

3.2 Lacunas e intervencdo nos mercados de crédito

Uma outra ordem de argumentos encontrados na literatura — chamados aqui de nao
convencionais — ¢ que, de algum modo, dao substrato a intervengao governamental
nos mercados de crédito, fundamenta-se na percepgio da importancia de mecanismos
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de financiamento que garantam as decisoes de gasto cruciais, em especial as de investi-
mento, € que, muitas vezes, nao sao assegurados pelos agentes privados. Vale ressaltar
que alguns dos argumentos apresentados pelos autores aqui discutidos referem-se a
intervengio governamental, o que nao necessariamente quer dizer intervengao por
meio de bancos publicos. No entanto, acreditamos que a natureza dos argumentos
apresentados contribui, de forma contundente, para a reflexao acerca do papel que
estas institui¢des podem exercer. Ademais, ¢ importante destacar que os argumentos
foram apresentados a partir de contextos institucionais especificos, o que pode explicar
os formatos de interven¢ao propostos, mas certamente nao inviabiliza uma leitura
mais ampla do préprio processo de intervengio.

Minsky ez al. (1996) partem da perspectiva de que a fungao central da estru-
tura financeira ¢ garantir a acumula¢io de capital, de modo a possibilitar o cres-
cimento da capacidade produtiva e a geragio de riqueza de uma economia. Neste
sentido defendem que sempre que as fungoes bancdrias’ nao forem adequadamente
exercidas pelas institui¢oes participantes do mercado, hd espago para interven¢ao
governamental, sobretudo na oferta de crédito e de mecanismos de poupanga e
pagamentos para determinados segmentos da populagio — tais como individuos de
baixa renda, minorias étnicas, além e em especial de pequenas empresas —, como
pode ser entendido na seguinte passagem:

Banks now find it increasing unprofitable to serve many parts of the population and in particular the
smallest enterprises which were never well served by the banking community. Our proposal would in-
crease the supply of short-term credit to small business. One aim of the CDB (Community Development
Banks) should be to seek out projects which promise to be profitable but which will not to be financed
because of the small size of the project, the riskness of the project or the ‘inexperience” of the prospective
management (MINSKY et al., 1996, p. 387).

Observa-se, deste modo, que a defesa da intervengao relaciona-se a percepgio
da existéncia de lacunas na oferta de servicos, em especial no mercado de crédito,
para determinados segmentos e regides. No entanto, tal percep¢ao estd embasada
na importincia de servigos financeiros, sobretudo mecanismos de financiamento,
para garantir as decisoes de gastos, a geragao de renda e, por consequéncia, o de-
senvolvimento econdmico, como se depreende de:

Capital development of the country, in general, and of depressed regions, in particular; requires broad range
of the financial services in order to raise the effective demand and revitalize the regional and national
economies. In other words, “capital development” is the primary concern (...); this includes provision

9. Definem funces bancarias como: i) sistema de pagamentos; i) financiamentos a familias; iii) servicos de bancos comerciais e de
investimento, em especial financiamentos; e iv) servicos de administracdo de ativos.
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of financial services to all the segments of the economy, including consumers, small and large business,
retailers, developers, and all levels of government. (MINSKY et al., 1996, p. 387, grifos nossos).

Vale destacar, por fim, que no trabalho em questao o formato de intervengao
discutido era por meio da criagdo de Community Development Banks no sistema
financeiro dos Estados Unidos, e que este formato (e nao outro) foi proposto,
provavelmente, por estar relacionado 2 institucionalidade e a estrutura vigentes
naquele sistema.'

Torres Filho (2007) constroi uma linha de argumentagio para justificar a
presenca de bancos publicos de desenvolvimento a partir de uma discussao mais
ampla acerca de intervengio do Estado em mercados de crédito.! Parte da cons-
tatagio de que a intervengdo acontece em todos os paises do mundo, ainda que
com propdsitos distintos. E que seriam trés as dreas de atuagao dessa intervengao:
a politica monetdria, a regulacio e a alocagao (ou direcionamento) de crédito."?

A interven¢io no mercado de crédito sob a forma de regulacio se dd por
meio da imposi¢ao de normas, mecanismos e instituigdes publicas voltados para a
preservacio do funcionamento do mercado financeiro. J4 a politica monetdria, ao
atuar sobre a taxa de juros de prazo mais curto, influencia, direta e indiretamente,
a demanda e a oferta de crédito.

A intervencio direta na alocacio de crédito, diferentemente das outras, nao
visa a0 mercado como um todo. De fato, tem como objetivo gerar ou redirecionar
recursos para setores, regioes ou tipos especificos de tomadores, tais como micro,
pequenas e médias empresas. Mas, atento ao fato de que essa discussao tem uma
dimensdo institucional importante e inarreddvel, o autor aponta que o grau de
intervencgdo e os instrumentos para tal variam muito entre os paises.

Um formato possivel para a intervengio, tipico dos Estados Unidos, seria,
por exemplo, por meio do oferecimento de instrumentos de garantia a créditos
originados privadamente. Contudo, este direcionamento pode também assumir
outro formato, isto ¢, por meio da atuagio de bancos publicos, tal como ocorre
no Brasil:

10. 0 artigo foi publicado em 1996 e tinha como intuito discutir a proposta de criagao de 100 Community Development Banks, apresentada pelo
governo federal dos Estados Unidos. Segundo os autores, uma questao central é a pouca clareza do conceito de Certificados de Depésitos Bancarios
(CDBs), cujo intuito deve ser oferecer crédito, opcdes de poupanga e de pagamentos para comunidades mal servidas por bancos comerciais e
de investimento, como pode ser depreendido da seguinte passagem: " The Primary goals of the CDBs are to deliver crediit, payment, and savings
opportunities to the communities not well served by Banks and to provide financing throughout a designed area for businesses too small to
attract the interest of the interest of the investiment banking and normal commercial banking communities” (MINSKY et al., 1996, p. 386).

11. Por certo, comparativamente a analise de Minsky et al. (1996), o contexto estrutural e institucional é bastante distinto, uma vez que
o objetivo final do autor é refletir sobre o caso brasileiro.

12. Dado o escopo do presente trabalho, o foco é na alocacdo de crédito.
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0O grau de intervencdo e a combinacdo de instrumentos de alocacdo de crédito utilizados em cada
pais variam muito. Refletem, basicamente, a diversidade de estruturas e as especificidades historicas e
institucionais de cada mercado financeiro. Nos Estados Unidos, o direcionamento é feito sobretudo por
meio de instrumentos de garantia a créditos originados privadamente. No Japdo, os bancos publicos
tém papel mais relevante...

Os atuais bancos de desenvolvimento constituem forma particular de dire-
cionamento de crédito. Sdo, em boa medida, frutos da evolugao de mecanismos
criados a partir da Segunda Guerra Mundial, quer para reconstruir grandes
economias destruidas pelo conflito — Alemanha e Japao —, quer para promover a
industrializagao e o desenvolvimento em paises da Asia e da América Latina. No
Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)! ¢

o principal exemplo desse tipo de instituigio (TORRES FILHO, 2007, p. 278).

O objetivo desta secdo foi apresentar e analisar o elenco de argumentos mais
comumente debatidos quando o objeto de discussao sao os bancos publicos. Tal
como jd apontamos, a discussao sobre bancos publicos, independentemente do
partido que se tome quanto a necessidade ou nao de sua presenga, estd centrada
ou no seu papel enquanto instituigdes capazes de minimizar as falhas de merca-
do, ou, numa visao nao convencional, enquanto institui¢es que possam suprir
lacunas do mercado, dado o cardter crucial do financiamento de determinadas
decisoes de gasto.

Entendemos como central a questao para a qual apontam os autores da cha-
mada visao nao convencional, enfatizando a hierarquia distinta de determinadas
categorias de gastos e a necessidade de reduzir a incerteza que as cercam, e daf
deduzindo a necessidade da presenga do Estado. Contudo, pretendemos ir além
nesse debate e apresentar outro conjunto de ideias, complementares a esta, que
auxiliam na construgao de uma argumenta¢ao mais abrangente — ¢ adequada —
acerca da necessidade de bancos publicos.

4 INSTABILIDADE FINANCEIRA E BANCOS PUBLICOS

O papel que cabe aos bancos publicos pode e deve ir além do enfrentamento das de-
ficiéncias no processo de alocagao de crédito, destacado pelo que chamamos, na se¢ao
anterior, de “visdes convencional e nao convencional”. O que apresentaremos a seguir
¢ um conjunto de argumentos que aponta para uma atuagao mais abrangente dessas

13. A despeito de estruturar seu argumento em torno da atuacdo dessas instituicdes no direcionamento de crédito, ao analisar a
atuacdo de um banco de desenvolvimento especifico, o BNDES, Torres Filho destaca um outro aspecto da atuacao deste, vale dizer, seu
comportamento anticiclico no mercado de crédito.
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instituigdes, que podem contribuir de maneira importante para contrapor e atenuar a
incerteza e a instabilidade inerentes as economias capitalistas. Deste modo, o intuito
da presente se¢o ¢ discutir, tendo a contribuigao tedrica de Minsky como pega central,
o papel que pode vir a ser desempenhado pelos bancos puiblicos no contexto de uma
economia marcada pela instabilidade financeira e pela geragao de desigualdades.

Hyman Minsky estd, reconhecidamente, entre os autores mais importantes no
Ambito da corrente tedrica pds-keynesiana. Contudo, um fendmeno interessante
do perfodo recente, na esteira da crise financeira internacional que eclodiu no
final de 2008, foi ter sido Minsky transformado em uma referéncia no debate nao
apenas no ambito do mainstream académico — extrapolando, portanto, a discussao
p6s-keynesiana, tendo alcancado com frequéncia a grande imprensa.

Vale notar que, se por um lado é ndo s6 notdvel, mas também louvdvel e ne-
cessdrio que um autor da envergadura de Minsky tenha rompido diques tedricos
e ideoldgicos e passado a figurar nos debates quase corriqueiros,' por outro cabe
observar que essa introdugao nao se fez sem sacrificar muito da riqueza tedrica das
ideias propostas pelo autor. Deve-se apontar que, ao contrdrio do que ficou con-
sagrado no debate da midia, a questdo central de Minsky nao ¢ a caracterizagdo de
um momento — o suposto “momento Minsky”, que marcou a entrada no processo
mais aberto de crise nos mercados financeiros, com consequéncias muito fortes sobre
o chamado lado real da economia —, mas a aguda compreensao da natureza e da
dinimica de uma economia capitalista. Enfim, nao é ele o tedrico de um momento,
mas de um movimento. Do movimento da economia capitalista, do movimento do
capital em uma economia com mercados financeiros desenvolvidos, a qual ndo tende,
ao contrdrio do que postula o pensamento neocldssico, para o equilibrio.

Nas palavras do autor, em uma passagem na qual investe diretamente contra
a famosa formulagio de Adam Smith, em A Rigueza das Nagaes:

In a world with capitalist finance it is simply not true that the pursuit by each unit of its own self-interest
will lead an economy to equilibrium. The self-interest of bankers, levered investors, and investment
producers can lead the economy to inflationary expansions and unemployment-creating contractions.
Supply and demand analysis — in which market processes lead to equilibrium — does not explain the
behavior of a capitalist economy, for capitalist financial processes mean that the economy has endogenous
destabilizing forces. Financial fragility, which is a prerequisite for financial instability, is, fundamentally, a
result of internal market processes (1982, p. 280).

14. Vejamos o que diz o autor a esse respeito: “ Economic issues must become a serious public matter and the subject of debate if new
directions are to be undertaken. Meaningful reforms cannot be put over by an advisory and administrative elite that is itself the architect
of the existing situation. Unless the public understands the reason for change they will not accept its cost; understanding is the foundation
of legitimacy for reform” (MINSKY, 2008, p. 321).
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E importante destacar o significado dessa passagem, que nao ¢ trivial. O autor
aponta para o fato de que numa economia capitalista desenvolvida — vale dizer,
com sistemas financeiros desenvolvidos — o resultado esperado da busca incessante,
por parte dos agentes, de seu préprio interesse, nao ¢ o equilibrio. Ao contrério, é
o desequilibrio, a instabilidade. E mais, que o cerne dessa instabilidade pode ser
encontrado no comportamento desequilibrado dos mercados financeiros. E que tal
desequilibrio nao se deve a nenhuma “falha”, introduzida “de fora” no sistema — no
sentido de que ele teria uma tendéncia para a perfei¢ao, mas que algum elemento
externo o impede de atingi-lo. Pelo contrdrio, o desequilibrio é endégeno, ¢ da
natureza do sistema. Para Minsky, a instabilidade ¢ a contraface desse sistema que
busca expandir-se incessantemente.”” Enfim, deve-se afirmar de forma clara que
para Minsky a economia capitalista com sistemas financeiros desenvolvidos nao
tende para um equilibrio otimizador.

A questao que se coloca para discussao a partir dai é como tal instabilidade ¢,
ou deve ser, enfrentada. Isto é, como pode ser, de um lado, mitigada, e por outro, e

16 A resposta do autor ¢ que

por que nao dizer, como ela pode vir a ser exacerbada.
s20 as instituicoes, criadas no Ambito das sociedades, no contexto de determinadas

conjunturas econdmicas e politicas, que desempenham tal papel.

A andlise de Minsky acerca do comportamento das economias capitalistas,
com énfase para a tendéncia de geragdo inerente de fragilidade e instabilidade,
permite colocar a discussao sobre os bancos ptiblicos em outra perspectiva, abrindo
espago para pensar sua atuagao em termos muito mais gerais — e adequados — do
que os que so colocados a partir das falhas, ou mesmo das lacunas do mercado,
sobretudo no processo de alocagao do crédito. A importincia, a necessidade de ins-
tituigdes como os bancos publicos deve ser pensada a partir desse olhar. Os bancos
publicos, pois, podem e devem ser pensados no contexto das institui¢des capazes de
contribuir para a maior eficiéncia no atendimento a determinados segmentos dos
mercados financeiros (ou de crédito), mas também como institui¢des que podem
assegurar maior estabilidade ao sistema financeiro e & economia como um todo:

Decentralized markets are fine social devices for taking care of the particular outputs and prices of an
economy, but they are imperfect devices for assuring stability and guaranteeing efficiency where large
expensive capital assets are used in production. But most important, capitalist market processes that

15. Para uma apresentacdo mais detalhada dos mecanismos pelos quais o sistema gera, endogenamente, fragilidade e instabilidade
financeiras, ver Minsky (2008, caps. 7 a 9).

16. Em suas palavras: “ Such a debate will acknowledge the instability of our economy and inquire whether this inherent instability is
amplified or attenuated by our system of institutions and policy interventions” (MINSKY, 2008, p. 320).
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determine the prices of capital assets and the flow of investment introduce strong destabilizing forces
into the system. Once we achieve an institutional structure in which upward explosion from full employ-
ment are constrained even as profits are stabilized, then the details of the economy can be left to market
processes (MINSKY, 2008, p. 329).

Observa-se que a perspectiva do autor ¢ radicalmente oposta a do mainstream,
apontando para o papel desestabilizador dos mercados e (potencialmente) estabili-
zador das instituiges criadas nao pelos mercados, mas pelos governos. E necessdrio,
pois, que instituigdes com uma légica de atuagio outra, que nao a do mercado,
estejam presentes. Nessa linha, além de apontar a necessidade de intervengio em
mercados-chave, sustenta a posi¢ao — que decorre logicamente de sua andlise da
dinimica instdvel da economia — de que recessbes profundas e duradouras nao
sao observadas no presente em fungio da presenga importante dos governos nas
economias:

Big Government is the most important reason why today’s capitalism is better than the capitalism which
gave us the Great Depression. With Big Government, a move toward a deep depression is accompanied
by a large government deficit that sustains or increases business profits. With profits sustained, output
and employment are sustained or increased (...). However, the proportion that Big Government is ne-
cessary does not imply that government need be as big as our present government (....). Each structure
of government has systemic effects (...) (MINSKY, 2008, p. 330).

A passagem acima citada ¢ inequivoca no sentido de indicar o papel estabili-
zador central do Estado nas economias capitalistas modernas, e nao nos furtaremos
a apontar que, em muitas dessas economias, os bancos publicos, que em alguns
casos poderiam até ser chamados de Big Government Banks, sio entidades que
compdem essa estrutura de governo.

Andrade e Deos (2009) empreendem um esfor¢o para conceituar banco
publico a partir de uma perspectiva tedrica keynesiana-minskyana, a qual nao se
restringe 2 ideia, convencional, de banco publico como institui¢do que atua no
sentido de corrigir falhas de mercado.”” Os autores, a propdsito, criticam a ade-
quagdo deste conceito para a discussao acerca da necessidade e da adequagao dos
bancos publicos. Dizem que, mais do que corrigir falhas, o que tais institui¢oes
fazem ¢ estruturar mercados onde o setor privado reluta em atuar.

Para os autores, um banco publico pode ser caracterizado como uma instituigao
que desempenha atividades que vao além da tradicional — mas importante, vale frisar

17. Deve ser observado que uma das preocupacdes dos autores no texto era estabelecer uma clivagem conceitual entre banco publico
e banco estatal, procurando uma delimitacdo definida ndo somente pela estrutura de propriedade, mas que fosse centrada na légica
de atuacdo.



68 | SIMONE DEOS — ANA ROSA RIBEIRO DE MENDONCA

— funcio de prover linhas de fomento e de crédito de longo prazo para segmentos
definidos politicamente como prioritdrios, e que nao sio atendidos pelo mercado.
Bancos publicos vao ou deveriam ir além desse marco, ao 7) definirem novos produtos
financeiros e/ou novas condigoes para produtos jd existentes, de forma a induzir o
mercado a atuar sob novas bases — isto ¢, fazendo politica de financiamento em sen-
tido amplo; 77) atuarem sobre o mercado de forma a alterar sua “dindmica natural”,
evidentemente prociclica, sendo um canal privilegiado para transmitir os impactos das
decisoes tomadas no Ambito das politicas monetdria e crediticia; e 77) exercerem, no
mercado de crédito, agdes que minimizem a incerteza, sobretudo em momentos em
que esta estd exacerbada, j& que nestas circunstincias hd um “encolhimento” natural
e defensivo do crédito por parte do sistema privado. Vale notar que estes tltimos
espacos de atuagao dos bancos publicos apresentados pelos autores em questao em
muito se aproximaram das percep¢oes que emanam da discussao minskyana.

Andrade e Deos (2009) observam que, ao exercer seu papel de banco publico,
a preocupagio com a rentabilidade do banco nio deve estar em primeiro plano.
Levando o argumento um pouco além, apontam que, se estiver em primeiro plano,
tal preocupagio pode indicar que a fung¢do publica da instituigao nio esteja sendo
atendida a contento. Vejamos na {ntegra:

Nessa dimens&o, a preocupacdo com retornos sociais, mais dificeis de serem mensurados, sobrepde-se
a preocupagao com retornos privados dos projetos de investimento que a instituicdo venha a finandiar,
e mesmo com o retorno para a instituicdo bancaria ao fazer aquela operagao de crédito. Na verdade, o
bom desempenho do banco enquanto agente de fomento e enquanto indutor de novos rumos para o
mercado pode estar, e muitas vezes deve estar, em oposicdo ao desempenho financeiro do préprio banco
(ANDRADE e DEQS, 2009, p. 52).

Em Mollo (2005) também encontramos uma perspectiva analitica mais ampla
acerca do papel dos bancos publicos, na esteira das ideias de Keynes e Minsky. A dis-
cussio feita pela autora acerca da dinAmica monetdria e financeira instdvel ilumina a
reflexdo sobre a necessidade e o papel dos bancos publicos. Para ela, paralelamente ao
préprio desenvolvimento dos mercados financeiros e de instrumentos crescentemente
liquidos, facilmente negocidveis, d4-se um aumento da dimensdo especulativa do
sistema, e de sua instabilidade. Nesse sentido, aponta para a necessidade de regulacao
estatal — que podemos entender de forma ampla, pois diz respeito a intervengio in-
direta, no sentido da regula¢ao prudencial, mas certamente inclui também a atuagao
direta, por exemplo, por meio de bancos publicos.

A regulacdo do sistema monetario e financeiro e da dindmica monetario-financeira requer entdo a
intervencéo estatal, exatamente porque o mercado por si s6 ndo evita a instabilidade. Esta, como vimos,
é de natureza enddgena (...) ou inerente ao comportamento subjetivo dos bancos e das empresas em
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condicBes de incerteza como as que permeiam a economia, ou inerente a ldgica de funcionamento das
economias capitalistas (MOLLO, 2005, p. 409).

Além de destacar o aspecto da endogenia da instabilidade financeira, a autora
acentua outra dimensao, inter-relacionada, que diz respeito ao fato de que a légica
de mercado atua no sentido da ampliacio das desigualdades sociais, setoriais e/ou
espaciais (regionais ou mesmo nacionais).'® Vale frisar, assim, que a necessidade
de regulagao/interven¢ao com vistas a reducio de desigualdades nao decorre da
“auséncia” do mercado. Mas, ao contrério, ¢ coroldrio do seu pleno funcionamento,
cabendo ao Estado romper com a légica do mercado. Para isso ¢ preciso, diz a
autora, fazer politicas discriciondrias, redefinindo as a¢des no 4mbito monetdrio e
financeiro, tanto para garantir o financiamento do investimento e assim assegurar
o crescimento de emprego e renda, como para reduzir a instabilidade e as desigual-
dades. A passagem a seguir sintetiza a posi¢ao de Mollo (2005, p. 413):

Abase tedrica na qual nos sustentamos (...) é a que encara o sistema financeiro como condi¢ao para potencia-
lizar a produgdo via ampliacdo do investimento, mas percebendo, ao mesmo tempo, que ele pode desenvolver
a especulacao, a fragilidade financeira e as crises. Regular tal sistema, de forma a estimular o financiamento
de longo prazo &, pois, o primeiro objetivo; 0 sequndo é garantir aparato regulador suficiente para reduzir a
instabilidade financeira, a probabilidade e a gravidade das crises financeiras. O terceiro objetivo é destacar
medidas necessarias para a reducdo da desigualdade e da excluséo social via inserc&o produtiva.

A mensagem trazida pelos autores analisados nesta sec¢ao é, pois, que o
papel que cabe aos bancos ptiblicos pode e deve ir além daquele tradicionalmente
discutido (e tratado na se¢do anterior), qual seja, de atuar no sentido de enfrentar
deficiéncias no processo de alocacio de crédito, destacado pelo que chamamos de
“visao convencional” e “visao nao convencional”. O que se defende aqui é que
essas instituices podem e devem ser utilizadas para enfrentar situagdes tais como
instabilidade e geragao de desigualdades, que resultam do funcionamento normal
— mas ndo otimizador — dos mercados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Na esteira da intensa crise experimentada em mercados financeiros centrais e perifé-
ricos no final da primeira década dos anos 2000, percebeu-se uma relativa inflexdo da
discussao acerca do papel dos bancos publicos, apés duas décadas de avaliagoes extre-
mamente negativas, em especial no bojo de algumas das instituigoes multilaterais.

18. Soma-se a estas uma terceira dimenséo, apresentada por Mollo (2005), que busca discutir propostas de reforma ou reestruturagao
da dinamica monetéria e financeira no Brasil com vistas a reducdo da desigualdade e excluséo social. Esta outra dimens&o relaciona-se a
necessidade de financiamento de longo prazo, no sentido de garantir investimentos que ampliem o emprego. Pode ser associada, assim,
a "visdo nao convencional” acerca das lacunas no processo de alocacdo do crédito, apresentada na secdo anterior.
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Escrito neste contexto, o presente trabalho teve como objetivo refletir sobre
ideias e conceitos que permeiam o debate acerca do papel que cabe as instituicoes
financeiras publicas. Vale notar que foram apontados os limites de uma reflexao
sobre o papel “em geral” dessas instituiges, sem se considerar o momento histérico,
o arcabougo institucional e a estrutura econémica e financeira em que atuam. De-
fendemos que nio considerar estas especificidades empobrece o exercicio de reflexao
tedrica, ou mesmo o descola da realidade, a0 menos de realidades especificas.

A revisao da literatura nos mostrou que grande parte dos autores que discutem
bancos publicos entende que o papel a ser desempenhado por essas instituigoes estd
atrelado a percep¢ao de certa imaturidade, ou incompletude, no desenvolvimento
dos sistemas e mercados bancdrios. Neste sentido, as institui¢oes financeiras pabli-
cas justificam-se como forma de preencher falhas ou lacunas deixadas pelo setor
privado no que concerne ao atendimento as demandas de crédito de determinados
segmentos econdmicos, dreas geogréficas e mesmo com relagao ao provimento de
certas modalidades de servigos financeiros. Percebemos esta leitura em autores que
partem de um arcabougo tedrico mais convencional (neocldssico) e também em
outros, ancorados na perspectiva da demanda efetiva.

Entendemos como fundamental a discussao acerca da alocagio de recursos nos
mercados de crédito, sobretudo a partir da percepgao da importincia do financia-
mento de decisoes de gasto geradoras de renda e emprego, enfatizando a existéncia de
uma hierarquia entre as categorias de gastos, assim como a necessidade de reduzir as
incertezas que as cercam, e daf deduzindo a necessidade da presenca do Estado. No
entanto, procuramos ir além dessa dimensao e apresentar outro conjunto de ideias,
complementares a esta, que auxiliam na construgio de uma argumentagao mais
abrangente — e a nosso ver adequada — acerca da necessidade de bancos publicos.

Para tal partimos de uma perspectiva tedrica keynesiana-minskyana e con-
cluimos que os bancos publicos podem e devem ser utilizados com o intuito
de reduzirem o comportamento inerentemente ciclico dos mercados, atuando
no sentido de suavizar movimentos tanto de contra¢do quanto de expanso, ao
imprimirem uma légica alternativa a dos agentes de mercado. Ao mesmo tempo,
podem e devem ser utilizados na perspectiva de reduzir as desigualdades que sao
geradas e reforcadas pelos agentes de mercado, sejam elas setoriais ou regionais.
Por fim, nao devem ficar dividas acerca do papel central que podem desempenhar
os Government Banks, que podem ser, eventualmente, Big Government Banks,"” no

19. Um exemplo recente e contundente, como se sabe, foi dado pela atuacéo dos Big Government Banks brasileiros — BNDES, Banco
do Brasil (BB) e Caixa Econdmica Federal (CEF) — na recente crise, com resultados que ainda deverdo ser avaliados, mas que sem duvida
merecem desde logo ser destacados.



UMA PROPOSTA DE DELIMITACAO CONCEITUAL DE BANCOS PUBLICOS | 71

enfretamento de situagdes mais graves de instabilidade e geragao de desigualdades,
que resultam do funcionamento normal dos mercados.
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CAPITULO 3

CARATER ESTRATEGICO DOS BANCOS FEDERAIS:
A EXPERIENCIA BRASILEIRA RECENTE

Carlos Augusto Vidotto

1 INTRODUCAO

Langado o Plano Real, o programa de reducio da participagdo direta do setor
publico na economia entrou em uma etapa decisiva a partir de 1995. Ao mesmo
tempo, a manuten¢io dos bancos federais (BFs) foi considerada de “interesse
estratégico” do governo. A primeira vista, esse movimento paradoxal poderia ser
explicado pela ameaga de crise bancdria delineada apds a estabilizagao. Mas o ca-
rdter estruturante de tal diretriz de politica projetou-se além daquela conjuntura,
sugerindo que a presenga do setor publico no sistema financeiro (SFB), sob forma
diretamente empresarial, possui rafzes mais profundas e complexas do que em outros
setores econdmicos. De fato, medidas de natureza fiscal, financeira, organizacional
e regulatdria, reforcadas no governo iniciado em 2003 vieram a consolidar esses
bancos como instrumentos de politica econdmica e como instituigoes financeiras
soélidas, diversificadas e inovadoras.

Nesse mesmo periodo, o sistema bancdrio e o mercado de capitais brasi-
leiros também experimentaram importantes transformagoes. O setor bancdrio
concentrou-se fortemente e redefiniu a posi¢ao relativa de cada tipo de capital.
Efeito de um programa especifico, a quase totalidade dos bancos publicos (BPs)
estaduais desapareceu, ficando a participagio do setor publico no SFB quase
que restrita ao nivel federal. A participago do capital estrangeiro, cujo aumento
se desenhava desde o infcio da década, cresceu aceleradamente durante os anos
subsequentes a estabilizagio. O mercado de capitais, por sua vez, expandiu-se
e se diversificou notavelmente até a chegada da crise em 2008. Suas operagdes
passaram a envolver novos setores produtivos e empresas, atingindo um volume
de negdcios, patamar institucional e um grau de sofisticagio quase sem paralelo
entre as economias emergentes.
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Esses fatos revitalizaram a hipétese de que o mercado de capitais, os instru-
mentos alternativos ao crédito bancdrio e o fortalecimento da intermediagao finan-
ceira privada conduziriam os BPs federais a um papel secunddrio. Compartilhada
por um conjunto crescente de agentes econdémicos e incorporada aos cdlculos e
decisoes capitalistas, essa hipétese alcancou o estatuto de uma “convengao”, no
sentido ressaltado por Keynes,' situada presumivelmente entre as mais importantes
da economia brasileira ao inicio dos anos 2000.

Tal convengao alimentou a emergéncia de uma nova safra de propostas vol-
tadas para a revisdo da estrutura e funcionamento dos BFs no 4mbito do debate
académico e politico. No limite, elas colocavam em causa a prépria razao de ser
dos sistemas financeiros articulados em torno de tais bancos.” A tese de fundo que
resumiria a posi¢do dessa corrente é a de que, mesmo reconhecendo os motivos
histéricos que deram sentido a criagao de tais instituigdes, sua redundincia em
relagdo aos instrumentos privados representa um fator de ineficiéncia alocativa e
injustica distributiva.

Quando os efeitos da crise internacional se manifestaram na economia brasi-
leira, aquela convengao desmanchou-se no ar. Ao mesmo tempo em que adiaram
sine die os cendrios baseados na autossuficiéncia dos instrumentos financeiros
privados, as dificuldades afloradas em 2008 serviram para sublinhar a importincia
decisiva das instituigoes federais no enfrentamento de conjunturas adversas. A luz
dessa experiéncia recente, tornou-se claro que possiveis “custos” embutidos em deter-
minadas opgoes de politica econdmica representam, a0 mesmo tempo, um “seguro”
contra o risco de contdgio da economia doméstica pela instabilidade internacional.

Grandes reservas internacionais, cuja formagao implica custos fiscais considerdveis,
podem ser apontadas como um caso emblemdtico desse tipo de seguro. A existéncia
de um sistema bancdrio sob predominio do capital nacional, por seu turno, também
se revelou uma 4ncora da estabilidade macroeconémica brasileira. As op¢oes que con-
tribufram para conformar um sistema com essa caracteristica, onde, ademais, os BPs
tém forte presenca, trouxeram claros beneficios  economia diante da crise. Entre eles
destaca-se ter evitado a perda de produto que a economia brasileira experimentaria
durante e apds a crise, se ndo tivesse capacidade de reagio proporcionada pela liquidez
dos BFs. Além disso, em periodos de normalidade, combinando orientagio de politica
econdmica e estimulo concorrencial, os BFs exercem permanentemente um efeito
positivo sobre a atividade econdmica e a expansdo da capacidade produtiva.

1. Convengdo aqui utilizada no sentido keynesiano. Ver a respeito Keynes (1982, cap. 12).

2. A principal expressao dessa corrente de pensamento reline-se em torno do Instituto de Estudos de Politica Econdmica (lepe)/Casa
das Gargas. Essas teses estao desenvolvidas principalmente em Pinheiro e Oliveira Filho (2007).
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Com tais questdes como pano de fundo, este capitulo redne elementos con-
ceituais e empiricos que contribuem para caracterizar o “cardter estratégico” que o
conjunto dos BFs desempenha no SFB e, a partir dai, em toda a economia. Além
de examinar a pertinéncia dessa caracteriza¢ao, objetiva-se avaliar em que medida
a centralidade dos BFs no SFB foi preservada ou modificada ao longo da dltima
década e meia. Os elementos dessa caracterizagao compdem um quadro apoiado
na hipétese de que a atuagio dos BFs, embora destituida de mecanismos de gestao
integrada que explicite 0 modo de coordenacio desse conjunto e das fungoes
que exerce, também possui um cardter sistémico. Longe de ser pautada pela frag-
mentagio, antes aparente, ¢ de estar subordinada a um movimento centrifugo de
expansio, a presenca direta do setor publico no sistema financeiro obedece a uma
légica e determinantes comuns que se projetam acima de suas particularidades,
mais unindo que separando os elementos desse conjunto.

Para esse propdsito, é suficiente limitar a pesquisa as trés maiores institui¢oes
do género. A Caixa Econdmica Federal (CEF), o Banco do Brasil (BB) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) respondem por 97%
do fluxo de crédito dos BFs na década atual (2000-2008) e por quase metade do
crédito bancdrio total, além de serem instituigbes cujas atuagdes se combinam e
se reforcam mutuamente no interior da politica econdmica.

Convém esclarecer uma opg¢ao adotada neste capitulo. Entre centrar fogo num
tinico ponto ou, alternativamente, adotar uma visao mais horizontal, amarrando
um conjunto de elementos dispersos no debate em prol de um avango modesto,
mas ao longo de toda a linha, preferimos a segunda opgao. Ela se justifica pela
prépria natureza do objeto e pelos propésitos de uma pesquisa “aplicada’, que visa
fundamentar, num segundo momento, a apresentagio de recomendagdes concretas.
Por motivo semelhante, o esforco de teorizacio ficou limitado ao estritamente
necessdrio para sustentar algumas opg¢oes do estudo.

Este capitulo se organiza em seis se¢oes, além desta primeira se¢ao introdutéria.
A segdo seguinte apresenta as consideragdes histéricas e tedricas que ressaltam as
vantagens do conceito de “banco de fomento” para a abordagem da experiéncia
brasileira. A terceira se¢do salienta a relevincia do programa de reformas dos
BPs, empreendido a partir do langamento do Plano Real, como pano de fundo
contra o qual se deve situar a trajetdria isolada de cada uma dessas instituicoes.
A presenga direta do setor publico no mercado financeiro e o alinhamento dos
BFs as diretrizes de politica econémica constituem o tema da quarta e da quinta
segdes, respectivamente. A segdo seguinte, por sua vez, se detém no exame da agio
contraciclica exercida por essas institui¢oes. A tltima segdo, por fim, ¢ guiada pela
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preocupagio de apontar alguns requerimentos preliminares a renovagao do papel
exercido por essas instituigoes.

2 0 BANCO DE FOMENTO NA EXPERIENCIA BRASILEIRA DO
DESENVOLVIMENTO

A discussao da experiéncia do financiamento da acumula¢io de capital no Brasil
requer um apontamento sobre os conceitos que pretendem dar conta dos ins-
trumentos e mecanismos bancdrios diretamente utilizados pelo Estado, ou mais
precisamente, do setor publico, para esse fim. Entre as vérias opgoes, a figura do
“banco de fomento” parece ser a que melhor se capacita para expressar essa dimensao
da atuagao estatal na economia brasileira.

E sabido que as experiéncias de financiamento do desenvolvimento econémico
nio seguiram um mesmo roteiro. A prépria industrializagao inglesa, com distin-
tos niveis de requerimentos financeiros a cada etapa, j4 mostra isso. Na auséncia
de crédito de longo prazo, a primeira etapa, assentada na produg¢ao de bens de
consumo e exportagio de mercadorias, teve de apoiar-se na renovagao de linhas
bancdrias de curto prazo; a segunda, baseada em obras de infraestrutura e expor-
tagdo de capitais, exigiu esquemas mais sofisticados de centraliza¢do de capitais.” A
expansao capitalista desde entdo seguiu padroes internacionais diversos, financiada
ora por sistemas financeiros apoiados nos mercados de capitais, ora por sistemas
bancdrios, sujeitos, além disso, ao predominio da orientagao de governo ou mais
alinhada a mecanismos de mercado.

Esse fato foi captado na tipologia de Zysman (1983), criada para servir ao
debate sobre o catching up da industrializagio americana pela experiéncia japonesa
e alema. Dado seu alcance, vdrias tentativas de enquadrar a experiéncia brasileira
num painel histérico mais amplo buscaram amparo nesse quadro. Atualmente,
entretanto, apds a emergéncia da economia chinesa, da indiana e os desdobramentos
recentes da economia brasileira, as tentativas de esquematizagao parecem ainda
menos promissoras. Sai refor¢ada, de toda forma, a constatagiao de que nao hd
via obrigatdria, mas uma diversidade de caminhos pelos quais o desenvolvimento
econémico de um pafs ou regiao pode se materializar.

Para captar os tragos essenciais da experiéncia brasileira, cabe de inicio reco-
nhecer a frequéncia com que surge na literatura especifica a figura do “banco de
desenvolvimento”. Indo de acep¢oes mais restritivas as mais abrangentes, esse conceito
restringe-se a institui¢des cuja principal atividade ¢ a concessao de empréstimos de

3. Ver por exemplo Alonso (2005).
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longo prazo. Entretanto, ao dar conta da diversidade histérica mencionada no
pardgrafo anterior, sdo as particularidades do desenvolvimento brasileiro que de-
vem se apresentar em primeiro plano. Assim, aparece como imperativo de andlise
o recurso a um conceito que inclua e ultrapasse o anterior. Seu esbogo, no restante
desta se¢do, obedece a um critério que atende a dupla natureza, tedrica e histdrica,
do argumento.

Convém considerar, primeiro, a relagao entre a expansao da capacidade produ-
tiva e outros gastos no funcionamento corrente de qualquer economia. Em segundo
lugar, as formas bésicas de financiamento da expansao da capacidade produtiva, uti-
lizando fundos internos e externos, tendo em perspectiva a experiéncia brasileira.

O investimento constitui uma componente minoritdria do conjunto de gastos
de uma economia capitalista em qualquer estdgio de sua evolugdo. As evidéncias
no sentido de que é mais voldtil e que antecipa em certa medida o comportamento
das demais componentes da demanda agregada sugerem uma determinagao dessa
componente sobre as demais. No plano tedrico, a exposi¢io de Keynes, no marco de
sua Zeoria Geral (TG), estabelece a determinagcio do gasto autbnomo, em particular
do investimento sobre o nivel de renda, expressa no conceito do multiplicador.

Por outro lado, também hd evidéncias sugestivas de que o nivel de atividade
exerce influéncia sobre o nivel de investimentos. Os esforgos tedricos que retomam a
complexidade que Keynes julgou desnecessdria na 7G, ao deixar fora dessa discussao o
ciclo e outros aspectos da dindmica capitalista, tém de enfrentar essa dltima questao.* A
relagdo reciproca da renda sobre o nivel de investimentos se expressa muitas vezes em
hipdteses comportamentais baseadas na relagao capital-produto. Nas versoes ortodoxas
dos modelos de multiplicador-acelerador essa relagao se apresenta como determinante.
Nas versdes nao ortodoxas, entretanto, o investimento preserva sua autonomia, em
especial pela importancia que adquire o grau de utilizagio da capacidade instalada
na formagao das expectativas capitalistas. Assim pelo, canal das expectativas, a renda
corrente exerce influéncia sobre a renda esperada, que, por sua vez, entra no cdlculo das
decisoes de investimento ao afetar a eficiéncia marginal do capital. Ao mesmo tempo,
uma pequena capacidade ociosa e uma visao otimista do desempenho prospectivo
diminuem a preferéncia pela liquidez, combinando-se com o efeito anterior para elevar
os gastos de investimento.

Aqui entra uma questdo-chave do ponto de vista tedrico: se ¢ mais relevante
atuar sobre as expectativas, elevando a eficiéncia marginal do capital e diminuindo

4. Antonio Carlos Macedo e Silva discute os “ganhos e perdas” da estratégia expositiva de Keynes em Sics e Vidotto (2008), cap. 14:
Do Teatrise a Teoria Geral: o extravio dos ‘detalhes monetarios’. Os ganhos e perdas do abandono de modelos de ciclo por Keynes
mereceriam um balanco igualmente enriquecedor.
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a preferéncia pela liquidez, ou aumentar as condigoes de liquidez através da ofer-
ta de crédito. A esse respeito, ndo hd divida de que sdo os fatores associados as
expectativas que, ao atuar sobre as decisdes de investimento, detém precedéncia,
cabendo 2 oferta de crédito um papel de restri¢ao, ora mais, ora menos relaxada,
mas sempre e apenas uma restri¢io. Certo que, dado o nivel de abstragiao em que
a proposi¢ao da precedéncia das decisoes de gasto (investimento) sobre a disponi-
bilidade de crédito é formulada, ela deve sempre ser tomada com cautela quando
transposta para a andlise de situa¢des concretas. Mas esse cuidado deve ser exercido
sem comprometimento do aspecto tedrico essencial, qual seja, o papel subsididrio
do crédito diante das decisdes autdnomas dos capitalistas.

No argumento que estd sendo esbogado aqui, a segunda razao que recomenda
certa reserva quanto ao uso de uma defini¢o restritiva de banco de desenvolvimento
¢ a de que existem diferentes formas para financiar a expansio da capacidade
produtiva, utilizando fundos internos e externos. Esta razao reforga a anterior e
tem maior importincia para situagdes concretas na medida em que, como ocorre
na economia brasileira, o autofinanciamento a partir do uso de fundos internos
supera amplamente o volume de recursos de terceiros mobilizados para esse fim.
Nesta altura, portanto, torna-se oportuno dar um corte para a histdria.

A formagio econdmica brasileira no pds-guerra consolidou uma estrutura de
capital em que os principais atores — capital estrangeiro, estatais e capital nacional —
desenvolveram esquemas especificos de financiamento de sua expansio. Conforme
Davidoff (1994), os setores dindmicos, como bens de consumo durdveis, foram
dominados por subsididrias de empresas de capital estrangeiro, que, além de contar
com os fundos préprios, podia recorrer a recursos da matriz. A infraestrutura e os
servigos bdsicos, com o setor publico se apresentando muitas vezes sob a forma
de estatais, foram financiados através de mecanismos préprios, de natureza fiscal,
parafiscal e tarifas; naturalmente, enfrentando problemas de fundos internos no
periodo de instabilidade, tendo ainda de endividar-se no mercado internacional.
A grande empresa privada nacional posicionou-se nos demais setores, bem como
os mercados gerados por aqueles dois agentes; esta sim, além dos recursos pré-
prios, contou com acesso aos recursos a longo prazo de BPs, comegando com a
Carteira de Crédito Agricola e Industrial (Creai) do BB, passando pelos “fundos e
programas” nascidos das reformas bancdria e financeira de meados dos anos 1960,
e a partir dos 1970 se concentrando, progressivamente, no BNDE (cuja sigla foi
acrescida do “S” de Social, tornando-se a partir de entao BNDES) e CEF (setor
da construgio), e em menor parte BB (agricultura e agroindustria).

Assim, visto ao lado dos esquemas de financiamento da expansao da capaci-
dade produtiva vigentes na economia brasileira, a importancia do crédito de longo
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prazo fica relativizada enquanto fator explicativo de seu crescimento, salientando-se
seu papel nos momentos de transformagoes estruturais, como o II Plano Nacional
de Desenvolvimenteo (PND), o programa de privatizagao dos anos 1990 ou,
atualmente, com o esforgo de consolida¢io setorial em curso.

Isso nao significa dizer que o apoio do setor puiblico nao foi decisivo. Ocorreu
justamente o oposto, inclusive porque tal apoio esteve longe de se resumir ao
financiamento crediticio de longo prazo. Recorde-se que a acumulagio de capital
desfrutou de incentivos de toda espécie no Brasil; além de protecao tariféria e des-
valorizagao cambial, envolveu ainda incentivos fiscais, estatizagao da dfvida externa
e socializagao de prejuizos no SFB, para citar alguns mecanismos. As condigoes
diferenciadas de crédito de curto e médio prazo, canalizados pelo conjunto dos
BPs, em volumes muito mais expressivos do que o crédito especificamente de longo
prazo, tiveram grande importincia na sustentagao da atividade econémica. Um
ponto conhecido do debate de politica econémica ao longo do século passado, por
exemplo, referia-se & capacidade de expansio autdnoma do crédito do BB, que, na
6tica liberal, frustrava os esforcos de estabilizagao.

Outro aspecto relevante do crédito de curto e médio prazo, nas condi¢oes
favorecidas ofertadas pelos BPs, diz respeito a liberagao de recursos préprios dos
capitalistas que sua oferta proporciona. Tome-se como exemplo o caso do crédito
rural durante largo periodo de sua histéria e o debate sobre o “desvio” de fung¢ao
que comportava. Vdrios estudos sugeriam que parte dos recursos era desviada
para a esfera especulativa,” além de, obviamente, liberar os fundos préprios para
expansio produtiva.

Essas ponderagoes ressaltam a relevincia que teve o crédito favorecido em geral,
nao apenas o de longo prazo, na formagao de capital no Brasil. Ainda em relagao
ao crédito de longo prazo, especificamente, nem sempre o relevante foi o prazo
em si, 4 luz das condiges contratuais que, durante o largo periodo inflaciondrio,
subcorrigiram fortemente os valores devidos pelos mutudrios aos credores oficiais.
Apés 1974, por exemplo, parcela substancial do valor dos empréstimos do BNDES
simplesmente nio foi retornada ao banco® e, portanto, nio seria a rigor “crédi-
to”, e sim uma componente especifica de subsidio, em termos absolutos. Nessas
circunstancias, o prazo do contrato importa apenas na medida em que viabiliza a
subcorregao, vale dizer, a transferéncia real de recursos aos tomadores privados.

Essas duas perspectivas se combinam para indicar que, ao se ter em mente a
experiéncia brasileira, a focaliza¢ao do conceito de banco de desenvolvimento na

5. Sayad (1984) representa uma referéncia para o debate nos anos 1980.
6. Conforme Najberg (1989).
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oferta de crédito de longo prazo, stricto sensu, nao capta dimensoes extremamente
relevantes da a¢do dos BPs na promogao do desenvolvimento. Daf emerge a con-
veniéncia de abordar a experiéncia brasileira de industrializagao e desenvolvimento
com o conceito mais amplo de “banco de fomento”. Esse conceito relaciona-se,
basicamente, aos subsistemas de crédito desenhados com maior nitidez com as
reformas dos anos 1960, que inclufa crédito imobilidrio, rural, agroinddstria,
industria e comércio exterior, de curto e de longo prazo. Entre as vantagens, esse
conceito mais abrangente permite tratar como de fomento, por exemplo, inclusive
os (até) 15% das linhas de créditos do BNDES que sao recursos para capital de
giro, além de um percentual por vezes superior a esses que sao destinados pela ins-
titui¢do ao financiamento de curto e médio prazo do comércio exterior. E permite,
ainda, salientar dimensdes como a reestruturagao societdria, em que nio ¢ apenas
o crédito que conta, mas também a participagio dessas instituigdes no capital das
empresas nao financeiras.

3 0 PROGRAMA DE REFORMA DOS BFs (1996-2006)

Os BPs federais tém experimentado uma transformagio constante em sua estrutura
e fungdes, alternando momentos de descontinuidade e periodos de mudanga in-
cremental. Essa dindmica sé se apreende quando, ampliando o alcance da andlise,
incluem-se nela a evolugdo geral da economia e as respostas mais amplas de politica
econdmica. A simples mengao das descontinuidades mais notdrias, feita a seguir,
proporciona um esbogo dessa trajetdria no tltimo meio século.

A criagao do entao BNDE, em 1952-1953, ocorreu no mesmo contexto
de efervescéncia que deu vida a Petrobras. O momento seguinte corresponde ao
surgimento do Banco Central do Brasil (BCB) a partir do BB,” em 1965-1966,
no bojo das reformas financeiras promovidas pelo regime militar. Um novo marco
normativo do SFB definiu ento os subsistemas especializados de crédito, além de
comportar a multiplica¢io dos “fundos e programas” geridos pelo BB ¢ BCB. Jd em
meados dos anos 1970, frente ao desafio de prolongar o chamado milagre econé-
mico, os fundos do Programa de Integracao Social (PIS) passaram a ser canalizados
a0 BNDES para o financiamento do II PND, enquanto os BPs, principalmente o
BB, envolveram-se no endividamento externo para apoiar o financiamento de obras
de infraestrutura. Em 1986-1988, primeiros anos apds o retorno ao regime civil,
houve a minirreforma or¢amentdria na qual se extinguiu a “conta movimento” do
BB, que perdeu a prerrogativa de banco emissor. Por fim, a Assembleia Constituinte

7.Arigor, 0 BCB foi criado em 1964 a partir do Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), num arranjo institucional
onde o BB era a Unica autoridade monetéria do pais; subsidiariamente ao BCB, o BB preservou essa condicdo até 1986.
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concluida em 1988 aprovou a criagao do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
cujos recursos foram em parte dirigidos ao BNDES, determinou a centralizagao dos
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) na CEE e constituiu
fundos regionais sob gestao dos bancos regionais.

Essa exposicdao, embora sumdria, deixa transparecer uma regularidade mar-
cante: a de que as principais descontinuidades pelas quais passam os BFs tendem
a ocorrer no contexto de reformas estruturais ou cimbios politicos de grande
alcance. A consideragao desses dois aspectos inter-relacionados — a alternincia
entre perfodos de descontinuidade e de mudangas incrementais, e a ocorréncia
de descontinuidades como parte de cAmbios mais amplos — permite colocar em
perspectiva histérica a reforma dos BFs, iniciada em 1996, apés a estabilizac¢ao
do real. O reconhecimento de tal regularidade, portanto, se imp6e como uma
das “li¢oes aprendidas” fundamentais para que futuras propostas de redefini¢ao
do papel desses instrumentos de politica econémica possam adquirir viabilidade.

Da perspectiva de um estudo aplicado e voltado para a formulagio de politica
econdmica, é imprescindivel reconhecer a existéncia e atribuir a devida importincia
ao “programa de reforma dos BFs”. Primeiro, porque ele recai na regularidade men-
cionada, refor¢ando a licao que se quer sublinhar. Segundo, porque ele partiu do
reconhecimento do cardter estratégico dessas institui¢des para a economia brasileira,
o que se deu logo no comego do governo FHC. Levando-se em conta as tentativas
de desmontagem dos subsistemas de fomento crediticio que marcaram o periodo
de hegemonia neoliberal, esse reconhecimento representou uma grande mudanga
de enfoque. Terceiro, porque a rarefeita preocupagio com a fundamentagao tedrica
do programa foi amplamente compensada em termos de diagnéstico, medidas
preconizadas e, principalmente, em eficdcia no reaparelhamento do setor publico
como agente diretamente envolvido nos mercados financeiros. Quarto, porque sua
implementagao perpassou o periodo FHC e se projetou no primeiro mandato do
governo Lula, permitindo afirmar que, acima de divergéncias pontuais, o papel de
instrumento de politicas e as novas condigdes sob as quais atuam os BFs integram
uma visao compartilhada por esses dois governos.

Acima de tudo, porém, essa reforma e seus desdobramentos constituem
um capitulo especial do longo processo de mudanga na forma como o Estado
financia o desenvolvimento econ6émico, no Brasil. Como foi dito, seus antece-
dentes encontram-se nas reformas orcamentdrias e financeiras de 1986-1988 e,
principalmente, em decisoes adotadas durante a Constituinte de 1988. Tais ante-
cedentes remetem 2 resposta dada a deterioragao patrimonial e comprometimento
da capacidade operacional dos BFs ao final dos anos 1980, no contexto de uma
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profunda instabilidade da economia brasileira. O primeiro passo foi a redefinigao
das relacoes entre o Tesouro Nacional, o BCB e o BB, que perdeu a condigao de
banco emissor. O passo seguinte correspondeu a criagao do FAT e outros fundos,
de natureza regional, entre outras decisdes incorporadas 2 Constitui¢ao de 1988.
Os fundos criados na Constitui¢io foram decisivos para a revitalizagao dos BFs. O
BNDES beneficiou-se do FAT, os bancos regionais — Banco da Amazo6nia (Basa) e
Banco do Nordeste do Brasil (BNB) — do Fundo Constitucional do Norte (FNO)
e do Nordeste (FNE), além da centralizagio dos depésitos do FGTS na CEE

Vale observar, de passagem, que o padrio de atuagio do Estado na economia
assim desenhado ¢ parte essencial do “modelo” mais amplo de financiamento do
desenvolvimento, no Brasil. Composto pelo tripé programas-fundos-bancos, ¢ por
meio desse padrdo que a produgio, comercializagio e principalmente a formagao
de capital se beneficiam do fomento crediticio. Na versao que resultou das reformas
financeiras de meados dos anos 1960, os “fundos e programas” estiveram na raiz
do desenvolvimento econdmico subsequente. Aqueles instrumentos distribufam-se
entre 0 BCB e os BFs, principalmente. No auge da crise dos anos 1980, decorrente
da multiplicidade e da desfuncionalidade dos fundos, bem como da crise macro-
econdmica, grande parte daqueles fundos estava esgotada. A reforma das finangas
publicas de 1986-1988 os submeteu a uma racionalizacio e simplificagao.

O FAT, especialmente, teve um alcance extraordindrio, provendo o BNDES
de fundos que viriam a crescer a uma taxa exponencial ao longo dos anos seguintes
a criagdo desse fundo. Os recursos aportados ao banco pelo FAT, embora devidos,
nio retornam ao fundo; assim, na segunda metade dos anos 1990, quando os
empréstimos do BNDES lastreados naqueles recursos passaram a retornar a essa
institui¢ao financeira, acrescidos de juros, compuseram um agregado do passivel
do banco nio exigivel a curto prazo, assemelhado a capital (nivel II de Basileia).

J4 sob o real, a reforma dos BFs comecou a tomar forma em 1995. Sua
implementacao foi precipitada pela crise do BB, no ano seguinte. No restante
da década, porém, o efeito das dificuldades macroecondmicas e problemas ante-
riores 2 estabiliza¢ao levaram o governo a concentrar a reestruturagao do sistema
financeiro no setor de bancos privados e bancos estaduais, com o lancamento do
Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) e do Programa de Incentivo 4 Redugao do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancdria (Proes).® O esfor¢o despendido nessas frentes desacelera a
reforma dos BFs, mas sem bloqued-la completamente. Conforme o plano original,
contratou-se ao final da década um estudo da consultoria Booz-Allen Hamilton

8. 0 Proer e o Proes foram os dois principais conjuntos de medidas nessa diregao.
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para uma ampla reestruturagio desses bancos, que, enfrentando fortes resisténcias,
teve certa repercussao e escasso resultado prético.

A crise do BB combinou o efeito direto da estabilizagio com problemas
acumulados em mais de uma década. O banco recebeu em 1996 uma injecao de
capital de R$ 8 bilhoes. Nesse contexto sua governanga foi reformada; como jd
era uma empresa de capital aberto, trés assentos do Conselho de Administragao
da estatal foram reservados aos acionistas minoritdrios.’

Ao inicio da década atual a reforma retomou impulso com um amplo con-
junto de medidas saneadoras envolvendo a CEFE, que chegou a atravessar alguns
exercicios sem apresentar demonstrativos financeiros, e os bancos regionais. Para
detalhes das medidas até 2002, ver Vidotto (2005). J4 sob o governo Lula, além
de iniciativas visando reforcar a capacidade de empréstimo do BNDES, destaca-se
o saneamento da carteira de crédito do BNB, em 2006. Essa foi a dltima medida
que poderia ser incluida no horizonte do programa de reformas concebido em
meados dos anos 1990.

Nessa medida também reside a superagio daquele programa, cujo escopo
original nao contemplava o fortalecimento dos bancos regionais nem, muito menos,
a aquisi¢ao de bancos estatais pelo BB, como passou a ocorrer a partir de 20006.
Também o empréstimo de R$ 100 bilhoes do Tesouro Nacional ao BNDES vai além
daquele horizonte. Embora alinhadas com o espirito original, tais medidas parecem
colocar o processo de reforma em uma fase totalmente nova. Se assim for, jd se tem
identificada uma evidéncia util para definir se o processo encontra-se atualmente
numa fase de mudangas incrementais ou num momento de descontinuidade.

Antes de concluir esta se¢ao, cumpre notar que o conjunto dessas instituigoes
apareceu ao final do programa dotado de grande solidez patrimonial e financeira.
Foi decisivo para isso o apoio dado pelo controlador sob diversas formas, basi-
camente aportes de capital e empréstimos, bem como da sistemdtica persecugao
de critérios de gestao financeira rigorosos e uma variedade de outras medidas
complementares.

Com essas medidas, a posicao relativa dos BFs nos subsegmentos especiais
de crédito continua dominante. Mais importante: esses segmentos continuam
presentes no conjunto do sistema financeiro com um peso relativo extremamente
relevante. Além do programa em si, isso constitui evidéncia importante de que os
BFs atendem & missdo institucional definida pelo controlador.

9. Vidotto (2000) examina esse processo em maior detalhe.
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Finalmente, cabe mencionar trés paradoxos que subjazem a reforma dos BPs.
Primeiro que, enquanto empresas estatais, essas institui¢es foram fortalecidas, no
contexto do maior programa de privatizagoes empreendido pelas economias ociden-
tais. Isso ocorreu num perfodo dominado ideologicamente pelo neoliberalismo, o que
também ¢ um fato paradoxal. E terceiro que a implementagio da reforma significou
um passo importante no fortalecimento do poder financeiro central, adotado a partir
de medidas contidas numa Constitui¢ao de conspicuo cardter descentralizador. Vale
enfatizar aqui o primeiro dos paradoxos apontados. Ao contrdrio do que sucedeu ao
setor produtivo estatal, por exemplo, o setor bancdrio e financeiro federal emergiu do
p6s-neoliberalismo revitalizado: um pouco mais enxuto, porém mais eficiente e com-
petitivo — sem perder suas fun¢oes enquanto instrumento de politica econdmica.

4 BFs: PRESENCA DIRETA DO SETOR PUBLICO NO SISTEMA FINANCEIRO

As “institui¢des financeiras publicas federais™

? compdem um universo diversificado
e nem sempre compreensivel, & primeira vista. No 4mbito do Ministério da Fazenda
encontram-se a CEF e o BB, de alcance nacional e internacional, e os regionais
Basa e BNB, além de antigos bancos estaduais federalizados.!’ No Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio encontra-se o sistema BNDES, integrado
pelo BNDES, a Bndespar (empresa de participacoes) e a Agéncia Especial de Fi-
nanciamento Industrial (Finame). Por fim, no Ministério da Ciéncia e Tecnologia

encontra-se a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP).

Além de estarem distribuidas por vérios ministérios, essas institui¢des tém
forma juridica distinta, variando de empresa publica, como a CEF, o BNDES e
a FINEP, até uma sociedade de economia mista, como o BB. Do ponto de vista
estrutural pode-se encontrar, num extremo, um diversificado conglomerado finan-
ceiro, com forte presenga nos mercados bancério, financeiro e de capitais, com pre-
senca doméstica e internacional, com agdes American Depositary Receipt (ADR)
cotadas na bolsa de Nova York como ¢ o caso do BB, e, em outro, uma agéncia
de fomento que trabalha basicamente recursos a fundo perdido, como a FINEP.
Entre esses extremos, num grau crescente de complexidade, vém os bancos regio-
nais Basa e BNB, a seguir a CEF, que estd se conglomerando e inclusive buscando

10. O Decreto de 30.11.1993, que criou o Comité de Coordenacdo Gerencial das Instituicdes Financeiras Publicas Oficiais (COMIF),
estabelece (Artigo. 14, paréagrafo 22) que “Consideram-se institui¢Ges financeiras publicas federais, para os fins deste Decreto, aquelas
controladas direta ou indiretamente pela Unido, bem como as por elas controladas e autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil”, estendendo o conceito a “outras entidades por ela controladas”. A nomenclatura oficial atual é a de Agéncias Financeiras Oficiais
de Fomento (AFOFs). O BCB utiliza um conceito estritamente bancario, o que exclui, por exemplo, a FINEP.

11. Estas inclufam os antigos bancos do Estado do Maranh&o e do Estado do Ceard (incorporados pelo Bradesco em 2004 e 2005,
respectivamente), e os bancos do Estado do Piaui, de Santa Catarina (inclusive BESC Financeira e BESC Crédito Imobilidrio), e o Banco
Nossa Caixa, até entdo sob controle do governo de Sao Paulo (incorporados pelo BB em 2007, 2008 e 2009, respectivamente).
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uma atuagio internacional, e por fim o BNDES. Este tltimo, além de atuar como
banco de primeiro e segundo piso, repassando recursos aos demais BPs e os bancos
privados, constitui um “sistema” composto pela Finame e pelo Bndespar, brago de
participagbes pelo qual tem uma insergao importante no mercado de capitais.

Sem querer detalhar esse quadro nem tentar elucidar essa aparente desorga-
nizagio, cabe, pelo menos, enfatizar aqui algumas de suas consequéncias prdticas.
Tendo experimentado marcantes progressos sob as reformas dos anos 1990 e 2000, a
gestao desse conjunto de instrumentos de politica econdmica ainda suscita questoes
de grande envergadura. Tais questdes referem-se, primordialmente, a garantia de
seu cardter publico — vista pelo 4ngulo do atendimento dos objetivos contidos em
seu mandato assim como dos mecanismos de controle politico-sociais — e, secun-
dariamente, & coordenacio das fungdes desempenhadas por esses instrumentos.
A seguir ¢ feito um breve comentdrio sobre o segundo tema, deixando o primeiro
para a préxima segao.

A necessidade de coordenacao das AFOFs se manifesta em vdrios niveis.
Uma tentativa de respondé-la consistiu na criago, em 1993, do COMIE para
deliberar sobre a agao comum dessas institui¢oes e compatibilizd-las com os planos
e programas gerais de governo. O comité teve um papel aproximado ao de férum
de discussao no concernente a reforma dos BFs, mas nunca exerceu sua missao de
forma muito efetiva.'> Mesmo no 4mbito interno ao Ministério da Fazenda, por
exemplo, a coordenagao entre o BB e a CEF avanca por aspectos de menor alcance,
relacionados a fun¢oes operacionais, como as compras conjuntas de fornecedores,
o compartilhamento de caixas eletronicos, e o “programa de ampliagio e moder-
nizagdo das institui¢des financeiras oficiais”’, que inclui ainda o Basa e 0o BNB ¢
estd voltado para a inclusdo bancdria.

Por outro lado, no que toca a relagio intercapitalista, os BFs tém aberto li-
nhas de concorréncia cada vez mais intensas entre si. O BB ingressou no mercado
imobilidrio, tradicionalmente ocupado pela CEF, enquanto a CEF estd ensaiando
alguns passos no mercado internacional, no qual o BB atua hd muito tempo. Esse
movimento coloca pelo menos duas questoes. Tendencialmente, a aproximagio dos
perfis desses dois bancos levanta questionamentos quanto 4 manutengao de duas
institui¢des separadas. Em curto prazo, suscita aspectos relacionados aos critérios
para minimizar problemas ou dispersao de recursos advindos dessa expansao e
diversificagdo. A dinAmica centrifuga, que, da dtica individual de cada instituicao,

12. 0 COMIF foi criado em 2003, num contexto em que o nticleo econdmico do governo, organizado em torno do entdo ministro Fernando
Henrique Cardoso (FHC), ainda ndo controlava politicamente os instrumentos de politica econdmica. Apds 1995, quando o governo FHC
derrotou a resisténcia da base aliada e impds sua escolha na presidéncia do BB, o COMIFperdeu a importancia que tinha desse angulo.
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faz sentido, requer um exame mais cuidadoso quando examinada sob a dtica global
do setor publico, sugerindo, talvez, a conveniéncia de rediscutir as diretrizes da
reforma dos anos 1990 relativas a esse aspecto.

A razdo para o bloqueio a uma coordenagao mais estreita entre as AFOFs
remete, aparentemente, ao fato de que tais instituigdes combinam a condi¢ao
de “grande empresa” com a de locus de agao politica das respectivas burocracias,
servindo cada uma, além disso, de porta de acesso de setores especificos do em-
presariado brasileiro 2 massa de recursos publicos, fiscais e parafiscais. Significa
dizer que neles se entrelagam a légica concorrencial capitalista com a disputa pelo
exercicio de influéncia politica dentro e fora do governo. Cada uma constitui o
foco para o qual converge a agao corporativa de diferentes interesses empresariais,
vinculando-se, num apontamento sumarissimo, os interesses agropecudrios ao BB,
os interesses da construgao civil a CEE os grupos regionais ao Basa e a0 BNB, os
industriais e todos os anteriores, inclusive os financeiros, ao BNDES etc. Disso
resulta um quadro onde qualquer tentativa mais profunda de reformular a gestao
do conjunto dessas instituigdes repercute de tal forma nas estruturas corporativas
e nos interesses dos segmentos politicos que ela tende a ser amortecida, diluida,

e afinal bloqueada.

Isso se combina com o que foi dito na se¢io anterior, sobre a necessidade
de um diagndstico que identifique a existéncia, ou nao, de oportunidades para
mudangas abrangentes no conjunto dessas institui¢des. Torna-se claro que sempre
serd preciso mapear e avaliar os obstdculos politico-corporativos que se levantarao
diante dos efeitos redistributivos, seja de poder politico como de recursos finan-
ceiros, embutidos em qualquer desenho de reforma.

5 ALINHAMENTO DA ACAO DOS BFs AS DIRETRIZES DE POLITICA
ECONOMICA
Os BFs atuam a partir do mandato que recebem enquanto instrumentos de po-
litica econdmica, assim como nas prioridades e metas operacionais estabelecidas
tanto pelo Legislativo quanto pelas autoridades econémicas. Portanto, ¢ em tais
elementos que a avaliagao do desempenho dessas institui¢oes deve se referenciar.
Ao comentar nesta segao a aderéncia do desempenho operacional dos BFs a esse
tipo de mandato, convém diferencid-lo em pelo menos dois niveis. O primeiro diz
respeito ao direcionamento setorial do crédito, uma vez que cada um dos trés grandes
BFs situa-se no centro de um subsistema de crédito especializado. O segundo diz
respeito a objetivos sociais e econdmicos de ordem mais geral, entre os quais se
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destaca a fun¢io contraciclica, que serd tratada mais adiante neste capitulo, e diversas
outras, como inclusio bancdria, que nio sero objeto de discussio aqui.

Além do que a legislagdo especifica a cada um dos bancos determina, as prio-
ridades e metas inscrevem-se no processo orcamentdrio. A Constitui¢ao Federal
dispoe que “A lei de diretrizes or¢amentdrias compreenderd as metas e prioridades
daadministracio publica federal (...) e estabelecerd a politica de aplicagao das agéncias
financeiras oficiais de fomento”.” O problema que surge ao se recorrer a Lei de
Diretrizes Or¢amentdrias (LDO) como referéncia para avaliagao dos BFs ¢ que ela,
pela sua natureza, situa-se a um nivel de grande generalidade. Conforme a LDO
de 2009, por exemplo, “As agéncias financeiras oficiais de fomento, respeitadas
suas especificidades, observardo as seguintes prioridades /.../”:

QUADRO 1

CEF "reducéo do déficit habitacional e melhoria das condicdes de vida das populagées mais carentes,

especialmente quando beneficiam idosos, pessoas portadoras de deficiéncia e mulheres chefes de
familia, via financiamentos a projetos habitacionais de interesse social, projetos de investimentos
em saneamento basico e desenvolvimento da infra-estrutura urbana e rural”

BB "aumento da oferta de alimentos para o mercado interno, especialmente de alimentos
integrantes da cesta basica e por meio de incentivos a programas de agricultura familiar, e da
oferta de produtos agricolas para exportacéo e intensificacdo das trocas internacionais do Brasil
com seus parceiros”

BNB, Basa, BB “estimulo a criacdo de empregos e ampliagdo da oferta de produtos de consumo popular, me-

e CEF diante apoio a expanséo e ao desenvolvimento das cooperativas de trabalhadores artesanais, do
extrativismo, do manejo de florestas de baixo impacto, da agricultura de pequeno porte, da pesca
e das micro, pequenas e médias empresas”

BNDES "a) desenvolvimento das cooperativas de produgéo, micro, pequenas e médias empresas, tendo
como meta o crescimento de 50% (cinqlienta por cento) das aplicagbes destinadas a esses seg-
mentos, em relacdo a média dos 3 (trés) ultimos exercicios, desde que haja demanda habilitada;

b) financiamento de programas do Plano Plurianual 2008-2011, especialmente as atividades
produtivas que propiciem a reducdo das desigualdades de género e étnico-raciais;

€) reestruturacdo produtiva, com vistas a estimular a competitividade interna e externa das
empresas nacionais, bem como o apoio a setores prejudicados pela valorizagao cambial da moeda
nacional;

d) financiamento nas areas de salde, educacao, meio ambiente e infra-estrutura, incluindo o
transporte urbano, a navegacdo de cabotagem e a expansdo das redes urbanas de distribuicdo de

gas canalizado e os projetos do setor publico, em complementagdo aos gastos de custeio;
(continua)

13. Constituicdo Federal do Brasil, Seco II, Artigo 165, paragrafo 22.
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(continuacdo)

BNDES e) financiamento para investimentos na darea de geragao e transmissao de energia elétrica, trans-
porte de gas natural por meio de gasodutos, bem como para programas relativos a eficiéncia no
uso das fontes de energia, inclusive fontes alternativas;

f) financiamento para projetos geoldgicos e geotécnicos associados a programas municipais de
melhoria da gestdo territorial e de identificacdo de areas de risco;

g) reducdo das desigualdades regionais, sociais, étnico-raciais e de género, por meio do apoio a
implantacéo e expansao das atividades produtivas;

h) financiamento para o apoio a expansdo e ao desenvolvimento das empresas de economia
solidaria, dos arranjos produtivos locais e das cooperativas, bem como dos empreendimentos
afro-brasileiros e indigenas;

i) financiamento a geragdo de renda e de emprego por meio do microcrédito, com énfase nos
empreendimentos afro-brasileiros, indigenas ou protagonizados por mulheres;

j) desenvolvimento de projetos de producdo e distribuicdo de gas nacional e biocombustiveis
nacionais;

k) financiamento para os setores téxtil, moveleiro, fruticultor e coureiro-calcadista, tendo como
meta o crescimento de 50% (cinglienta por cento) das aplicacées destinadas a esses segmentos,
em relacdo a média dos 3 (trés) Ultimos exercicios, desde que haja demanda habilitada.”

FINEP e BNDES  “promogao do desenvolvimento da infra-estrutura e da indUstria, da agricultura e da agroinds-
tria, com énfase no fomento a pesquisa, a capacitagao cientifica e tecnoldgica, a melhoria da
competitividade da economia, a estruturacdo de unidades e sistemas produtivos orientados para
o fortalecimento do Mercosul e a geracdo de empregos;”

Basa, BNB e BB “reducao das desigualdades sociais, de género, étnico-raciais, inter e intra-regional, nas regioes
Norte, Nordeste, com énfase na regido do semi-arido, e Centro-Oeste do Pais, mediante apoio
a projetos voltados para o melhor aproveitamento das oportunidades de desenvolvimento
econdmico-social e maior eficiéncia dos instrumentos gerenciais dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Norte - FNO, do Nordeste - FNE e do Centro-Oeste - FCO."

Nesse aspecto, a LDO nio difere muito de outros instrumentos legais que
orientam a atuagao dessas institui¢des. E, como mostra o quadro 1, as prioridades
mencionadas na LDO nivelam outputs, como é o caso dos financiamentos a con-
ceder, cuja variagdo pode ser facilmente mensurdvel, com outcomes, como é o caso
da mencionada redugdo nas desigualdades sociais, cuja mensuragao ou nao ¢é trivial,
ou nio pode ser imediatamente atribuida a variagoes nos ouzpuss. Adicionalmente,
no se inscrevem na lei metas quantitativas para o desempenho dos bancos.'* Essas
lacunas da LDO comprometem, em larga medida, a possibilidade de uma avaliagao
mais precisa do desempenho dos bancos a luz das prioridades que ela estabelece.

14. A excecdo, nesse ano, das prioridades “a” e “k" do BNDES; mesmo assim, quase que suspensas pela expresso “desde que houver

demanda habilitada”.

15. Nem de longe esse problema é exclusivo dos bancos federais brasileiros. As instituicées multilaterais de crédito, ai incluidos os bancos
regionais de desenvolvimento como o Banco Interamericano (BID) sofrem de limitacdes semelhantes em termos de evaluability.
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Quanto ao contetddo da agdo, pode-se constatar por meio de uma simples
inspecio da composicio de sua carteira de crédito ou, alternativamente, do peso
relativo no crédito total de cada setor, que os BFs atuam em consonincia com o
mandato que receberam. Um aspecto central da divisdo de tarefas entre a oferta
de crédito pelo setor publico e pelo privado torna-se visivel através dessa inspegio.
Emerge desse procedimento um claro predominio ou, pelo menos, um peso rela-
tivo muito maior dos BPs em cada um dos segmentos especializados, diretamente
vinculados 2 atividade produtiva, enquanto a oferta do setor privado se concentra
crescentemente nas operagoes dirigidas as pessoas fisicas. Tal predominio é marcante
no crédito ao setor imobilidrio e rural, onde a participagao do setor publico supera
70% e 60% ao longo da década, respectivamente, conforme tabela 1.

Na inddstria, & primeira vista, a situago se inverte, com os BPs mantendo
em média uma posigao ligeiramente superior a 40%, na década. O setor industrial,
cabe observar, nao constitui segmento especializado no mesmo sentido da ativida-
de imobilidria e rural, e mantém uma relacao financeira intensa com a atividade
comercial de todo o sistema bancdrio. No que toca aos recursos de longo prazo, o
BNDES-Finame constitui praticamente sua dnica fonte de recursos bancdrios no
sistema doméstico. Essa diferenca de prazos nao estd refletida nos niimeros da tabela
1; mesmo assim, o indicador da participagao do setor publico no financiamento 2
inddstria j4 se altera se incluir a andlise da oferta de crédito @o setor publico.'® O
crédito para esse tipo de destino é amplamente dominado pelos BPs. Nos demais
itens em que hd predominio do setor privado, chamam a atengio os empréstimos
a pessoa fisica, segmento do mercado onde os tomadores nao contam com linhas
favorecidas, em que a assimetria de informag¢do e de poder de mercado ¢ mais
saliente, daf ser mais rentdvel.

As evidéncias anteriores, se s3o suficientes para se sustentar que os BFs agem
“em consonancia” com as diretrizes inscritas em seu mandato, nao permitem res-
ponder “em que medida” isso ocorre. Apresenta-se, inevitavelmente, uma grande
dificuldade metodoldgica quando se trata de avaliar com maior precisio a agio
dos BFs. Elementos preliminares para esse objetivo derivam da LDO, que reserva
ao Congresso Nacional um espago de monitoramento e debate ao prever que,
duas vezes ao ano, o “Poder Executivo demonstrard, em audiéncia publica (...) a
aderéncia das aplicacbes dos recursos das agéncias financeiras oficiais de fomento
(...) a politica estipulada nesta Lei, bem como a execug¢do do plano de aplicagio
(...)” dos recursos das agéncias de fomento.

16. Ai se verifica em 2009 um aumento expressivo, relacionado na verdade a uma Unica operagao ao setor produtivo estatal (Petrobras)
que, se fosse computada na area industrial, elevaria aquela participacdo para perto de 50% ao fim do periodo.
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Os ntiimeros para esse exame parlamentar constam dos relatérios comple-
mentares 2 Lei Or¢amentdria, trazendo a evolugdo dos recursos dos BFs por
estoques, fluxos brutos e liquidos, discriminados por regido e tipo de atividade, e
em relatdrios intra-anuais. Ainda assim, essa prestagao de contas se faz a um nivel
de agregagao muito grande, e desvinculado de metas mais precisas. Com isso, na
prética, resulta que a formulagao da “politica de fomento” crediticio e sua avaliagao
substantiva acabam remetidas, em larga medida, ao Conselho de Administragao
e ao Conselho Diretor de cada uma dessas institui¢des, cujo funcionamento é

naturalmente mais opaco."”

De qualquer forma essas informagoes complementares permitem avangar além
dos dados de estoque disponibilizados pelo BCB, com precau¢oes. Com essa fonte
4 mio, podem-se examinar os fluxos de crédito das AFOFs ao longo da década
e a composicao interna desse agregado. O primeiro aspecto que se evidencia diz
respeito ao aumento global da oferta de crédito das AFOFs, que passou de R$ 171
bilhoes a R$ 498 bilhoes entre 2001 e 2008. Em termos nominais, essa variacao
corresponde a uma taxa de crescimento anual da ordem de 16,5% ao ano (a.a.),
como se infere da tabela 2, a seguir.

O segundo aspecto refere-se ao fato de que o crescimento dos fluxos no agregado
reflete uma expansao generalizada do crédito as atividades setoriais, com crescimento
do setor agricola, industrial, comercial e habitagao, além dos repasses aos interme-
didrios financeiros, e outros servicos."® Em termos de crescimento, a maior taxa se
verificou na atuagio do BNDES como banco de segunda linha, repassando recursos
aos intermedidrios financeiros em linhas padronizadas e de valor inferior a R$ 10
milhdes, da ordem de 28,4% anual. O comércio também apresentou crescimento,
de 18,3%. E curioso notar, quando se recorda a importincia do crédito imobilidrio
nas economias desenvolvidas e na crise financeira subsequente, que o segmento da
habita¢io perdeu dinamismo na década atual entre as AFOFs no Brasil, em contraste
com os fluxos destinados ao setor rural e industrial, que continuaram crescendo. O
peso relativo do item “outros”, superior a um ter¢o do total, entretanto, impoe um
limite quase intransponivel a tentativa de uma comparagio mais precisa.

17. 0 Conselho de Administracdo (CA) do BNDES é ocupado, em parte, por ministros da area econdmica, tendo assento ainda represen-
tantes classistas dos trabalhadores e empresarios. O Conselho da CEF é dominado pelo Ministério da Fazenda, que nomeia seu presidente,
com assento para o Ministério do Planejamento e para o Tesouro, como também ocorre no BB. No caso do BB, o CA situa-se abaixo da
Assembleia de Acionistas, e tém assento ainda representantes dos acionistas minoritarios, na pratica indicados pela Caixa de Previdéncia
dos Funcionarios do BB (Previ); como o presidente da Previ é nomeado pelo presidente do banco, tem-se ai um loop.

18. Embora haja aqui limitagbes para um exame mais detalhado. Os Anexos as LDOs nao desagregam além do nivel aqui apresentado.
Somente o BNDES publica o fluxo de desembolsos desagregado por nivel de atividade; as demais instituicGes, pela natureza de sua
atividade, nem possuem sistemas com nivel de desagregacéo comparavel. A expansao foi liderada pelo crédito ao agregado indefinido
“outros” (cuja desagregacao entre os demais setores poderia alterar a avaliagao) e, secundariamente, “intermediarios financeiros” — o
que obscurece 0 movimento setorial por tras do total agregado.
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6 ATUACAO CONTRACICLICA DOS BFs: DEMANDA AGREGADA,
CRESCIMENTO E ESTABILIDADE

A agio contraciclica dos BFs pode ser entendida como uma extensio do mandato
associado ao desenvolvimento econdmico, na medida em que o crescimento eco-
némico sustentado constitui uma precondigao para o aproveitamento dinimico da
diferenciagio da estrutura produtiva e, a0 mesmo tempo, seu resultado. Diferen-
ciagdo, crescimento e estabilidade sao, portanto, termos intimamente relacionados
no processo de desenvolvimento econdémico. Politica econémica contraciclica, por
sua vez, ganha um sentido mais preciso como sindnimo de objetivos antirrecessivos;
além disso, sua materializagao envolve uma gama variada de mecanismos, como se
pode constatar em muitos paises no enfrentamento dos efeitos da crise atual.

A identificagio da agdo contraciclica nao comporta em geral dificuldades
analiticas ou préticas mais sérias. Entretanto, quando aplicado ao sistema de crédito,
em particular a sistemas mistos de crédito, com a presenga de BPs e privados, e em
especial no caso do Brasil, o conceito que corresponde a esse tipo de a¢do possui
caracteristicas nem sempre devidamente explicitadas. Esta se¢do se detém, em
primeiro lugar, na agio ciclica do conjunto dos BFs e, a seguir, procura identificar
o comportamento especifico de cada um.

Em primeira aproximagao, a fun¢ao contraciclica de um conjunto de insti-
tui¢des consiste em contrarrestar o comportamento do restante do sistema tendo
em vista um efeito sobre o ciclo econdmico. No caso dos BPs, essa funcio orienta-se
a sustentacio da oferta de crédito frente a retra¢io ou sibito estancamento da
oferta pelo setor financeiro bancdrio privado, af incluidas as fontes externas. Seu
objetivo reside em evitar, com isso, as consequéncias de tal retragao, contribuindo
para sustentar o investimento, a produg¢ao e 0 emprego nos momentos em que o
estado de confianga nos negdcios por parte dos agentes privados, os bancos incluidos,
se deteriora. O termo “fungio” estd empregado aqui, portanto, com referéncia ao
cardter instrumental que a autoridade econdmica imprime a essas institui¢oes fi-
nanceiras na busca de seus objetivos de politica, e nao como algo inscrito na légica
que preside a dinimica expansiva e concorrencial das mesmas.

E comum utilizar-se como indicador de agao contraciclica a participagio dos
BPs na oferta total de crédito, medida pelos saldos ao final de periodo (estoques).
A participagao do SFB publico e privado é mostrada adiante, no gréfico 1. Mas
antes de examind-la convém fazer algumas consideragoes de ordem técnica.

O simples aumento da participagio do setor puiblico é tomado, em geral,
como indicador suficiente da existéncia da agao contraciclica quando, a rigor, é
apenas um indicio dela. Pode-se imaginar um exemplo onde um banco publico
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tem em carteira certo volume de crédito de longo prazo, cujo vencimento ocorre
num prazo médio hipotético superior a um ano. Ao longo desse ano, por sua vez,
os bancos privados, com muitos contratos de curto periodo vencendo e sendo (ou
nio) renovados continuamente, aumentam e diminuem a oferta de crédito em
diversas ocasides. Logicamente a participagao relativa do crédito publico na oferta
de crédito subird e descerd ao longo desse ano em sentido contrdrio a dos bancos
privados sem que os publicos, entretanto, tenham sequer exercido sua capacidade de
empréstimo. Nessas circunstincias, apesar de o indicador de participagio relativa com
base no estoque de crédito sugerir algo nesse sentido, nao parece sustentdvel que a agao
dos BPs tenha um contetido “estabilizador” do sistema de crédito ou contraciclico.

GRAFICO 1
Crédito publico e privado: participacao relativa versus PIB
(Em %)
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Fonte: BCB. Elaboragao do autor. =—piblico ===Privado ===*PIB

Essa primeira qualificagio nio esgota o cuidado com que se deve tomar a
sugestao do indicador da agio contraciclica baseado nos estoques. Prazos e outras
caracteristicas das linhas também sao relevantes para caracterizar o comportamento
de um grupo de institui¢oes financeiras frente a um determinado momento do ciclo
econdémico. Do exemplo anterior, um eventual salto 2 frente na oferta de crédito
do setor privado que ocorresse num contexto de crescimento, mantido constante
o volume do setor publico (para efeito de raciocinio), levaria a conclusio de que os
BPs estariam exercendo uma acio contraciclica “anticrescimento”. Considerando,
porém, que linhas de maior prazo, associadas aos BFs, vinculam-se a operagoes que
tomam mais tempo para ser preparadas, aquele salto a frente do crédito privado nao
significa necessariamente que os BPs estdo reagindo de forma mais fraca ou mais
lenta. Estes poderiam estar envolvidos em etapas preliminares mais complexas da
operagio de crédito, préprias das linhas com que operam (na média). Por outro
lado, um aumento na participagao do crédito do setor publico num contexto de
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desaceleragao nio significa, necessariamente, que tais bancos estariam exercendo
uma agao contraciclica. Esse aumento, como visto antes, pode decorrer de um recuo
(ou desaceleragdo) no estoque de crédito privado em simultineo a estagnagao do
crédito publico.

Portanto, com diferentes prazos médios e distintos tipos de operagoes entre
BPs e privados, a interpretagio do comportamento frente ao ciclo a partir do
indicador baseado no estoque de crédito nao ¢ direta nem, necessariamente, si-
métrica (em termos de papel dos dois grupos na fase de ascensio e recuo). Feitas
essas ressalvas preliminares, pode-se agora examinar o comportamento da oferta
de crédito pelo setor publico e privado frente ao ciclo, mostrado no grifico 1.
Adicionando-se a tais evidéncias o comportamento do produto (série trimestral),
torna-se possivel definir quatro fases bdsicas da acio contra e pré-ciclica desses
dois grupos de agentes.

Fase I (2000-jul./2001). Esse subperiodo é marcado por uma tendéncia quase
constante de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Verifica-se ai uma ex-
pansio, ainda que nio linear, do crédito em termos absolutos, liderada pelo setor
privado. Partindo de um nivel préximo a 50% da oferta total, o correspondente
recuo da participagao do setor puiblico parece ter sido forte. A intensidade real desse
movimento fica, todavia obscurecida, na medida em que as séries do BCB dificultam
separar a evolugdo corrente do crédito do efeito das medidas de saneamento das
carteiras dos BFs. Entre essas medidas destaca-se o corte de R$ 30 bilhdes no
crédito imobilidrio, que incidiu sobre a CEF, em junho de 2001.

Fase II (jul./2001-dez./2003). O PIB, nesse subperiodo que corresponde &
transicao entre os dois governos, experimentou uma retragao, apresentando um
comportamento recalcitrante. O volume global de crédito chegou inclusive a ter
um recuo inicial, logo retomando sua trajetéria ascendente. A lideranca passou
as mios do crédito publico, como indica sua recuperagao de menos de 35% para
quase 40% do total. Essa a¢ao se deu diante da necessidade de sustentar o nivel
da atividade econdmica, ¢ como parte da defesa contra a instabilidade do final
do governo FHC, quando chegou a ocorrer um stbito estancamento do crédito
privado estrangeiro, bem como em compensa¢io aos efeitos negativos sobre o
produto em razdo dos ajustes do inicio do governo Lula.

Fase III (jan./2004-nov.-dez./2007). Uma vez consolidada a recuperagio da
estabilidade, por meio de politicas que incluiram o concurso dos BPs, o PIB cresceu
de forma mais acentuada e consistente desde o final de 2003. Somente entio, a
partir de janeiro de 2004, o crédito privado passa a crescer a taxas mais fortes que
o crédito publico, e mantém uma clara lideranca, centrada nos bancos privados
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nacionais. Isso fez com que a participagio do crédito de origem publica voltasse
aos niveis mais baixos da década, perto de um ter¢o do total. O crescimento do
crédito privado resulta das perspectivas otimistas determinadas por dois vetores
— o sucesso da defesa contra a crise do inicio da década e os reflexos do estimulo
internacional. Nesse sentido, a retomada do crédito privado, quando a economia
j& havia se acoplado ao ciclo virtuoso internacional, consiste parcialmente em
subproduto do éxito da agdo contraciclica empreendida pelos BPs.

Fase IV (jan.2008-jul.2009, pelo menos). Antes que aquele periodo virtuoso
de crescimento do PIB brasileiro se esgotasse, que s6 viria a ocorrer no tltimo tri-
mestre de 2008, o crédito do setor privado comegou a dar sinais de desaceleragio.
No caso do Brasil, a crise financeira internacional levou a uma crescente restricao
da oferta de linhas de crédito externas antes que seu impacto se manifestasse no
nivel de atividade econ6mica. Nesse momento (subfase IVa) a taxa de expansao do
crédito publico alcangou a do privado, e seguiram juntas até que as repercussoes
da quebra do Lehman Brothers derrubaram a atividade econémica. O segundo
momento (IVb), a partir do terceiro trimestre de 2008, inaugura uma forte recu-
peragio do setor publico, que o levaria a superar a marca dos 40% do total. Nesta
tltima subfase se observa com nitidez o comportamento tendencial do crédito de
origem privada e publica frente ao ciclo. Enquanto as taxas de expansio do crédito
privado e do nivel de atividade descreviam um movimento de forte queda, a taxa
de incremento da oferta de crédito publico, ao contrério, se acelerava.

Como o saldo do crédito, tanto privado como publico, doméstico ou es-
trangeiro, apresentou uma tendéncia permanente de alta, independentemente do
comportamento do produto (grdfico 2A), nio fica evidente que houve uma agao
diferenciada por parte dos BFs no sentido de contrarrestar a queda do produto.
Focalizando o crédito em relagio ao PIB, entretanto (grdfico 2B), j4 se torna
visivel que no perfodo de 2001 a 2003 o setor financeiro privado diminuiu de
importincia, enquanto coube ao setor publico sustentar a oferta, pelo menos nao
a diminuindo.

Esse retrato sumdrio pode ser ampliado com duas observagdes. Primeira, que
o movimento prociclico do setor bancdrio privado foi muito mais profundo do
que as evidéncias utilizadas aqui permitem captar. Entre outubro e dezembro de
2008, em particular, houve um processo préximo ao de uma parada subita (credit
crunch) no sistema bancdrio privado. O estrangulamento de liquidez imposto pelos
grandes bancos, os bancos de médio porte no mercado interbancdrio, compds um
quadro mais amplo, que incluiu episédios prenunciadores de uma corrida bancdria.
O contdgio chegou ao Unibanco, institui¢io de grande porte j4 atingida diretamente
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pela crise financeira internacional, cujo controle foi vendido ao Banco Itad. Se-
gunda, que esse ensaio de crise mais ampla na operagio dos privados nao tinha
como ser compensada com recursos e medidas apenas dos bancos oficiais, tendo
sido enfrentada pelo BCB com instrumentos de politica monetdria. A andlise mais
ampla da crise e seu enfrentamento, naturalmente, excedem nosso escopo.

GRAFICO 2A
Evolucao do crédito por origem do capital
(Em R$ milhdes)
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GRAFICO 28
Evolucdo do crédito publico e privado
(Em % do PIB)
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Assim, antes de passar ao exame da a¢do individualizada dos BFs, convém pre-
cisar um pouco melhor a agao contraciclica do conjunto dos BPs 2 luz da experiéncia
desta década e, além disso, mencionar alguns pré-requisitos para tornd-la vidvel.
Desde logo, cabe diferenciar a a¢do anticrise da agio contraciclica dos BFs, embora

i _ Lo .
na prética elas possam se entrelagar. Compensar a retragao de crédito privado em
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certas fases do ciclo e prover recursos em momentos especificos, de forte caréncia
de liquidez no sistema, sdo agdes diferentes. Neste tltimo caso os BPs podem ser
acionados como instrumentos diretos da autoridade monetdria, a quem cabe prover
recursos e coordenar a intervengao do setor puiblico; a a¢do contraciclica, por sua
vez, visa dar maior estabilidade ao ciclo econdémico e propiciar melhores condi¢oes
a0 financiamento da produgio e do investimento.

Além disso, a agao contraciclica dos BPs, ainda que referenciada no nivel
do produto, também estd associada com a oferta global de crédito no sistema.
Devido a maior capacidade de ajuste, o setor financeiro funciona em geral como
indicador antecedente do comportamento do produto. No caso do sistema misto,
essa tendéncia se manifesta numa parte do sistema. Na outra, o setor financeiro
publico nio s6 tem de reagir amenizando as condigoes de oferta na faixa de crédito
que lhe corresponde, mas ainda procura compensar o recuo ou desaceleragio da
oferta privada. Em resumo, ele tem de empreender uma resposta envolvendo ao
mesmo tempo as condigbes gerais e o volume de crédito ofertado.

Dito isso, cabe fazer mengio sumdria dos fatores que viabilizaram a agio
contraciclica dos BPs na experiéncia brasileira. Entre os pré-requisitos para seu
sucesso destacam-se a dimensao relativa no interior do sistema, a diversidade de
atuagio e, ainda, a qualidade da gestao. No que toca a dimensio relativa, embora
seja um pouco menor do que em outras décadas, ela variou de um ter¢o a 40% do
total da oferta nos anos 2000. A diversificagao operacional e de mercados, por seu
turno, tomou forte impulso com a progressiva suspensio de restri¢des na segunda
metade dos anos 1980." Essa suspensao liberou o poder expansivo desses bancos,
combinando-se com o poder competitivo préprio da grande empresa. A qualidade
da gestao, materializada na qualidade da carteira de crédito, estd associada por sua
vez as reformas j4 mencionadas. Esse requisito ¢ fundamental, para permitir que a
agao contraciclica seja sustentdvel e ndo comprometa estruturalmente a qualidade
da carteira dos BPs.?

Vale notar: ndo sao muitas as economias que dispdem de um conjunto de
bancos diretamente comandados pela autoridade econémica que possuam dimensao
relativa compardvel 4 do Brasil, ou com presenca tao diversificada nos mercados
ou, ainda, com gestao de risco do nivel que se verifica na economia brasileira. Mais
importante, raras economias possuem BPs que combinem essas trés caracteristicas. Esse

19. Essa periodizacao vale para o BB (ver VIDOTTO, 2000). A CEF atrasou-se nesse processo, mas vem ganhando capacidade competi-
tiva e se diversificando, em anos recentes. Além dos mercados estritamente bancarios, onde predominantemente atuam aquelas duas
instituicoes, o BNDES tem incrementado continuamente o nivel de sofisticacdo de sua atuacdo em geral.

20. Ver a respeito Vidotto (2005).
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fato, naturalmente, tem relagao estreita com o desempenho razodvel da economia
brasileira ao longo da crise, frente a outros paises.

Até aqui se focalizou o crédito do setor financeiro publico como um agregado.
O restante dessa segao procura descrever as posi¢oes relativas no interior desse
conjunto tomando por base os fluxos de crédito. O primeiro aspecto a ressaltar
¢ o grau de concentragdo no interior dos BFs, que se torna patente no fato de
que as trés maiores institui¢dbes — BB, BNDES-Finame e CEF — respondem por
97% do total de recursos, em média, no perfodo 2001-2008. E possivel constatar
ainda que a distAncia entre essas trés instituiges vem diminuindo, em particular
no ultimo triénio.”!

TABELA 3

AFOFs: fluxos brutos de empréstimos (desembolsos)
(Em R$ bilhdes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BB 129.487  107.820  159.828  186.377  197.020  256.996  280.723  257.696
BNDES 14.896 22.432 31.607 46.415 47.609 51.515 65.563  106.289
Finame 9.319 14.462 7.946 14.802 48.028 15.215 22.109 34.609
CEF 13.740 15.215 24.745 33.015 41.557 50.106 59.545 83.003
Subtotal 167.441 159.929 224126 280.609  334.215  373.832  427.941  481.597
Basa 921 1.197 1.502 2477 2.605 6.760 5.205 5.904
BNB 1.810 1.409 2.034 3.598 6.609 6.683 7.422 9.499
BNC - - - - - - - -

FINEP 84 116 138 151 387 547 408 1.195
Total 171120 163.817 228945  288.194  344.839  389.123  443.908  498.247

Fonte: MPOG/Departamento de Controle de Empresas Estatais. Demonstrativo das Aplicagdes das AFOFs. Varios anos. Elabo-
racdo do autor (CAV).

O BB tem sido o maior responsdvel pela oferta de crédito ao longo da dé-
cada. Entre 2001-2008 respondeu em média por 62% do volume global entre os
AFOFs, mas sua participacao declinou de trés quartos para pouco mais da metade,
a0 longo desse periodo. O BNDES, em contraste, partiu de 14% e chegou a 28%
no mesmo perfodo, dobrando sua participagao relativa num contexto, cabe ainda
ressaltar, em que houve um crescimento absoluto do conjunto. A CEF teve um
desempenho paralelo a0 BNDES; depois do forte ajuste patrimonial de 2001,

21. As observacdes sobre fontes dos dados encontram-se na se¢&o anterior. O uso dos anexos a Lei Orcamentaria como fonte de dados
tem a vantagem de trazer dados de desembolsos de todas as AFOFs, e ndo apenas estoque de crédito, mas precisam ser tomados com
cautela. O ano de 2009 n&o esta considerado na andlise. Ao inicio de 2010, quando o capitulo foi concluido, s disptinhamos para
2009 de fluxos “previstos”, ao contrério dos anos anteriores, para o qual disptinhamos de fluxos “efetivos”, sempre informados ao
Ministério do Planejamento pelas proprias instituicdes. Em geral, o BNDES apresenta uma discrepancia ligeiramente maior entre fluxos
previstos e executados.
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quando sua participago foi reduzida a 8% do conjunto, chegou a 17% em 2008.*
O exame dos fluxos liquidos, isto ¢, empréstimos menos retornos, sistematizados
na tabela 4 permite langar mais luz sobre essa constatacao.

TABELA 4

AFOFs: fluxo liquido de crédito

(Em R$ bilhdes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BB 9,0 9,2 16,2 10,1 13,0 27,8 28,9 56,0
BNC - - - - - - - -
BNDES 15,6 34,5 0,2 6,7 55 7,2 17,0 61,2
Finame 4,7 17,3 -0,9 2,7 1,8 2,2 6,6 13,1
CEF —43,0 3,2 2,5 3,7 8,2 8,5 10,2 24,2
Subtotal -13,7 64,2 17,6 23,1 28,5 45,7 62,7 154,5
BNB 1,1 0,2 0,7 2,5 3,7 -2,3 3,0 5,6
Basa 0,9 0,3 1,0 1,4 -0,5 0,9 0,6 1,8
FINEP -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 0,2 0,5
Total -11,9 64,6 19,4 27,2 32,0 44,8 66,6 162,5

Fonte: MPOG/Departamento de Controle de Empresas Estatais. Demonstrativo das Aplicacdes das AFOFs. Va-
rios anos. Elaboracéo do autor (CAV).

Embora em fluxos brutos o BB tenha uma ampla vantagem, a evolugao dos
fluxos liquidos relativiza essa condigdo. Torna-se claro que a taxa de expansao do
BNDES-Finame nio s6 é maior como, ainda, seu papel contraciclico é mais claro.
Na crise 2001-2002 o esforco do BNDES-Finame supera sensivelmente o das
demais AFOFs, embora tenha perdido folego em 2003. O BB, cujas linhas t¢ém
prazo médio muito menor que o BNDES e a CEF, assumiu a lideran¢a também
em fluxos liquidos desde o final da desaceleracao até a fase ascendente do ciclo, o
que corresponde ao periodo 2003-2007. Na crise de 2008 o esforco ciclico do BB
ainda ¢ significativo, dobrando os fluxos liquidos. Mas ¢ o papel do BNDES que
surpreende pela sua intensidade, quase quadruplicando os fluxos em relagao ao
ano anterior, com isso superando o esfor¢o do BB. Cabe recordar que o agregado
BNDES-Finame inclui os empréstimos indiretos, realizados para o tomador final
pelos bancos de primeiro piso, dos quais o maior ¢ o préprio BB. A CEE por sua
vez, que ndo participou do esfor¢o anticiclico ao inicio da década, pode dar em
2008 uma contribui¢gio menor do que as duas primeiras institui¢des, em termos
absolutos, mas equivalente, em termos relativos.

22. De maio para junho de 2001, como parte da reforma dos bancos publicos, um volume de R$ 30 bilhdes de crédito bancario ao
amparo do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), basicamente da carteira da CEF, foi transferido para a Empresa de Gestéo de Ativos
(Emgea), entdo criada.
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Em resumo, as evidéncias apresentadas, em bloco ou desagregadas por ins-
titui¢do, mostram o espetacular esfor¢o contraciclico do conjunto dos BFs jd no
primeiro ano em que a economia brasileira foi afetada pela crise internacional,
deixando claro ainda o papel destacado assumido pelo BNDES, como jd ocorrera
a0 inicio da década.

7 PARA UMA “RENOVACAO DE MANDATO" DOS BFs

Este capitulo retine elementos que possam embasar a formulagio de propostas
voltadas para o aperfeicoamento da estrutura, funcionamento e gestao dos BFs. A
sugestao de medidas concretas e precisas constituiria certamente um trabalho de
outra natureza, cuja necessidade foi sempre mantida em perspectiva. Assim, esta
nota final, em vez de trazer um resumo do que foi examinado, limita-se a apontar
elementos preliminares 4 defini¢ao de uma agenda contemporinea de reformas
dessas institui¢oes.

A questdo bdsica suscitada pelos BFs diz respeito a continuidade de sua exis-
téncia segundo os perfis funcionais e parimetros organizacionais que apresentam
na atualidade. Nao ¢ ocioso recordar: nos anos 1990, o presidente da Republica
e o presidente do BCB pronunciaram-se a favor da privatizagao do BB. Naquele
mesmo governo desenhou-se uma reforma dessas instituigdes no bojo da qual os
bancos regionais desapareceriam. E ainda, até 2007, economistas articulados em
torno da “Casa das Gargas” propugnavam por uma substancial redugao na carteira
e nas fungdes do BNDES. O fato de essas teses serem enunciadas por politicos e
profissionais vinculados ao setor financeiro privado nao retira sua legitimidade na
medida em que, recorrendo a uma vertente de teoria econdmica concebida como
neutra e objetiva, procuraram construir seu argumento a partir dos interesses
gerais da sociedade.

Qualquer leitura deixa claro que, neste capitulo, os interesses econémicos
gerais s3o entendidos em sentido muito diferente daquele. De qualquer forma, o
exame empreendido ndo pode ser satisfeito pela aparente obviedade de uma res-
posta afirmativa & questao colocada acima, acerca da continuidade dos BFs como
se configuram na atualidade.

A andlise do programa de reforma dos BPs federais, que ocupou uma parte do
capitulo, mostrou que tais instrumentos tém sido objeto de permanente atengao
da autoridade econdmica. Como resultado, a estrutura patrimonial e financeira de
cada institui¢ao, assim como os papéis exercidos por cada uma no sistema bancdrio
e financeiro, experimentou um processo de atualiza¢io ao longo da histdria recente
que revela algumas regularidades marcantes.
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A principal caracteristica do processo de reforma e atualizagio, seu “fato
estilizado” niimero um, relaciona-se diretamente com a questao da continuidade
dessas instituigoes. Ficou evidente a correlagio entre grandes transformacoes
estruturais da economia brasileira e as mudangas institucionais nos marcos dos
sistemas bancdrio e financeiro, os quais, por essa precisa razio, ocorrem em mo-
mentos discretos no interior da trajetéria econdmica. Nesses momentos é que o
setor publico atualiza sua inser¢ao direta na economia, concentrando af as medidas
que atualizam a atua¢do dos BFs. A identifica¢io de tais momentos se constitui,
assim, no primeiro critério para a escolha do tipo de recomendagdes vdlido para
as institui¢des financeiras publicas, no contexto atual.

Caso se entenda que a economia brasileira transita por um periodo rotineiro, com
lenta alteragdo nas varidveis que expressam as necessidades de financiamento da atividade
econdmica, um conjunto mais detalhado de medidas para aperfeicoar a atuagio dos BFs
deve preservar, coerentemente, um cardter incremental. Uma investigagao de cunho
propositivo, quando pautada por um diagndstico desse tipo, recomendaria assumir
como estdveis os parimetros de governanca e as prioridades institucionais derivadas do
mandato jd recebido por essas institui¢oes. Se, entretanto, o diagndstico inclinar-se na
diregio de que a economia brasileira atravessa um perfodo inovador, com transformagtes
profundas prestes a conformarem um salto qualitativo cujo alcance pode redefinir suas
necessidades de financiamento, as propostas de reformulagio devem assumir um cardter
estrutural, envolvendo mudangas nos pardimetros mencionados.

Este capitulo, ao se deter no comportamento do setor financeiro publico e pri-
vado diante dos ciclos de atividade da economia brasileira, esteve aberto & hipdtese
de que o segundo diagnéstico alternativo da economia brasileira contemporinea
seja mais plausivel. As recentes mudancas qualitativas da economia sugerem que
a renovagao de mandato dos BFs esteja se projetando ainda além da nova escala
requerida para sua agdo contraciclica. Alguns processos (cujo exame excederia o
escopo desta pesquisa) como a crescente internacionalizagio produtiva das empresas
brasileiras, ao lado do novo marco energético que se delineia, apontam nesse sentido.
Na3o por acaso, as trés maiores institui¢des financeiras puiblicas estao dando passos
substancialmente inovadores no mercado internacional; embora sejam movimentos
assimétricos, isso se alinha claramente com a hipétese mencionada.

Se o que foi dito tem validade, a primeira tarefa que decorre desse diagndstico
consiste em identificar tépicos especificos em torno dos quais se organize uma
agenda para responder a tal desafio. Desde logo se destacam dois desses tdpicos,
referentes aos desafios relativos a capacidade financeira bem como a governanga
do conjunto desses instrumentos.



CARATER ESTRATEGICO DOS BANCOS FEDERAIS: A EXPERIENCIA BRASILEIRA RECENTE | 1 03

A adequada capitalizagao dos BFs é um requisito bancdrio crucial para o
cumprimento de um mandato renovado porque se situa na base de sua capacidade
financeira. Até aqui, as maiores instituigdes tém encontrado solu¢io proviséria
para esse problema. O BNDES recebeu volumosos empréstimos a longo prazo
do Tesouro Nacional em 2009, mas a escala em que passou a operar no horizonte
visivel pressupoe um patamar de capital préprio a um nivel mais elevado. O BB,
como empresa de capital aberto, tem facilidade de recorrer aos mercados de capi-
tais doméstico e internacional, mas esse movimento tem limite na necessidade de
manter o controle da institui¢ao. A CEF tem se apoiado no crescimento orgnico
do capital, por meio da retengao parcial de resultados, mas a via do crescimento
orginico esbarra nos limites impostos a rentabilidade da institui¢ao pelo seu card-
ter social e de desenvolvimento. Desse angulo, as institui¢des de desenvolvimento
regional, e em particular o BNB, requerem uma atengao especial.

Outro forte condicionante do cumprimento de um mandato compativel com
o alcance das transformagdes que, assim se supde, estejam em curso na economia,
consiste na coordenagio e governanga desses instrumentos. Em abstrato, ndo se
disputa que a a¢ao coordenada dos instrumentos de politica econémica seja superior
a auséncia ou a um menor grau de coordenagdo. Na pritica, notoriamente, esse
¢ um tema que suscita preocupagoes de muitas ordens em atores sociopoliticos
os mais distintos. Embora possa ser vista como uma decisao fundamentalmente
politica, suas repercussoes sobre a efetividade da agao desenvolvimentista dos BFs
s3o potencialmente elevadas. Nesse sentido, um reexame de conjunto voltado
para diversos niveis, como governanga, perfis operacionais, interven¢ao setorial e
macro dessas institui¢des pode informar decisdes que reforcem a efetividade de
sua intervengdo. A conveniéncia de harmonizar aspectos relativos a constitui¢ao
juridica, e de explorar sinergias associadas a uma maior integragao operacional e
ainda concorrencial, seja nos mercados bancdrios como de capitais, constitui itens
relevantes para tal reexame. Por fim, um plano de a¢io conjunta elaborado a partir
das diretrizes gerais de desenvolvimento, com novos requerimentos financeiros, é
uma necessidade a ser avaliada, seja ela explicita ou nao.

A questdo da coordenagdo e da governanca condiciona-se, por fim, a um
requerimento de democratizagao da gestao dessas instituigdes. A adogao de meto-
dologias mais rigorosas e o aperfeicoamento dos mecanismos institucionais, como
os da lei de diretrizes or¢amentdrias, que submetam a avaliagdo da efetividade e
aspectos distributivos da acao dessas institui¢des, nao deveriam ser excluidos de
tal reexame.
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CAPITULO 4

PARA UMA ANALISE TRANSDISCIPLINAR DOS BANCOS
PUBLICOS FEDERAIS NA DEMOCRACIA BRASILEIRA

Kurt Mettenheim

1 INTRODUCAO

Este capitulo utiliza a teoria de fundamentos institucionais da vantagem compa-
rativa na nova economia politica institucional (HALL e SOSKICE, 2001) para
explicar como os bancos ptiblicos (BPs) federais brasileiros ofereceram opgoes para
a gestdo publica enquanto realizaram vantagens competitivas sobre bancos privados
e estrangeiros desde a liberalizagao nos anos 1990. Na qualidade de bancos, os
BPs retém vantagens competitivas devido a vérios fatores, como a confianga maior
entre depositantes e as marcas jd consagradas pelo tempo e pelo reconhecimento
popular. Como instrumentos de politicas publicas, essas instituigdes oferecem
redes amplas de agéncias e caixas eletronicas para alcangar clientes e cidadaos,
recursos humanos capazes de ponderar informagées soff locais, e procedimentos
internos para adequar custos, beneficios e riscos, assim aumentando o controle e
a eficiéncia das politicas puablicas.

BPs também servem como alavancas para lideres politicos e forcas sociais. Mais
uma vez, durante a crise financeira recente, os BPs evidenciaram escala suficiente
para amenizar o choque de crédito, de modo a facilitar, novamente, o ajuste a um
choque econémico. Lembramos também que, durante os anos 1990, estas institui¢oes
foram utilizadas para sustentar o Plano Real, adquirir bancos privados falidos e
realizar reformas como as privatiza¢des e a modernizagao do setor ptblico por meio
de empréstimos condicionais aos governos estaduais e municipais, atuando assim
como uma espécie de “fundo monetdrio internacional” doméstico.

No passado, teorias sobre os BPs tendiam a enfatizar como a oferta de crédito
direcionado, oriundo dessas institui¢oes, dirigiu a industrializagao rdpida em paises
em desenvolvimento tardio. Essas politicas ainda continuam em muitas nagoes em
desenvolvimento. Mas a maior parte de BPs no sao institui¢oes centralizadas. Por
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exemplo, caixas econ6micas ainda servem a comunidades locais em quase toda a
Europa, algumas com histérias de economia social de séculos. E longe de desa-
parecer por causa da liberaliza¢ao bancdria e da uniao monetdria europeia, as caixas
econdmicas, como também muitas outras instituicoes financeiras alternativas, como
bancos populares, associagdes mutudrias e coletivos de crédito e de garantia mdtua,
modernizaram, integraram suas operagoes e realizaram vantagens competitivas sobre
bancos privados, aumentando suas participacoes de mercado e renovando sua atuagao
social, cultural e econdmica nas comunidades. Os BPs federais brasileiros também se
transformaram depois do regime militar e sua captura por elites tradicionais durante
a ambiguidade politica da transi¢io prolongada. Contrariando as expectativas de
teoria liberal, estas instituigdes permanecem como agentes fundamentais no desen-
volvimento e na democracia no século XXI brasileiro. Neste capitulo focalizamos
o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econédmica Federal (CEF) e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES). Nao cabe neste capitulo uma andlise
do Banco Central do Brasil (BCB) ou bancos regionais como o Banco do Nordeste
do Brasil (BNB) ou o Banco da Amazénia S.A. (Basa). Mesmo desconsiderando os
bancos regionais, os trés grandes BPs do governo federal somam, em conjunto, a
commanding heights, tanto no sentido tradicional de dirigir mudanga industrial como
também em um novo sentido. Essas instituigdes bancdrias publicas constituem um
novo canal para a inclusio social dos brasileiros ser banco como também oferecem
alternativas para a gestao econémica durante ciclos de expansio e de crise.

Isto ndo é uma anomalia. Embora contrarie as expectativas de convergéncia
para um modelo tnico de desenvolvimento financeiro centrado em bancos privados
e mercados de agdes através de privatizagdes, os BPs permanecem no centro dos
fundamentos institucionais da vantagem comparativa em economias de mercado
“coordenadas” (HALL e SOSKICE, 2001) e em paises em desenvolvimento. Este
capitulo explora duas explica¢oes para este fendmeno: i) as vantagens comparativas
de BPs como instrumentos de politica para a gestao econdémica e a inclusio social;
e i) as vantagens competitivas de BPs sobre bancos privados e estrangeiros.

Assim valorizamos ideias antigas e consagradas sobre a capacidade dos BPs de
dirigir o desenvolvimento e sustentar economias sociais. Contudo, a questao nao
¢ se estas institui¢des servem como commanding heights para centralizar o poder. A
questdo € se estas institui¢oes podem contribuir para o aprofundamento tanto no
sentido social como financeiro do termo. Desde Lénin, passando por Alexandre
Gerschenkron, Arthur Lewis e Gunnar Myrdal, os BPs eram vistos como agentes
para a industrializagdo rdpida e, portanto, a modernizagao. Hoje, comandar um
processo de aprofundamento implica bancar um processo de descentralizagao, de
difusdo e de democratizagao maior dos BPs na sociedade, na politica e nos mercados.
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A menos que os BPs fagam parte da complexidade, diversidade, descentralizagao e
contestagdo que aprofundam a cidadania através de partidos politicos, grupos de
interesses, movimentos sociais e niveis e setores dos governos federal, estadual e
municipal pela separa¢io e difusdo de poder, os BPs ndo terao atingido seu potencial.
Empréstimos em larga escala nao s ofendem os principios liberais e frequentemente
poem em risco o ambiente; eles também distanciam os cidadaos das institui¢oes
representativas e das medidas de supervisao e controle necessdrias para a democracia,
mas também para a prudente condugio das atividades bancdrias, a adequada andlise
de risco e as decisoes transparentes sobre a alocagao de recursos.

Estas afirmagdes se fundamentam na economia politica, nos estudos compara-
tivos da democracia e na teoria bancdria. Contudo, diferem das expectativas liberais
com relagdo a privatizagdo. A experiéncia brasileira, como muitas outras, contraria a
teoria de uma tendéncia global de convergéncia para sistemas bancdrios privados por
meio da liberaliza¢ao e da privatizagdo. Nao se trata de uma observa¢ao antimercado.
A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) cresceu de em torno de 3% do Produto
Interno Bruto (PIB) em 1990 para mais de 100% do PIB brasileiro em 2008 (antes
de perder e depois recuperar a metade desta capitaliza¢ao na crise). Mercados futuros,
fundos mutuos e instrumentos financeiros de ponta estdo hoje disponiveis para as
empresas e os investidores. No obstante esses avangos, os BPs ainda sao responsd-
veis por mais de um tergo do crédito doméstico. Ao contrdrio da teoria de repressao
financeira, os BPs lideraram e continuam a liderar na criacao de novos mercados e
servigos bancdrios no Brasil, no ndmero recorde de ofertas publicas e na capitalizagio
de empresas na bolsa, na introdugao de politicas novas para democratizar a posse € o
trading de agoes e titulos como também na criagao de mercados futuros para taxas de
juros, cAmbio e commodities que tanto aproximaram as tendéncias do mercado e as
politicas publicas. Sem a escala e lideranca dos BPs, os mercados financeiros brasileiros
ndo estariam onde estdo hoje. Os BPs nao impediram (crowded out) os mercados. Ao
contrdrio, parafraseando a observagao aguda de Polanyi sobre regulamentagao, os BPs
e 0 mercado financeiro cresceram juntos no Brasil. E mais, os BPs também serviram
de canal para novas politicas sociais como o Programa Bolsa Familia (PBF) (via Cartao
Cidadao Caixa; que é mais uma vantagem competitiva para a CEF).

Estes processos reforgam a teoria, na economia politica comparada, sobre “va-
riedades de capitalismo” e os fundamentos institucionais da vantagem competitiva.
Ser diferente das economias liberais de mercado como os Estados Unidos e o Reino
Unido nao implica ser disfuncional. Embora contrério as expectativas liberais e 4 teoria
neocldssica dos livres mercados, o Brasil ndo é um caso atipico. Um olhar comparativo
confirma. BPs também permanecem no centro das economias de mercado coordenadas
em toda a Europa Continental e em muitas nagdes emergentes e em desenvolvimento.
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Teoria e prtica no Brasil e no exterior sugerem que os BPs podem dirigir os sistemas
financeiros no sentido da inclusio social, sustentar o desenvolvimento e oferecer crédito
contraciclico. Desde o fim dos anos 1990, Cartiao Cidadio (110 milhées), Bolsa Fami-
lia (12 milhdes), novas contas de poupanga popular (6,8 milhées) e correspondentes
bancdrios (110 mil) levaram servicos a uma populagio estimada em 40 milhoes de
brasileiros anteriormente sem acesso a bancos e servigos bancdrios.

Bancos sociais tém uma longa histéria. E microcrédito, microfinancas e
microsseguros vém sendo amplamente discutidos, especialmente desde que a
Organiza¢io das Nagoes Unidas (ONU) declarou 2005 o Ano Internacional do
Microcrédito, e o Prémio Nobel da Paz de 2006 foi dado ao Grameen Bank e
a Muhammad Yunus. De fato, trata-se de uma estratégia de mudanca social e
politica diferente. Os parimetros novos dados pela teoria bancdria, a tecnologia
da informagao e o Cartao Cidadao para atendimento em caixas eletrénicos (ou
banco mével por telefone celular) sugerem que as restrigoes ressaltadas pelas teorias
estruturais do Estado na economia politica do passado podem ser contornadas
— ndo ignoradas, contornadas. Hoje estdo disponiveis novos canais de mudanga.
Os avangos em teoria e politica monetdria, a moderniza¢io dos bancos centrais, o
aperfeicoamento de andlise de risco de crédito, novas normas de informes bancdrios
e financeiros mais transparentes (e balangos sociais e ambientais), além de politicas
de renda bdsica e da confianga de clientes nas institui¢bes publicas, somam-se para
sugerir que o capitalismo no século XXI oferece canais diferentes de mudanga do que
os grandes aumentos de saldrio e déficits fiscais que produziram conflito, polariza¢ao
politica, colapso de mercados e fuga de capital para terminar no colapso também da
democracia no passado. Os golpes militares de 1964 no Brasil e de 1973 no Chile
ainda sao lembrados como o fim do caminho eleitoral para o socialismo. Décadas
depois, a microeconomia da inclusio social difere da macroeconomia do populismo
que, em parte, levou a estes fins de democracia. Isso tem consequéncias fundamentais
para partidos trabalhistas, movimentos sociais, teorias de Estado, concepgdes de restri-
¢oes a mudangas e estudos comparativos de politicas publicas e de democratizagao.

Apesar dessas potencialidades, os BPs ainda sao pouco estudados. Neste sentido,
as contribuigoes desta coletinea assumem um papel importante. Um breve olhar
chama a aten¢do para a necessidade de estudos sobre estas institui¢des. Fundado
em 1808, o BB continua sendo o maior banco comercial e de investimento do pais.
Fundada em 1861, a CEF desde entao lidera na oferta de poupanga e de crédito
bancdrio para brasileiros com baixa renda, como também no desenvolvimento
urbano, no saneamento e no crédito para habita¢io, enquanto atuava também
como agente de transferéncia de beneficios sociais do governo, tais como os do

Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), do Fundo de Garantia do Tempo de



PARA UMA ANALISE TRANSDISCIPLINAR DOS BANCOS PUBLICOS FEDERAIS NA DEMOCRACIA BRASILEIRA | 1 09

Servigo (FGTS) e das politicas de renda. Criado em 1952, o BNDE(S) canalizou
crédito de longo prazo para infraestrutura e setores econdmicos estratégicos, coor-
denou as privatiza¢des durante os anos 1990 e continua sendo a melhor fonte de
financiamento de longo prazo ao setor privado como também agente para novas
estratégias de desenvolvimento, gerente de programas de crédito dirigido, banco
de exportagao e importagio e lider em ofertas publicas iniciais de a¢oes, além de
apoiar a globalizagao de empresas brasileiras.

Os BPs brasileiros sao commanding heights. Nao no sentido da Cldusula IV
do programa do Partido Trabalhista Britinico de 1918 que hoje simboliza aspi-
racoes do socialismo nio realizadas na Europa. Tampouco buscam unicamente a
industrializac¢ao rdpida, conforme destacado por Gerschenkron, Myrdal e Lewis
nos anos 1960 e 1970. Nio existe uma doutrina tnica por trds dessas instituicoes.
Durante o regime militar, elas foram capturadas por grupos e, por causa de md
gestdo nas maos de oligarquias regionais, contribuiram, de fato, para os recordes
de inflagdo inercial atingidos nos anos 1980 e inicio dos anos 1990. Contudo, em
vez de seguir a teoria da repressdo financeira e as recomendagdes do exterior para
privatizar empresas estatais (especialmente bancos), o governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso (FHC) liberalizou a industria bancdria durante os anos 1990 sim,
mas também capitalizou os BPs federais em 2001 dentro das normas do Acordo de
Basileia, assim desafiando essas institui¢des a desenvolver novas estratégias. Desde
entdo, os BPs federais enfrentaram a concorréncia de bancos privados e estrangeiros
com sucesso bem como ofereceram alternativas para politicas publicas e obtiveram
vantagens competitivas. Isto contradiz a teoria liberal e reforga @ teoria da vantagem
comparativa institucional na nova economia politica comparada.

Dados sobre o sistema bancdrio brasileiro introduzem nosso argumento. A
tabela 1 apresenta o valor em délar norte-americano dos ativos, do patriménio
liquido, do lucro liquido (anual), dos depésitos, o nimero de funciondrios e de
agéncias, o Indice de Basileia, a relagao de ativos fixos e a participagao para os 25
maiores bancos do Brasil no final do ano de 2006. O BB, a CEF e o BNDES
continuam entre as cinco maiores institui¢des financeiras que dominam o setor
bancdrio nacional. A integragao global do Santander — visto a compra do Banco do
Estado de Sao Paulo (Banespa) — e do ABN-AMRO (visto a compra do Banco Real)
colocou um banco estrangeiro entre os cinco maiores. A fusio com o Unibanco
em 2009 também reforgou a posi¢ao do Itad e criou o maior banco privado da
América Latina. A aquisi¢ao da Nossa Caixa e do Banco Votorantim pelo BB em
2008 concentrou ainda mais o setor. Em resumo, o sistema bancdrio brasileiro
centraliza-se em trés BPs federais, dois bancos privados nacionais (Bradesco e Itad) e
um banco estrangeiro novo (Santander-ABN-AMRO). Os dados também sugerem
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que, mesmo tendo passado por md gestao durante o regime militar e o periodo de
transi¢do para a democracia, hoje os BPs federais nao sio buracos negros. Seus retornos
sobre ativos, lucros, liquidez, medidas de capital de risco, reservas contra prejuizos,
nivel de empréstimos de liquida¢ao duvidosa ou em atraso e classificagoes de eficiéncia
sugerem que os BPs federais permanecem institui¢oes financeiras competitivas 15
anos depois da abertura do sistema bancdrio brasileiro a concorréncia externa e 10
anos apds a privatiza¢ao da maior parte dos BPs estaduais. Isto é uma anomalia para
teorias liberais de liberaliza¢ao e de privatizagao. Os BPs federais permanecem no topo
do sistema bancdrio brasileiro 15 anos apds a estabilidade de precos, privatizagoes e
abertura da inddstria para novos concorrentes estrangeiros.

TABELA 1
Os 25 maiores bancos do Brasil — 2006
Banco Ativos PL Lucro liquido Depdsitos Funcionarios Agéncias | Basel' FA/EQ?
BB? 136.613.854 9.709.148 1.008.226 74.294.181 107.101 4048 17,25 14,84
Bradesco 99.767.507 11.579.412  877.735 39.274.622  70.924  3.018 18,76 48,01
CEP 98.004.132 4.294.887 487.470 56.777.592 104.934 2428 2529 19,75
BNDES? 86.597.553 8.929.808 1.409.654 12.253.204 1.855 1 24,71 52,41
Itau 95.957.053 13.193.919 1.572.156 29.112.769 ~ 57.989 ~ 2.534 1830 42,18
ABN AMRO 55.734.473 4.952.260 548.288 25.789.623  31.039 1.095 13,76 19,87
Santander-Banespa  47.767.043 3.730.408 351.965 14.932.317  22.955 1.062 15,37 16,50
Unibanco 45.736.733  4.686.155 334.095 17.011.394  25.917 934 1599 44,85
Safra 28.915.032 1.920.519 231435 6.045.194 5.629 104 12,44 1433
HSBC 27.252.445 1.923.253  234.119 17.645.040  27.724 935 14,23 34,83
Votorantim 26.523.612 2.407.178 310.708 9.186.754 692 10 16,08 1,63
Nossa Caixa* 18.390.735 1.215.599 76.507 12.893.481 16.630 539 2339 19,88
Citibank 14.385.030 1.491.466  95.432 2.600.211 4.950 71 12,87 1833
UBS-Pactual 9.476.453  679.869 155.805 1.225.867 464 4 1673 876
Banrisul* 7.342.052 605414  80.821 4.903.108  10.931 415 20,16 24,04
BBM 5.800.638  311.067  51.299 1.071.975 330 6 1609 9,10
BNB? 5.836.026  702.689  59.075 1.238.575  10.496 181 18,98 12,23
Alfa 5.180.416  575.503  40.104 1.779.066 1.009 9 1699 12,69
BNP Paribas 4,992,136 428500  18.732 1.639.454 290 4 1934 488
Deutsche 4.212.961 244925 55.105 518.355 209 2 20,01 8,88
Credit Suisse 5.056.844  564.159  56.465 1.306.820 81 22821 3,52
JP Morgan Chase 3.874.013 696515  14.753  181.495 326 5 31,57 336
Fibra 3.903.320  206.104 20.576 868.367 316 1 13,56 12,75
BIC 3.426.139  250.306  24.133 1.178.536 683 27 1516 4,14
Basa® 2.412.966  794.710 60.559 429.956 4.499 102 33,82 16,73

Fonte: BCB: 50 principais bancos. Disponivel em: <www.bcb.gov.br>

Notas: " indice de Basileia (Acordo de Basileia Il, indice de adequacdo de capital).
2 Ativos fixos/participagdo.

3 Banco piblico estadual.

4 Banco publico federal.
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Dados sobre crédito, inadimpléncia e lucros explicitam esta anomalia. Primeiro,
a trajetdria dos empréstimos de BPs, privados e estrangeiros, como percentual do
PIB brasileiro de 1988-2007 sugere que a liberalizagdo, a privatizagao de bancos
de governos estaduais e a capitalizagdo e reforma dos BPs federais transformaram
a atividade bancdria brasileira de um sistema centrado no Estado em uma nova
divisao do trabalho financeiro (grdfico 1). Em situagio de quase hiperinflagao, em
1989, o valor do crédito dos BPs atingiu 23,8% do PIB; mas caiu para 8,2% do
PIB apés a transferéncia dos empréstimos ruins para a Empresa Gestora de Ativos
(Emgea), entidade criada pelo Tesouro em 2001. Contudo, depois, o valor de
crédito vindo de BPs aumentou para 11,7% do PIB jd no final do ano de 2007,
atingindo 16,0% do PIB em margo de 2009 em fungio da crise. Os empréstimos
dos bancos privados seguiram tendéncias semelhantes, superando o valor dos
empréstimos de BPs em 2005 e chegando a 26,5% do PIB em margo de 2009,
embora planando durante a crise financeira. Nesse interim, os bancos estrangeiros
aumentaram gradativamente a participagao de mercado passando de 2% do PIB
em 1990 para 8,7% do PIB em marco de 2009.

GRAFICO 1
Empréstimos de BPs, privados e estrangeiros — 1988-2009
(Em % do PIB)
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Este aumento de crédito pode indicar simplesmente empréstimos ruins que
jamais serdo pagos. A inadimpléncia durante os anos 1980 e, especialmente, depois
do Plano Real nos anos 1990, de fato, atingiu niveis recordes. Portanto, crédito em
atraso e empréstimos nao pagos sao varidveis cldssicas usadas para monitorar a quali-
dade de bancos e de sistemas bancdrios. Dados do BCB sugerem que o desempenho
dos BPs, desde a sua capitalizagao em 2001 tem convergido para os niveis dos bancos
privados nacionais e estrangeiros que operam no Brasil (gréfico 2). Em média, o
valor de crédito em atraso nos BPs subiu durante a instabilidade econdmica no
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inicio dos anos 1990 (de 12% durante 1989 atingindo o pico de 22% em 1992)
e mais uma vez durante crises econdmicas e declinios da atividade produtiva (de
14% em 1998 para mais de 22% em 1999 e de 15,0% para 19,0% em 2003).
Antes de inferir o pior, observamos que os primeiros picos de crédito ruim em BPs
refletem a aquisi¢ao de empréstimos em atraso e nao pagos de bancos privados
e publicos que sofreram intervengao do governo federal no periodo entre 1995
e 1996. Assim, os dados sobre crédito ruim indicam sua utilizagao para politicas
anticrise. Ou seja, desde a privatiza¢io dos bancos de governos estaduais no final
dos anos 1990 e a capitalizagdo e saneamento dos BPs federais em 2001, os picos
de crédito ruim em BPs refletem seu papel contraciclico. Os empréstimos em
atraso aumentam durante perfodos de crise e de diminui¢ao da atividade econ6-
mica. Depois, a partir da recuperagio de 2003 até a crise financeira de 2008, o
valor de crédito ruim em BPs cai para menos de 10%, basicamente eliminando a
diferenga entre BPs e bancos privados. Nesta drea, os BPs atingiram os padroes de
desempenho dos bancos privados e estrangeiros.

GRAFICO 2
Crédito ruim em BPs, privados e estrangeiros — 1988-2009
(Em % de crédito total)
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Por dltimo, as vantagens competitivas dos BPs aparecem se compararmos os
lucros. Os resultados dos BPs federais desde 2000, comparados com os resultados de
bancos privados e estrangeiros, sugerem que os BPs tiveram um bom desempenho
a partir da sua capitalizagdo e reforma em 2001. Os resultados de BPs, em termos
de retornos sobre ativos e retornos sobre ativos liquidos, sio consistentemente
maiores que os retornos médios dos bancos privados e, em geral, o dobro dos
retornos médios de bancos estrangeiros (tabela 2).

Os prejuizos dos bancos em 2001 e 2002 refletem vérios problemas. Primeiro,
os bancos enfrentaram um choque econémico devido ao apagio de eletricidade.
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Segundo, a fuga de capitais do Brasil na esteira dos ataques de 11 de setembro nos
Estados Unidos da América reforgou o ajuste dos bancos. Terceiro, as percepgoes de
risco politico durante 2002 aumentaram a fuga de capital e levaram a desvalorizagao
do real e a pressoes inflaciondrias. Portanto, prolongaram o periodo de ajuste. Os
retornos dos BPs em 2001-2002 também refletiram realidades de capitalizacio e
reforma. Contudo, os fortes retornos dos BPs a partir de 2001 sugerem que essas
institui¢des tiveram, em média, um desempenho melhor que os bancos privados
nacionais. E desde a recuperagao em 2003, os BPs vém apresentando retornos que
permanecem guase o dobro dos retornos dos bancos estrangeiros. As altas taxas de
juros e spreads bancdrios, a concentragio do sistema bancdrio e as barreiras a con-
corréncia podem explicar, em parte, esses resultados. Mas a estes dados sobre os
retornos de BPs somam-se as comparagoes anteriores para explicitar nossa anomalia
para teorias liberais de privatizagao: os BPs no Brasil t¢ém hoje um desempenho
tao bom, ou melhor, que os bancos privados ou estrangeiros.

TABELA 2
Retornos de BPs, privados e estrangeiros, no Brasil — 2000-2007
) L BPs Bancos privados Bancos estrangeiros
Ciclo de negdcio Semestre
RAL' RA? RAL RA RAL RA
Pré-capitalizacao 12-2000 5,5 0,4 9,4 1,1 -6,0 -0,6
6-2001 -12,0 -0,9 10,5 1,2 -20,4 1,9
Crise e ajuste 12-2001 -3,6 0,3 10,2 1,2 7,9 0,8
6-2002 7,6 0,5 8,2 09 12,8 1.4
12-2002 12,3 0,6 20,2 2,0 28,4 34
Retomada 6-2003 22,2 1,2 19,7 2,2 8,5 11
12-2003 23,5 1.3 16,0 1,7 10,1 1.4
6-2004 19,9 1.1 19,8 2,2 10,6 1.3
12-2004 21,5 1,3 26,2 3,0 6,1 0,8
6-2005 24,9 1.5 24,6 2,8 8,6 1,0
12-2005 26,5 1,7 259 29 16,6 1.8
6-2006 33,7 2,2 273 3,0 10,6 1,0

Fonte: BCB (2002-2006).

Notas : ' Retornos sobre ativos liquidos.

? Retornos sobre ativos.

Nossa explicagao para essa anomalia remonta a uma teoria alternativa de
vantagem competitiva institucional na nova economia politica e na teoria bancdria.
Os bancos do governo federal brasileiro apresentam fundamentos institucionais
de vantagem comparativa para politicas publicas e, a0 mesmo tempo, obtém van-
tagens competitivas sobre bancos privados e estrangeiros. Isso se opoe as teorias
liberais de privatizagao e a dois outros pontos de vista académicos: as criticas do
sistema bancdrio governamental na economia politica neocldssica e a visio, entre
alguns cientistas politicos, de que as institui¢oes politicas brasileiras sao, basicamente,
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disfuncionais. Em contraposi¢ao a criticas recentes, como as de La Porta, apresen-
tamos evidéncias e retornamos a cldssicos como Polanyi, Gerschenkron e Shonfield.
Nosso argumento também implica que a percepgiao negativa das instituigoes
politicas brasileiras ¢ um ponto de vista antiquado e tendencioso. Antiquado
porque autores como Ames e Mainwaring descrevem legados do autoritarismo e
problemas durante o periodo prolongado de transi¢ao do regime militar nos anos
1980 e 1990. Aqui focalizamos os processos desde 2000. Mas estas interpretagoes
também sdo enviesadas por comparagdes estranhas com democracias mais antigas
(O'DONNELL, 1996; ARMIJO, FAUCHER e DEMBINSKA, 2006). Ninguém
duvida: o desenvolvimento politico no Brasil foi revertido pelo golpe militar de
1964. A politica no Brasil também decepcionou durante o periodo prolongado
de transi¢ao (1974-1994) do regime militar. Contudo, a partir de 1994, o quadro
muda, pois nesse ano finalmente foram realizadas as primeiras eleigoes gerais
nacionais, justamente enquanto o Plano Real também acabou com a inflagao
inercial. A partir de entdo, a histéria dos BPs brasileiros tem a ver tanto com a
economia politica de reformas como com o desenvolvimento politico (ou seja, a
democratizagdo). Considerando que os BPs ofereceram opgdes de gestao publica,
sustentaram coalizdes para a reforma e se tornaram agentes das novas politicas
sociais que, em boa medida, passaram por cima das mdquinas clientelistas para
levar servicos sociais e renda bdsica aos brasileiros sem banco, essas instituicoes
contribuiram para a democratizagao.

Enfrentamos assim outro énus: que os BPs federais diferem dos BPs estaduais
responsdveis pela criagio nao controlada de dinheiro nos anos 1980 e inicio dos
anos 1990 (MOURA, 2007; MAKLER, 1999; PAES, 1996; WERLANG e FRAGA,
1995). A md gestao dos bancos estaduais por elites tradicionais e seu papel no apro-
fundamento da desordem monetdria sob o regime militar e prolongado periodo de
transi¢ao foram amplamente documentados, como também as excegoes observadas.!
Contudo, destacamos a realidade de que as reformas fiscais, de supervisao bancdria,
as privatiza¢oes e a maior transparéncia financeira foram introduzidas, se podemos
dizer assim, de cima para baixo e do centro para fora (SOLA ¢ WHITEHEAD,
2006). Reformas frequentemente desafiaram as elites entrincheiradas nos bancos
estaduais e em outras instituigoes, determinadas a manter controle sobre nomeagoes
politicas e acesso ao dinheiro ficil. Os bancos federais também diferem dos bancos
estaduais porque a politica federal é diferente da politica estadual. A politica federal
¢ mais contestada, envolve mais atores e chama mais a atencao da midia. E, diferen-
temente dos governos estaduais, o governo federal brasileiro nio consegue passar

1. Por exemplo, a caixa econdmica do governo do Estado de Séo Paulo, Nossa Caixa, recebeu o prémio Conjuntura Econémica pelo
desempenho de empresa do governo em 2002.
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dividas para outro nivel de governo. Parafraseando o presidente norte-americano
Truman, o real para aqui — no Tesouro. Vale repetir: A m4 gestao dos BPs estaduais
ocorreu principalmente durante o regime militar e a transi¢ao, ou seja, antes dos
novos mecanismos de controle externo, de transparéncia, de supervisio bancdria
e de novas normas contdbeis internacionais. Nio foi a democracia que causou a
bancarrota de bancos estaduais.

Ciriticos ainda destacam o abuso dos bancos estaduais durante as eleicoes de
1982 ¢ 1986 (ARIDA, 2007). Contudo, Juan Linz descreveu a politica brasileira
nesse perfodo como uma situagio de “diarquia” por causa da combinagio inédita
de controle militar sobre o governo federal durante as eleigoes para governador e
representantes do Poder Legislativo. O ano de 1986 foi o primeiro de um governo
civil antes da Constitui¢ao de 1988 e caracterizado por congelamento de pregos
e saldrios, com o objetivo de deter a escalada inflaciondria. A repressao financeira
coincidiu com a repressao e o atraso na politica. A transi¢dao politica recriou a
sindrome do dltimo baile, na qual as elites politicas, “crias” do regime militar, pi-
lharam os bancos dos governos estaduais enquanto os lideres da oposi¢ao estavam
absorvidos na redagio de uma nova Constitui¢ao e aprendendo como conduzir
o governo federal.

Mas as discordancias sobre BPs vao além do Brasil. Os BPs inspiram dis-
cordancias fundamentais acerca da validade da intervencao governamental, da
importincia do sistema bancdrio para o desenvolvimento e a natureza das relagoes
entre politica, governo e mercados. BPs oferecem vantagens no contexto brasileiro
ainda marcado por subdesenvolvimento, por mercados ralos e mal embutidos na
sociedade, e por uma distribui¢o de renda ainda deplordvel e de ciclos de negdcios
voldteis. Oferecem ainda fundamentos institucionais de vantagem competitiva e
apresentam opgoes para a gestao publica, além de capital mais “paciente” do que
os mercados de agoes, assim ajudando empresas e familias a sobreviver e superar
os ajustes a crises econdmicas. Como bancos, os BPs podem monitorar melhor as
empresas, especialmente aonde os mercados falham pela assimetria de informagoes
que impede a formagdo de pregos eficientes; oferecem prazos mais longos para
investimentos em infraestrutura e em projetos sociais quando agentes privados nao
estdo dispostos a colocar dinheiro; e ainda oferecem uma vantagem fiscal tremenda.
Se um banco multiplica dinheiro, o BP multiplica as politicas publicas. BPs também
mantém vantagens competitivas sobre bancos privados e estrangeiros por causa da
suas reputagoes, sua amplitude organizacional e suas redes, que envolvem a politica,
o governo, a sociedade e os mercados. Na teoria de relacionamento bancdria, redes
sociais e politicas sao cruciais para manter a competitividade. Finalmente, agora
que estamos saindo de uma longa temporada de predominéncia da ideologia neoli-
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beral, é importante enfatizar que BPs personificam tradigoes de economia social e de
solidariedade, consonantes com as linhas politicas dos partidos politicos brasileiros
que sustentaram a democracia no Brasil desde a transi¢ao do regime militar.

2 ECONOMIAS LIBERAIS VERSUS COORDENADAS E DESENVOLVIMENTISTAS

Teorias e conceitos sobre BPs sio, como dizia Gallie, essencialmente contestados
(GALLIE, 1955). Pela tradicao de commanding heights, os BPs eram valorizados por sua
capacidade de acelerar a industrializagdo. Durante os anos de 1980 e 1990, os criticos
neocldssicos prevaleceram. Muitos académicos em economia e economia politica argu-
mentam que os BPs estdo entre os piores casos de intervengao estatal, distorcendo tanto
aalocagio eficiente de recursos como o equilibrio macroeconémico. Em contrapartida,
estudos recentes reafirmaram a tradi¢ao da economia politica centrada no Estado ao
passo que Hall e Soskice (2001) descrevem experiéncias na Europa Continental como
economias de mercado “coordenadas”. Para as perspectivas de economia de mercado
centradas no Estado e coordenadas, as politicas governamentais e forgas politicas sao
vistas como fundamentais para a inclusao social, o desenvolvimento sustentdvel e a ma-
nutengio da vantagem competitiva. Para os criticos neocldssicos, os BPs e a intervengao
governamental s3o uma mao forte (grabbing hand) que reproduzem o subdesenvolvi-
mento e o mau equilibrio. Essas discussdes perpassam muitas disciplinas nas ciéncias
sociais. O quadro 1 resume os diferentes conceitos tedricos e as caracteristicas empiricas
associadas que delineamos, apés Chalmers Johnson, em duas tradigdes antagdnicas,
de um lado, economias de mercado liberal e, do outro, Estados desenvolvimentistas e
economias de mercado coordenadas. Como nosso objeto de estudo ¢ essencialmente
contestado, explicamos nossos argumentos e bases tedricas.

QUADRO 1
Sistemas liberal e desenvolvimentista/coordenado na economia politica
Liberal Desenvolvimentista/coordenado

Conceitos
Max Weber Verkehrwirtschaft Planwirtschaft
Ralf Dahrendorf Racionalidade de mercado Racionalidade do plano
Ronald Dore Sistemas orientados para o mercado Sistemas orientados para as organizacoes
George Kelly Estado regido por regras Estado regido por finalidade
Hall e Soskice Mercado liberal Mercado coordenado
Caracteristicas de governo
Tipo de Estado Estado regulador Estado desenvolvimentista
Poder predominante Legislativo Executivo
Tradicéo legal Direito comum Direito romano
Debates de politica Economia neoclassica Bens publicos

(continua)
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(continuacdo)

Estratégias sindicais
Sistema educacional

Negociacao externa
Artes liberais

Liberal Desenvolvimentista/coordenado
Caracteristicas sociais
Estrutura social Movel Hierarquica
Formagdo de elite Setor privado Setor pUblico/misto
Trabalho Movel Fixo

Participacao interna
Vocacional-técnico

Igualdade de renda Menor Maior

Financas e administracao

Sistema financeiro Mercados financeiros Bancos

Governanca corporativa Externa Interna

Estilo administrativo Distante Cara a cara

Relagbes entre empresas Independéncia Redes/participacéo acionéria cruzada
Sistema bancario Privado Publico/misto

Ideias centrais

Viés normativo

Valor basico

Maximizac&o do bem-estar

Liberdade individual
Liberdade individual
Via concorréncia

Bem coletivo
Solidariedade
Via cooperagao

Projec6es internacionais Convergéncia Divergéncia
Informacao Transparéncia Confidencial
Base essencial Econdmica Politica
Politicas

Sistema previdenciario Privado/individual Publico/universal
Vantagem comparativa Livre mercado Investe em instituicoes
Grupo de interesse Pluralista Neocorporativista
Protecdo trabalhista Menor Maior

Fontes: Primeiras trés linhas, Johnson (1982). Linhas subsequentes, Hall e Soskice (2001), Allen e Gale (2000), Berger (1981),
Aguila e Jackson (2003), Vitols (2004).

3 AS VANTAGENS DOS BPs PARA A GESTAO PUBLICA

Pesquisas na linha neocldssica afirmam que os BPs sio menos eficientes que os
bancos privados. A partir de comparagoes de dados agregados infere-se, portanto,
que a privatizagao traria beneficios. Outros economistas divergem (ALTUNBAS;
LYNNE e MOLYNEUX, 2001). Nossas comparagdes acima sugerem que esta
afirmagdo ¢ superestimada. Comparagoes de eficiéncia (em geral, custos administra-
tivos sobre crédito) nio sé tendem a cometer a faldcia da agregacio, como também
ocultam uma diferenga muito mais importante para a gestao publica: BPs servem
de grandes alavancas para governar. Em termos de custo fiscal e or¢amentos de
governo, BPs podem fazer mais por menos. Dez vezes mais se compararmos o valor
em dinheiro necessdrio para executar diretamente politicas publicas com a mesma
quantidade de recursos mantidos como reserva nos BPs para empréstimos, crédito
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ou financiamentos.” Aqui chegamos ao né da teoria de BPs. Estas institui¢oes podem

gerar politicas publicas por 10% do custo fiscal do gasto efetivo. Da perspectiva

de governo e do desenvolvimento, em geral uma vantagem de custo de 90% com-
g g g

pensa, em muito, os niveis de custos administrativos de 2% a 10% mais elevados

dos BPs (comparados aos bancos privados) citados pelos criticos.

As colunas na tabela 3 ilustram a vantagem fiscal e financeira de BPs para o
governo e as politicas publicas. A primeira coluna soma as alocagoes hipotéticas
de um or¢amento anual de um milhdo em (qualquer) moeda nacional entre os
anos de 2000 ¢ 2010. A cada ano o governo tem um milhao disponivel. A segunda
coluna soma estes dispéndios hipotéticos ao longo do periodo 2000-2010 (dispéndio
total = 11,0 milhdes). A terceira coluna representa a vantagem comparativa de
BPs. Dado o mesmo valor de um milhdo alocado por ano, calcula-se o valor que
os BPs estao autorizados a emprestar, de acordo com as diretrizes de Basileia II,
contra o risco do capital (ou seja, dez vezes as reservas, ignorando a ponderagao
de risco). Um milhdo em reservas de moeda ¢ suficiente para cobrir 10 milhes
em empréstimos. Lucros ou prejuizos nao sao considerados. De acordo com este
exercicio, o dispéndio total para governos sem bancos na coluna 2 chega a 10,0
milhdes em 2010. Compare a coluna 3: para governos com BPs, o valor total
de empréstimos de 2000 e 2010 chega a 110,0 milhdes. Esse valor representa a
vantagem comparativa de BPs. Os BPs nao podem desempenhar todas as tarefas
de governo. Contudo, quando podem, oferecem nao sé dez vezes em vantagens
de custos, como sugere este exercicio, como também instrumentos de controle
contratual e superviso de politicas.

A teoria bancdria descreve bancos como multiplicadores de dinheiro. Os
bancos nio criam dinheiro por madgica. Para criar dinheiro, precisam criar ativos.
Ou seja, precisam contribuir para a criagao de ativos fornecendo crédito e finan-
ciamento para individuos, empresas e outras entidades publicas e privadas. Isso se
aplica aos BPs. As alocagoes orcamentdrias para os BPs se transformam em reservas
de empréstimos. Estes multiplicam a quantidade de dinheiro na economia. Segue-
se que outros fundamentos de teoria bancdria se aplicam aos BPs. Empréstimos
em excesso podem pressionar a inflagio. Os BPs podem criar bolhas de crédito
que exacerbam os ciclos de expansio e queda da economia. Sem uma supervisao
adequada, o crédito amigo, a corrupg¢do e a md alocagio de recursos podem correr
soltos; seja o banco privado, nacional, estrangeiro, pertencente ou controlado pelo

2. Note a preferéncia de Abraham Lincoln por um banco nacional nestes termos: “Da sub-tesouraria, entéo, diferente de um banco
nacional para as finalidades anteriormente enumeradas, estabeleco as seguintes proposices, a saber: (1) Afetara de forma injusta a
comunidade por sua operacdo no meio circulante. (2) Sera um agente fiscal mais caro. (3) Sera um depositério menos seguro do dinheiro
ptblico” (LINCOLN, 2004, p. 99.).
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governo, ou cooperativo. BPs nao tém sucesso garantido. Contudo, a diferenca
central e amplamente desconsiderada entre as atividades bancdrias privadas e
publicas ndo ¢ a vantagem da eficiéncia muitas vezes pequena ou inexistente dos
bancos privados em relagao aos publicos (uma questao empirica), mas as alavancas
que os BPs dao aos gestores publicos. Até mesmo o economista liberal Roberto
Campos defendeu BPs nestes termos. Para Roberto Campos, uma transigao do
uso direto de recursos no orgamento para BPs (e, portanto, andlise, supervisao e
controle de crédito para projetos e programas) era vista como uma inovagao para
o Brasil nos anos 1950 que poderia aumentar o controle governamental e reduzir
os gastos publicos para acelerar o crescimento (CAMPOS, s.d.).

TABELA 3
Comparando recursos para politicas ptblicas com e sem BPs
Ao Orcamento () Gastos de governo Inveétimentos
Sem bancos via BPs

2000 1.000.000 1.000.000 versus 10.000.000
2001 1.000.000 2.000.000 versus 20.000.000
2002 1.000.000 3.000.000 versus 30.000.000
2003 1.000.000 4.000.000 versus 40.000.000
2004 1.000.000 5.000.000 versus 50.000.000
2005 1.000.000 6.000.000 versus 60.000.000
2006 1.000.000 7.000.000 versus 70.000.000
2007 1.000.000 8.000.000 versus 80.000.000
2008 1.000.000 9.000.000 versus 90.000.000
2009 1.000.000 10.000.000 versus 100.000.000
2010 1.000.000 11.000.000 versus 110.000.000

Fonte: Elaboracdo do autor.

Obs.: Niimeros baseados em uma exigéncia de 10% de reserva. Se for alocado ao banco publico US$ 1,R$ 1 ou € 1, 0 banco
pode emprestar dez vezes esse valor mantendo em caixa uma reserva contra o risco de ndo pagamento de empréstimo. As
diretrizes de capital conforme o Acordo de Basileia Il definem este nimero em 8% (risco ponderado), ao passo que as diretrizes
do BCB estabelecem este nimero em 11%. Usamos o valor de 10% para fins de clareza do célculo. Lucros ou prejuizos retidos
n&o sdo considerados.

4 AS VANTAGENS COMPARATIVAS DOS BPs PARA INCLUSAO SOCIAL NO
BRASIL
Uma segunda vantagem dos BPs federais brasileiros ¢ oferecer opgoes para politicas
sociais e a inclusao social. No Brasil, a atuacio dos BPs durante os anos de 1990
mantinha uma caracteristica emergencial. As politicas e estratégias eram impostas
pelos imperativos da gestao macroeconémica e da predominéncia fiscal durante os
primeiros anos que se seguiram ao Plano Real. O problema maior era a reconstru-
¢ao de autoridade monetdria na esteira da inflagao inercial que coincidia com uma
sucessao, aparentemente infinita, de crises financeiras que assolaram os paises em
desenvolvimento. Assim, o debate sobre os BPs federais se deslocou para discutir a
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sua capacidade de prover empréstimos contraciclicos durante choques econd6micos
e crises financeiras (isso se apresentou uma vez mais em 2008). Contudo, depois
destas tempestades financeiras, quando os mercados se recuperaram, o capital in-
ternacional voltou e o ritmo de crescimento aumentou de 2004 a 2007, surgiram
questoes diferentes na agenda politica. Uma novidade ¢ a inclusdo social. Os BPs
federais brasileiros lideraram em vdrias novas politicas desenvolvidas para facilitar
0 acesso ao financiamento, oferecer microcrédito e o uso de correspondentes ban-
cdrios para chegar a regides e cidadaos que nio contavam com servicos bancdrios.
De novo, isso contrariou a expectativa de que a liberalizagao do setor bancdrio
levaria a uma ampliagao dos servi¢os bancdrios por meio da lideranga de bancos
privados e estrangeiros mais eficientes.’

O acesso aos servigos bancdrios é visto como um problema sério em democra-
cias antigas e economias avangadas onde, geralmente, mais de 90% dos cidadaos
tém conta em banco. Em contrapartida, no Brasil, se as estimativas do BCB de
titularidade multipla de contas correntes estiverem precisas, os dados sugerem que
entre 18% e 23% dos brasileiros tinham conta em banco em 2000. Utilizando
o mesmo cdlculo, novas politicas aumentaram o nimero de brasileiros que tém
conta em banco para entre 30% e 40% da populagio em 2007. Ou seja, cerca
de 38 milhdes de brasileiros sem conta foram incorporados ao sistema bancdrio
desde 2000. Isto representa uma mudanga social importante. Mas, também, o
nivel de excluso financeira no Brasil ainda permanece muito marcante em termos
comparativos.

Os bancos do governo federal brasileiro foram, de longe, os maiores agentes
nesse processo. Os BPs federais utilizaram seus fundamentos institucionais de van-
tagem comparativa para chegar aos brasileiros sem acesso aos bancos. Conforme os
dados do BCB, na tabela 4, o nlimero total de contas bancdrias no pais aumentou
de 63,7 milhaes (37,5% da populagio) em 2000 para 112,1 milhoes (60,6% da
populagio em 2007).* O nimero de contas de poupanga aumentou de 45,8 milhoes
(26,9% da populagao) em 2000 para 82,1 milhoes (44,3% da populagao) em 2007.
O ndmero de cartdes de débito bancdrio aumentou de 28,0 milhées (16,4% da
populagio) em 2000 para 93,0 milhées (50,2% da populagao) em 2007.

3. Notamos que o Lemon Bank, um banco privado nacional novo, liderou, depois da Caixa, a criacdo de correspondentes bancérios.

4. Como mencionado, as estimativas do BCB sugerem que o nimero de contas bancarias por pessoa (como também de cartes de
banco por conta) varia de 1,5% a 2,0%.
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TABELA 4

Contas bancarias, contas de poupanca e cartdes de banco — 2000-2008

(Em milhdes)

Contas bancarias Contas de poupanca Cartdes de banco Populagéo

2000 63,7 45,8 28,0 169,7
2001 71,5 51,2 38,0 174,8
2002 71,3 58,2 42,0 1774
2003 87,0 62,4 45,0 179,9
2004 90,2 67,9 53,0 182,5
2005 95,1 71,8 68,0 185,0
2006 102,6 76,8 79,0 185,0
2007 1121 82,1 93,0 185,0

Fontes: Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban), BCB e Associacéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Pou-
panca (ABECIP).

Obs.: As pesquisas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) superestimaram a populacdo em 2006 e 2007,
assim, registram-se 185 milhdes para fins de comparagao.

O impacto deste processo de inclusao bancdria ainda estd por ser estudado
adequadamente. Uma pesquisa do Banco Mundial sugere que o acesso aos servigos
bancdrios causa um impacto significativo na atenuagio da pobreza aguda (BECK,
KUNT e LEVINE, 2007). Calculou-se pelas estimativas de Beck, Kunt e Levine
que o impacto de um aumento de 48,4 milhoes de contas bancdrias, 36,3 milhoes
de cadernetas de poupanca e 65 milhes de cartdes de banco de 2000 a 2007 pode
ser considerado como uma causa que contribuiu consideravelmente para a grande
melhora dos padrées de vida entre os mais pobres no Brasil apresentada nos censos
do governo e em pesquisa independente. A tabela 5 mostra as quedas significativas
registradas pelas Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicilios (PNADs), do
IBGE, na miséria, na extrema pobreza e no coeficiente de Gini, apesar de redugoes
no PIB per capita durante os anos de crise financeira e ajuste.

A PNAD, do IBGE, de 2006 indica que 48 milhdes de brasileiros (mais de
um quarto da populagio total) viviam em 11,2 milhdes de familias que recebiam
subsidios do governo federal como tnica fonte de renda. Estes pagamentos dis-
tribuidos através de caixas eletronicos foram creditados por muitos como uma
forga nova importante para diminuir a pendria e a pobreza. Estudos baseados nas
pesquisas sociais da PNAD e pesquisas sobre o impacto dos subsidios para familias
sugerem que essa politica social ¢ responsdvel por 40% da melhora social registrada
desde 1994. Os subsidios para familias e outros servigos sociais introduzidos na
década de 1990 e inicio da década de 2000, tais como subsidios escolares, seguro-
desemprego e fundos de pensio, foram consolidados em um tnico Carido Cidadio
(cartao de caixa eletrénico com o logotipo da CEF) distribuido pela CEF para mais
de 110 milhdes de brasileiros desde 2002. Isto é vantagem competitiva. Se a CEF
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solicitar permissao do BCB para transformar 110 milhoes de cartoes eletrénicos
do cidadio em cartoes de débito do banco, seria mais ainda.

TABELA 5
Indicadores sociais no Brasil - 1992-2006
Miséria' Pobreza extrema? Coeficiente de Gini Variacéo no PIB per capita

1992 36,5 11,7 0,583 -2,12
1993 35,1 1.3 0,606 3,05
1994 31,8 9,2 0,599 3,68
1995 28,8 7,7 0,602 2,68
1996 28,9 8,7 0,600 0,63
1997 28,5 8,0 0,600 1,78
1998 27,2 75 0,600 -1,49
1999 28,4 7,6 0,593 -1,16
2000 283 7,7 n.d. 2,70
2001 27,6 7,9 0,588 -0,18
2002 26,7 6,9 0,586 1,23
2003 28,1 73 0,582 -0,35
2004 25,3 6,1 0,571 417
2005 22,7 53 0,568 1,50
2006 19,3 4,7 0,562 2,30

Fontes: IBGE/PNAD e Centro para Politica Social (CPS) da Fundagdo Getulio Vargas (FGV).
Notas: " Miséria = < R$121,0 de renda mensal per capita dos domicilios.

2 Extrema pobreza = < US$1.0 PPP de renda por dia.

n.d. = néo disponivel.

Estas mudangas exigem uma reavaliacao de ideias bdsicas, desde os anos 1960
e 1970, sobre os limites de mudanga no capitalismo ou, dito de outra maneira, a
légica das barreiras a atuagao governamental em prol da inclusao social. Desde o
fracasso do caminho eleitoral para o socialismo e o colapso de regimes democrdticos
na América Latina nas décadas de 1960 e 1970, teorias na economia politica enfa-
tizam restrigdes econdmicas as politicas governamentais, como também os limites
a inclusdo popular e o impacto perverso da politica sobre os mercados. Przeworski
(1979) sintetiza a explicagdo largamente aceita neste sentido sobre as restri¢oes
“estruturais” exemplificadas pelo colapso da democracia no Chile em 1973 e jd
antecipado no Brasil nove anos antes. Mesmo depois da série de transi¢oes de volta
para a democracia no Chile, no Brasil e em muitos paises da América Latina e outras
regides do mundo permanece o consenso: os mercados restringem brutalmente as
politicas governamentais e sociais. Afinal, neste interim dos anos 1980 aos 1990,
novas politicas neoconservadoras e neoliberais, de fato, desmantelaram os welfare states
paradigmdticos europeus e aumentaram as desigualdades nas economias avancadas.
Deste modo, relatamos progresso na periferia. Politicas novas de poupanga e crédito
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popular trouxeram uma grande quantidade de brasileiros sem banco para dentro da
economia e reverteram as forgas financeiras de empobrecimento e de exclusio.

Isso implica repensar as relagoes entre os mercados, os fendmenos monetdrios
e a politica. Até recentemente, uma longa série de fend6menos como a macroeco-
nomia do populismo, restri¢des as politicas sociais, a tendéncia de fuga de capital
perante vitdrias eleitorais de forcas de esquerda, como também o epicentro das crises
financeiras nos paises em desenvolvimento e emergentes (de 1982 a 2004) todos
reforcaram a percepg¢ao de que a politica e a inclusdo social impedem a eficiéncia do
mercado. Hoje mudou. Conceitos de economia monetdria desenvolvidos na década
de 1990, tais como o canal de crédito e o canal de juros, sugerem que BPs podem
sim seguir politicas de inclusao social sem comprometer os niveis de investimento
e de crescimento. Aqui a relagdo entre a politica e a economia se inverte. Existe
uma relagao de soma positiva entre a incluso social e a construgao de autoridade
monetdria. Devido ao nimero ainda absurdo de cidadios sem conta, a inclusio
econdmica e social dos brasileiros ¢ fundamental para aumentar a capacidade
do BCB, e das outras autoridades monetdrias, de administrarem a economia. A
medida que brasileiros sem banco entram finalmente para a economia formal, a
receita fiscal aumenta e as politicas do banco central se tornam mais eficazes em
termos de administrar o fluxo de crédito e o impacto de uma mudanga no nivel da
taxa de juros sobre a atividade econdmica. Avancos na transparéncia reforcam esta
inversdao. A melhor apresentagio de relatérios financeiros, contas governamentais
mais claras e uma supervisao bancdria mais eficaz reforcam essa mudanga, como
também apresentam para os fins de pesquisa e cobranga politica uma série de novos
tipos de dados sobre politicas governamentais, percepgoes do mercado, portfélios
bancdrios (e balancos sociais e ambientais), como também dados novos sobre risco
de crédito e inclusao social.

5 AS VANTAGENS COMPETITIVAS DOS BPs NA TEORIA BANCARIA

Bancos sio institui¢des que aceitam depdsitos e fazem empréstimos. Esta é uma
defini¢ao minima que capta as caracteristicas essenciais dos bancos. Bancos fazem
muitas outras coisas, tais como: prestar servigos financeiros, administrar ativos
e passivos, adotar estratégias comerciais, ter um papel fundamental e, as vezes,
predominante nos mercados financeiros como também ficar no epicentro de redes
empresariais com representagio forte em diretorias de grandes corporagoes e pe-
quenas empresas. Os bancos também fazem doagoes importantes para campanhas
eleitorais e tentam influenciar as politicas governamentais e a agenda publica através
de associagdes de classe e lobbies. Na verdade, bancos tendem a ser mais politizados
do que outras empresas. Como mostra a crise financeira recente, bancos grandes
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sdo frequentemente considerados grandes demais para falir. Mesmo para politicos
e economistas que valorizam as forcas do mercado livre e apontam para o risco
moral, os fatos maiores durante o panico da crise financeira levam a outra politica.
Finalmente, em termos da nossa defini¢ao de banco, vale notar que outras institui¢oes
também oferecem os mesmos servicos que os bancos, tais como corretoras de
valores, seguradoras, fundos de pensao, fundos mutuos, cooperativas de crédito,
institui¢des de hipoteca e poupanga e uma série de outras entidades.

Se passarmos de defini¢ao para teoria, constatamos que a teoria bancdria
apresenta conceitos que explicitam a natureza e o alcance das vantagens compara-
tivas dos BPs. No entanto, comegamos com cautela. Em um sentido mais amplo,
economistas como Modigliani, Miller, Gurley, Shaw ¢ Fama argumentam que
os bancos ndo tém capacidade de exercer um papel causal independente sobre o
crescimento econémico e os processos de desenvolvimento. Gurley e Shaw des-
crevem bancos como institui¢des intermedidrias neutras que reagem, de um lado,
as politicas das autoridades monetdrias do governo e, do outro lado, aos agentes
nio financeiros na economia. Fama (1980) conclui que os bancos simplesmente
oferecem servi¢os de pagamento e, portanto, alocam recursos de acordo com o
teorema de Modigliani-Miller, que descreve as decisoes financeiras como neutras
e irrelevantes para o equilibrio econémico. As teorias neocldssicas apresentam uma
visao mais dindmica de bancos. Tobin (1987, 1982) argumentou que as “visdes
antigas” dos bancos nao levavam em consideragio adequadamente o impacto das
prdticas de empréstimos e das taxas de juro sobre a atividade econémica. Para Tobin, o
perfil dos ativos e dos passivos nos balancos dos bancos ¢ sim determinado de certo
modo independentemente. Ou seja, o comportamento entra em foco; bancos visam
maximizar os retornos dos empréstimos e das taxas de juros sobre os depésitos. Klein
(1971) amplia esse conceito dos bancos como empresas maximizadoras de lucro,
com o empréstimo determinado pelos retornos marginais dos ativos sobre o custo
dos passivos. Nesta linha, a teoria bancdria elaborou modelos microecondmicos
complexos que tentam captar como os bancos administram reservas, avaliam riscos
de liquidez e chegam a decisdes sobre empréstimos.

Por exemplo, a equagio criada por Santomero (1984), que capta como os
bancos tentam maximizar os retornos, permitiu a criagao de modelos analiticos que
descrevem como os bancos administram os dois lados dos balangos patrimoniais,
ativos e passivos. Também foram elaborados modelos para descrever a interagao
entre os dois lados do balango em situa¢des de monopdlio e concorréncia. O’Hara
(1983) argumenta que os bancos exercem outras fung¢oes; para ele, sao organizagoes
complexas que oferecem corretagem e transformam o risco e a0 mesmo tempo
reagem aos acionistas e aos 6rgaos regulamentadores no contexto da incerteza.
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Assim, O’Hara combina resultados de pesquisas que enfatizam o papel dos bancos
na diversificagio e avaliagao de ativos com pesquisas que enfatizam a fungio dos
bancos como monitores delegados especializados em avaliagao de risco. Esse mesmo
autor também enfatiza a importincia da gestao dos passivos, apresentando assim
uma revisdo da bibliografia de pesquisas sobre 0o comportamento dos depésitos
nos bancos.

Recentemente, economistas como Minsky, Davidson, Chick, Dow, Dymski
e Carvalho exploraram o comportamento dos bancos no contexto de uma gama
ainda maior de fend6menos econdmicos. As abordagens pds-keynesianas sugerem
que os bancos oferecem um fator causal independente capaz de frear ou acelerar
o crescimento econémico, emprego, inflagao e outros indicadores econdmicos.
Studart (1995, p. 1) abre seu livro com uma afirmacio forte neste sentido: “Fi-
nanciamento é determinado pelos bancos e nao pelos poupadores; bancos tém
uma posi¢ao-chave no processo de crescimento”. Estes economistas elaboram dois
insights de Keynes: 7) de que as percepgdes de incerteza nio sao probabilisticas; e
ii) de que os bancos (e outros agentes econdmicos) consequentemente preferem
liquidez. Nesta linha tedrica, o comportamento dos bancos € inserido no contexto
mais amplo de economia e elabora¢io de politica governamental.

A teoria bancdria também focaliza liquidez em outro sentido, desta vez relacio-
nada a fendmenos como o panico que leva clientes a sacar depdsitos e aprofundar
crises bancdrias. Diamond e Rajan (2000) apresentam uma teoria dinimica sobre
o capital bancdrio baseada nas relagdes entre o ativo e o passivo, a importancia da
seguranga bancdria, acesso ao refinanciamento a baixo custo e a capacidade dos
bancos de fazer com que os pagamentos sejam efetuados ou de liquidar emprés-
timos duvidosos. Neste aspecto fundamental, os BPs tém uma vantagem com-
petitiva significativa sobre os bancos privados e estrangeiros. Desde sempre, e de
novo durante o pinico e crise financeira recente, um problema grave para bancos
privados ¢ o espectro de uma corrida para sacar depdsitos que, subitamente, pode
levar instituigoes a faléncia. A vantagem comparativa de BPs é nitida. Durante a
crise bancdria brasileira de 1996-1997, a CEF e o BB recebiam um fluxo maior de
depésitos, justamente de clientes fugindo do risco associado a bancos privados.
Os niveis mais elevados de confian¢a no governo ddo uma vantagem competitiva.
Clientes tendem a sacar depdsitos em bancos particulares durante as crises ban-
cdrias. Mas, ao contrdrio, a quantidade de depdsitos nos BPs geralmente aumenta
durante crises, assim refor¢ando a sua capacidade contraciclica.

Outro motivo para reconsiderar os BPs estd ligado ao impacto da tecnologia e
das mudangas na prépria inddstria bancdria em geral. Na parte anterior deste capi-
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tulo, sugerimos que BPs podem produzir melhor com menor custo. Este argumento
vale ainda mais hoje porque novas tecnologias reduziram o custo das transagoes
bancdrias a um patamar estimado em 700 vezes. Antigamente, transagoes bancdrias
envolviam sedes em arranha-céus e escritérios caros, bem como agéncias bancdrias
e recursos humanos também caros para processar volumes imensos de papel atra-
vés de métodos complexos. As estimativas de redugao de custos apresentadas na
tabela 6 sugerem que uma transagao bancdria, processada numa caixa em agéncia
tradicional, custa em torno de /00 vezes mais que uma transagdo via internet;
15 vezes mais do que uma transferéncia eletrénica; e 10 vezes mais do que uma
transacio no caixa eletrénico. A curva de oferta, consequentemente, se deslocou
para a direita. Mas, como o reposicionamento de bancos nio se d4 exclusivamente
pela simples eficiéncia ou baixo custo, aqui toma for¢a nossa afirmagio sobre as
vantagens competitivas de BPs. S30 instituiges com escala organizacional, marcas
de renome, e uma confian¢a acumulada entre cidados e clientes para reposicionar
bem suas operagbes enquanto a industria bancdria passa pelo processo de ajuste,
consolidagiao e modernizagio.

TABELA 6
Comparacao de custos das transacdes bancarias
Claessens' usbc? BAH? GS/BC*

Caixa em agéncia 100 107 107 106
Via telefone 52 54 55
Caixa eletrénico 10 27 27 32
Transferéncia eletronica 15
Discagem baseada no PC 11 2 14

Transacao via internet 1 1 1 1

Fonte: Hawkins e Dubravko (2001).

Notas: ' Claessens = Claessens, Glaessner e Klingebiel (2002).
2USDC = US Department of Commerce, 1998.

3 BAH = Booz, Allen e Hamilton, 1997.

4 GS/BC = Goldman Sachs e Boston Consulting Group.

A comparagio das trajetdrias do crédito (1995-2009) e crédito ruim (1988-
2009) nos bancos atuantes no Brasil apresentada na introdug¢do deste capitulo
alertou para estas bases institucionais da vantagem competitiva dos BPs. Os dados
indicam uma nova divisio de trabalho financeira no pais e a nio convergéncia
para um sistema bancdrio centrado em bancos privados. A abertura da industria
nos anos 1990 levou, de fato, a um aprofundamento dos mercados de crédito. O
crédito bancdrio como porcentagem do PIB aumentou de 29,7% no final do ano
de 1989 para mais de 50% do PIB em 2008. No entanto, os bancos privados nao
substituiram os BPs. Como registrado acima, a teoria neocldssica e as doutrinas
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neoliberais, frequentemente chamadas de Consenso de Washington, levaram muitos
a crer que a liberalizagdo e as privatizagdes resultariam numa transformagao do sis-
tema bancdrio brasileiro em dire¢ao a uma convergéncia para o sistema americano,
baseado em mercado de capitais e bancos privados. Quinze anos depois de abrir
a industria bancdria brasileira, os BPs parecem claramente ter obtido vantagens
competitivas, principalmente em certos setores de crédito, como para a casa prépria
e o crédito para a agricultura e a agroindustria.

Ou seja, ao contrdrio de uma situagao de repressao financeira, o nivel brutal
de demanda parece permitir a coexisténcia e a competigao entre BPs, privados
e estrangeiros. O aumento de empréstimos por parte dos bancos privados e
estrangeiros vem coexistindo com o aumento dos empréstimos por parte dos BPs.
A convergéncia parece ter ocorrido, mas uma convergéncia institucional em termos
operacionais e de modernizagao. E mais, os niveis de crédito ruim nos portfélios
dos BPs cairam dos niveis recordes evidenciados durante os anos 1990 para tam-
bém convergir aos niveis encontrados em bancos privados e estrangeiros atuantes
no Brasil. Os BPs passaram por reformas. Cortaram custos, redimensionaram as
suas operagdes, terceirizaram mao de obra e outros insumos e adotaram cada vez
mais critérios de mercado e procedimentos mais restritivos para andlise de risco
e aprovagao de empréstimos. O resultado é uma nova divisao de trabalho entre
BPs, privados e estrangeiros.

6 BASES INSTITUCIONAIS DA VANTAGEM COMPETITIVA DE BPs

Algumas bases institucionais de vantagem competitiva podem ser medidas em
termos de estrutura organizacional. Deste modo, as redes de agéncias, a presenga
organizacional nas comunidades locais e as relagdes com as forcas comerciais,
sociais e politicas estao no centro da vantagem competitiva na industria bancdria.
Estas estruturas importam. Tanto que Carnevali (2005) conclui que processos de
consolidagdo bancdria e empresarial na Inglaterra e nos Estados Unidos colocaram
os seus sistemas em desvantagem em relagao a Europa Continental, onde os sistemas
de bancos ainda tendem a ter uma grande quantidade de agéncias e uma presenca
organizacional mais forte nas comunidades locais para atender melhor as pequenas
e médias empresas e as necessidades locais. Desse ponto de vista, as estratégias de
gestao corporativa que enfatizam o redimensionamento das operagoes e as redugoes
de custo, fechando agéncias e cortando pessoal, podem ser contraproducentes porque
enfraquecem as bases institucionais da vantagem competitiva na atividade bancdria.

A tabela 7 mostra a quantidade de agéncias dos 20 maiores bancos de 2001 a
2006. Desde a capitalizagao dos bancos estatais em 2001, estas institui¢oes aumentaram
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a sua rede de escritérios de agéncias. A quantidade de escritérios de agéncias do
BB aumentou de 3.068 para 4.046, enquanto a CEF aumentou de 1.689 para
1.981. Desde 2001, os grandes bancos, tanto puablicos, privados como também
estrangeiros aumentaram as suas redes de agéncias em ritmos semelhantes.

TABELA 7
Quantidade de escritérios de agéncias por banco — 2001-2006

Banco 2001 2002 2003 2004 2005 2006

BB 3.068 3.164 3.295 3.781 4.006 4.046
Bradesco 2.406 2.508 2.832 3.003 2.921 3.008
[tau 1.504 1.670 1.708 2.190 2.300 2.445
CEF 1.689 1.701 1.710 1.770 1.895 1.981
SICOOB! 1.466 1.516 1.417 1.584 1.622 n.d.

Santander-Banespa 580 595 597 600 600 1.057
HSBC 989 943 925 923 931 934
Unibanco 904 896 903 914 913 925
Sicredi’ 718 774 818 855 914 n.d.

ABN-AMRO Real 756 793 788 779 776 828
Nossa Caixa’ 497 497 504 504 505 542
Banrisul? 354 368 378 384 399 413
UNICRED! 274 305 341 350 358 n.d.

Sudameris 293 294 296 265 264 264
BESC? 256 256 256 256 256 256
Mercantil do Brasil 201 200 200 201 192 192
BNB 174 174 174 180 180 180
Banestes? 93 93 91 97 107 122
Citibank 51 50 44 52 60 109
Basa 82 82 85 92 95 101
Safra 76 78 82 85 90 91
[taubank 57 58 59 59 65 66
Banese? 50 52 53 58 58 61
Outros bancos 50 53 55 58 58 61
Total de filiais 16.841 17.049 16.829 17.260 17.627 18.087

Fonte: BCB. National Financial System. Disponivel em: <www.bcb.gov.br/?NATIONALFINANCSYST>
Notas: ' Cooperativa de crédito.

? Banco estadual.

n.d. = ndo disponivel.

Olhando para trés, o redimensionamento dos bancos do governo federal durante
as reformas e ajustes na década de 1990 aparenta nos dados que mostram uma redugio
no nimero de agéncias dos bancos do governo federal de 7.232 para 5.611 (dados do
BCB no incluidos na tabela). Eis um downsizing considerdvel. A quantidade de escri-
torios de agéncias de bancos estaduais também reflete privatizagoes, caindo de 1.863
em 1995 para 1.084 em 2001. O aumento de agéncias de bancos estrangeiros de
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915 em 1995 para 3.799 em 2001 sugere a liberalizagdo e internacionalizagao da
atividade bancdria brasileira. Tendo adquirido a rede de agéncias do Banespa, ¢ o
Banco Real, os bancos estrangeiros desde entdo detém uma parcela considerdvel
do mercado bancdrio brasileiro, mais que a média nas economias avangadas e em
outros paises em desenvolvimento. Ou seja, novamente, a mudanga bancdria nao
parece soma zero. O aumento de agéncias de BPs nio significa uma redugo na
quantidade de escritérios de bancos estrangeiros e privados.

Em termos de bases institucionais de vantagem comparativa, o BNDES ¢
diferente; 0 BNDES retém apenas um escritério central no Rio de Janeiro e quatro
escritérios regionais com um total de 1.855 funciondrios em 2008. De acordo
com a defini¢io minima acima de banco, como institui¢ao que aceita depdsitos,
o BNDES, rigorosamente, 740 ¢ um banco, pois nio aceita depésitos do publico
em geral. Em termos de depdsitos oficiais, a gestdo do FGTS pelo BNDES atrai
a critica de bancos privados e economistas liberais justamente porque o uso dos
fundos do FGTS oferece uma vantagem comparativa para o BNDES. O ponto
aqui ¢ outro; que a pequena estrutura organizacional do BNDES fornece uma
vantagem competitiva em termos de indicadores tradicionais de eficiéncia em
termos de custo administrativo: o custo “por empréstimo” do BNDES ¢ muito
abaixo do custo dos bancos privados e outras instituigdes financeiras que mantém
redes de filiais nacionais ou regionais. Em contraste com as bases institucionais
amplas do BB e da CEF, a estrutura centralizada do BNDES ¢ tipica dos bancos
de desenvolvimento.

Agéncias bancdrias sao bases institucionais de vantagem competitiva no sis-
tema bancdrio. No entanto, estratégias bancdrias recentes para alcangar clientes e
prestar servigos envolvem novas tecnologias tais como caixas eletronicas e postos
externos ou correspondentes — isto ¢, contratos com empresas ou Organizagdes
Nio Governamentais (ONGs) para prestar servigos bancdrios. O rdpido aumento
no ndmero destes servigos desde 1994 sugere sua centralidade no sistema bancdrio
brasileiro (tabela 8). E a evidéncia sugere que BPs e privados domésticos predomi-
naram. O nimero de agéncias bancdrias no Brasil na verdade diminuiu de 17.400
em 1994 para 16.189 em 1999 em virtude de fusdes, aquisicoes e privatizagoes
de BPs. Em comparagio, o nimero de pontos alternativos de servicos bancdrios
aumentou drasticamente. O niimero de postos de atendimento bancdrio (PABs)
(com equipe completa) permanece alto de 2000 a 2007.

Resumindo, novas tecnologias bancdrias, como cartao cidadao (cartoes ele-
trénicos), bancos correspondentes, novas concessdes familiares, novos programas
populares de poupanga e crédito contribuiram para redugoes substanciais da extre-
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ma pobreza no Brasil, e os BPs exerceram lideranga de mercado nestas dreas. Por
exemplo, os BPs ultrapassaram grandes bancos privados e estrangeiros na adogao
de sistemas bancdrios correspondentes. A Resolu¢ao n° 2.640, de 1999, do BCB
liberou os bancos para contratar institui¢es “correspondentes” para prestar servicos
bancdrios bédsicos. Até 2005, o ndmero de correspondentes bancdrios aumentou
para 40.411 (estimado para 2008 7~ = 110.000). Os correspondentes bancdrios
reduziram o ndmero de municipalidades brasileiras sem pontos de servigos ban-
cdrios de 1.679 em 1999, para 1.659 em 2000, 1.444 em 2001, 222 em 2002 e
zero até 2003, atingindo, portanto, a meta de prestar servigos bancdrios no vasto

interior do pais (DINIZ, 2007; KUMAR et al., 20006).

TABELA 8

Ageéncias, caixas eletronicos e correspondentes bancarios — 1994-2007
Ano Agéncias Postos bancarios  Caixas eletronicos — Correspondentes

Bancarios Total

1995 17.181 4.596
1996 16.583 5.537
1997 16.255 6.759
1998 16.002 7.719
1999 16.189 11.117
2000 16.396 9.495 14.453 13.731 54.075
2001 16.841 10.241 16.748 18.653 62.483
2002 17.049 10.140 22.428 32.5M 82.128
2003 16.829 10.045 24.367 36.474 87.715
2004 17.260 9.837 25.595 46.035 98.727
2005 17.515 9.527 27.405 69.546 123.993
2006 18.067 10.220 32.776 73.031 134.094
2007 18.308 10.427 34.790 84.332 147.857

Fontes: Febraban e BCB.

Obs.: As células vazias representam mudancas nas normas de relatério do BCB. Caixas eletrdnicos = terminais compartilhados
apenas, excluindo redes exclusivas de bancos particulares, as Ultimas totalizando 84.894 em 2007. Postos bancarios = PABs,
Postos de Arrecadacdo e Pagamentos (PAPs), Postos Avancados de Atendimento (PAAs), Postos de Atendimento Cooperativo
(PACs), Postos de Atendimento ao Microcrédito, Postos Avancados de Crédito Rural (Pacres), Postos de Compra de Ouro (PCOs)
e Unidades Administrativas Desmembradas (UADs).

Uma meta central das politicas governamentais com relagao a bancos foi levar
os servigos bancdrios para o interior do pais e outros setores que no possuem acesso
a eles. A abertura do setor bancdrio, aquisi¢ao de bancos do governo estadual e
privados domésticos por bancos estrangeiros e a modernizagio dos BPs federais
expandiram o acesso por meio da cria¢io de novas agéncias bancdrias, caixas eletrd-
nicos e banco pela internet. No entanto, o correspondente bancdrio forneceu uma
contribuigao maior para atingir dreas distantes e, ao que tudo indica, os cidadaos
amplamente excluidos do sistema bancério. Um estudo do Banco Mundial sobre
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os correspondentes bancdrios no Brasil e pesquisa de clientes e instituigoes que
servem como correspondentes bancdrios fornecem informagoes adicionais sobre
estes desenvolvimentos.

TABELA 9
Numero de correspondentes bancarios — 2002-2005
2002 2003 2004 2005
CEF 12.232 12.702 14.268 14.414
Lemon Bank 1.740 4.642 5.597 7.284
BB/banco popular 1.082 1.182 4.695 4.999
Bradesco 2.689 4.276 4.276 4.276
ABN-AMRO Real 3.469 3.516 3.516 3.516
Nossa Caixa 16 172 845 885
BMG 568 760 760 760
Lloyds TSB 343 608 608 608
Unibanco 348 404 405 405
INVESTCRED Unibanco n.d. 348 348 348
65 outros bancos/instituicdes 2.222 2.814 2.858 2.916
Total 24.709 31.424 38.176 40.411

Fonte: BCB (2005, p. 100).
n.d. = ndo disponivel.

Outra iniciativa da politica no Brasil tem sido encorajar a cria¢io de contas
bancdrias simplificadas. O ndmero de contas bancdrias simplificadas abertas até
julho de 2005 atingiu mais de 6 milhées, enquanto mais de 4,75 milhées de con-
tas permaneceram ativas. Ao final de 2008, 9,87 milhdes de contas haviam sido
abertas e 5,77 milhdes permaneciam ativas. Embora programas de microcrédito
tradicionalmente tendam a adotar procedimentos complexos envolvendo em-
préstimos por meio de relacionamento cara a cara, o grande ndmero e a natureza
top-down das politicas no Brasil sugerem uma experiéncia diferente. Por exemplo,
a criagdo de 6,8 milhdes de novas contas para brasileiros sem banco no banco de
poupanga federal do governo brasileiro, CEF, desde 2003 (sem andlise de crédito
ou informagoes fornecidas além da carteira de identidade brasileira), sugere um
padrio diferente de inclusdo social e socializagdo politica.

Resumindo, desde a estabiliza¢io do prego e abertura do setor para a concor-
réncia durante os anos 1990, os bancos do governo federal brasileiro utilizaram suas
redes de agéncias e sua reputacao como agentes de politica publica e social, bem
como suas marcas para expandir os servi¢os bancdrios rumo ao amplo e comparati-
vamente subdesenvolvido interior do pafs, além de realizar downmarket com vistas
a atingir brasileiros sem banco por meio de novas tecnologias, tais como cartoes
eletronicos e contratos com correspondentes bancdrios. As bases institucionais
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da vantagem comparativa em BPs explicam por que bancos privados e piblicos
falharam em criar ndmeros substanciais de contas bancdrias populares.

TABELA 10
Contas simplificadas — 2004-2008

(Em milhGes de contas)

Ano CEF Fatia de mercado Contas abertas Simplificadas

Ativas Saldo médio (R$)
2004 2,20 0,547 4,02 3,88 35,91
2005 3,29 0,523 6,29 4,46 34,12
2006 3,79 0,558 6,79 4,59 47,47
2007 4,66 0,611 7,62 4,48 65,95
2008 6,80 0,688 9,87 5,77 63,60

Fontes: BCB e CEF, Relatdrios de Administraco.

7 AS VANTAGENS DOS BPs DURANTE CRISES

Uma comparac¢ao do comportamento de BPs, privados e estrangeiros, durante
ciclos de crise, ajuste e recuperagao no Brasil sugere que BPs exercem um papel
contraciclico importante. Voltamos para o segundo semestre de 2002: um semestre
que envolveu uma fuga de capital sem precedentes como também aversio recorde
a0 risco Brasil e a evaporagio até mesmo das fontes tradicionais de finangas de
exportagao. O prémio de risco Emerging Markets Bond Index (Embi) sobre papéis
do governo brasileiro atingiu 2.400 pontos (24%) acima dos papéis benchmark
dos Estados Uunidos, refletindo a soma de aversdo geral ao risco e percepgoes do
risco politico entre investidores internacionais perante a expectativa de transicao
do governo FHC para o do presidente Lula, do Partido dos Trabalhadores (PT).
Neste momento de fuga de capital, aparece o papel contraciclico dos BPs. A despeito
desta queda repentina nas financas estrangeiras, o crédito doméstico aumentou 7,8%
durante o segundo semestre de 2002; os BPs expandiram seus créditos em 14,5%,
assim aumentando sua fatia do crédito doméstico total em 2,3%. Até dezembro
de 2002, os BPs chegaram a fornecer 39,8% do crédito doméstico, enquanto os
bancos privados forneceram 35,4% e os bancos estrangeiros 24,8%. Como na crise
de 2008, a Bovespa também experimentou grave contragao em 2002, mostrando
outra face da atua¢ao contraciclica dos BPs. Do valor das agoes na Bovespa no final
de 2002 (R$1,23 bilhao), os BPs possufam 44,6%, enquanto os bancos privados
mantinham 32,8% das a¢des e os bancos estrangeiros mantinham 22,6%.

Dados sobre a alavancagem de crédito em bancos sugerem também a impor-
tincia dos empréstimos contraciclicos de BPs. A alavancagem do crédito (crédito/
ativos) ¢é um indicador tradicional do impacto de bancos sobre a atividade econ6-
mica. A alavancagem de crédito dos BPs diminuiu de 10,32 em 1994 para 6,65
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durante o ano de crise de 1999, mas aumentou depois disso para 8,68 em 2000.
Em comparagio, a alavancagem de crédito de bancos estrangeiros aumentou levemente
de 2,33 para um pico de 3,11 em 1998, diminuiu para 2,25 em 1999 e aumentou
s6 levemente para 2,47 em 2000. Enquanto isso, a alavancagem de crédito de bancos
privados diminuiu de 8,98 em 1994 para 5,54 em 1999, aumentando depois para
6,24 em 2000. Concluimos que BPs, privados e estrangeiros, mantém estratégias muito
diferentes na alocagao de seus recursos. Bancos estrangeiros aplicam suas carteiras de
crédito em menos de um terco dos niveis reportados pelos BPs e menos de metade
dos niveis reportados pelos bancos privados. Nesse aspecto, as diretrizes internacionais
(antigas) de risco de capital estabelecidas pelo Bank for International Settlements (BIS)
reforcavam um viés de bancos estrangeiros e privados. As regras desincentivavam a alo-
cagdo de recursos em empréstimos com maior risco e favoreciam a aquisi¢ao (e trading
conforme embaixo) de papéis do governo que possuem, no esquema do Acordo de
Basileia I, classificagao de risco igual a zero. Em suma, dados sobre a alavancagem de
crédito também sugerem que os BPs permanecem agentes criticos para o fornecimento
de crédito contraciclico durante quedas e contragdes no ciclo de negécios brasileiro.

TABELA 11
Alavancagem de crédito em BPs, privados e estrangeiros — 1994-2000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Publicos 10,32 10,45 9,95 7,08 7,53 6,65 8,68
Privados 8,98 9,16 8,68 5,97 6,40 5,45 6,24
Estrangeiros 2,33 2,51 2,82 3,30 3,11 2,25 2,47

Fonte: BCB (2003).

Outra indica¢io do papel contraciclico dos BPs aparece nos dados reportados
pelo BCB (2004-2006) que classificam titulos do Tesouro em carteiras bancdrias.
Em BPs, aproximadamente metade dos titulos do Tesouro eram mantidos até o ven-
cimento e ndo comercializados, assim especulando por lucro no mercado secunddrio
(53,6% comercializados, 46,4% mantidos em 2004; com niveis semelhantes em
2006). Em bancos privados, 82,9% dos titulos do Tesouro estavam em carteiras para
propdsitos de especulagio em operagdes nos mercados secunddrios durante 2004. Este
valor aumentou para 83,5% em 2006. Em bancos estrangeiros, 79,9% dos titulos do
Tesouro estavam em carteiras para especula¢io, um nivel que aumentou para 91,7%
em 2006. Esta estratégia de bancos privados e estrangeiros exerce pressio pré-ciclica
sobre a divida publica. Enquanto a estratégia de possuir titulos em BPs pelo termo
do titulo reduz as pressoes de mercado no sentido de evitar um aumento na divida e
encurtamento nos prazos de financiamento que encarecem o financiamento publico.
Os BPs, entdo, apresentam uma vantagem comparativa para o alongamento de titulos
publicos e a redugio do custo de financiamento para o governo.
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TABELA 12
Especular ou manter titulos? BPs, privados e estrangeiros — 2004-2006

2004 2005 2006
Especular Manter Especular Manter Especular Manter
Publicos 53,6 46,4 56,3 43,7 53,2 46,8
Privados 82,9 171 89,3 10,7 83,5 7,50
Estrangeiros 79,9 20,1 90,3 9,5 91,7 8,30

Fonte: BCB (2002-2006).

Obs.: Valores percentuais dos titulos corporativos e do governo em carteira mantidos com a intencdo de comercializagao
(comércio) e titulos mantidos até o vencimento.

Resumindo, BPs concedem mais empréstimos per capita, fornecem mais
crédito contraciclico para ajudar pessoas juridicas e fisicas a enfrentar crises eco-
ndémicas, e mantém mais agoes na Bovespa que bancos privados e estrangeiros.
BPs também mantém titulos do Tesouro a#é o vencimento em vez de especular no
mercado secunddrio; uma diferenca que tende a reduzir as pressdes do mercado
sobre a divida do governo durante crises.

Esta atuagao contraciclica de bancos publicos exp6e estas instituigdes a niveis
mais altos de empréstimos inadimplentes durante crises econémicas e recessoes. Isto
reduz os lucros. Estratégias de manter titulos do governo também podem reduzir
lucros. No entanto, os dados apresentados no inicio deste capitulo sugerem que
BPs realizaram retornos maiores que os bancos estrangeiros e privados, em média,
desde a sua capitalizagao em 2001. Argumentamos que isto tem como base as
vantagens competitivas dos BPs. Uma comparagao destes retornos com resultados
em sistemas bancdrios de outros pafses refor¢a esta conclusio. Em perspectiva
comparada, o sistema bancdrio brasileiro registrou retornos consideravelmente
mais altos que seus vizinhos da América Latina e outras economias emergentes que,
com frequéncia, servem como referéncia a economia politica brasileira. O retorno
sobre ativos liquidos registrados pelos BPs brasileiros de 2003-2006 excede, em
muito, os niveis reportados pelos sistemas bancdrios de outros paises da América
Latina e de referéncia (exceto pela Austrélia).

Os maiores retornos registrados pelos bancos brasileiros refletem os altos spreads
e altas taxas de juros que predominam no pafs. Recentemente, vdrios fatores foram
citados pelo BCB, pelo Banco Mundial e por economistas para explicar os altos
spreads e as altas taxas de juros. Nenhum cita os BPs como uma causa contribuinte.
Ao contrdrio, os BPs pressionam os bancos privados para baixar os juros e aumen-
tam a competi¢do. Por exemplo, os bancos do governo federal brasileiro cortaram
suas taxas de juros comerciais no final de 2008 e inicio de 2009, depois da pressao
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vinda do presidente Lula para que estas instituigdes contribuissem para impedir a
recessao e compensar a falta de crédito. A demissao do presidente do BB, Antonio
Francisco Lima Neto, em abril de 2009, acena para esta tensao, de um lado entre o
desempenho do BB no mercado e o nivel de retornos para acionistas e, do outro,
as vantagens comparativas dos BPs para promover politicas contraciclicas.

TABELA 13
Retorno bancario sobre ativos liquidos no Brasil e paises selecionados da América
Latina e de referéncia — 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Brasil Publico 23,5 21,5 26,5 33,7
Privado 16,0 26,2 25,9 27,3
Estrangeiro 10,1 6,1 16,6 10,6
Sistema bancario 15,8 17,6 21,2 20,6 22,4
Argentina -22,7 4,2 7,0 14,3 9,7
Chile 16,7 16,7 17,9 18,6 16,2
México 16,1 17,2 24,4 26,2 20,2
Australia’ 24,2 22,8 25,3 27,0 28,1
Canada 14,7 16,7 14,9 20,9 12,5
Espanha 13,2 14,1 16,9 19,9
Africa do Sul 11,6 16,2 15,2 18,3 18,4

Fonte: Bankscope citado em BCB (2008, p. 56 e 2004-2007).
Nota: " Exclui crédito sob garantia.

8 SOLIDEZ BANCARIA - 2002-2008

Empréstimos contraciclicos aumentam a exposi¢io de bancos a inadimpléncia e
perdas durante crises econdmicas. Assim, as tendéncias exploradas até o momento
podem ocultar priticas bancdrias ndo prudentes, tais como crony credit (crédito
para os amigos), empréstimos duvidosos e custos que, no final das contas, teriam
de ser repassados para outros, por meio das contas fiscais do governo, ou por um
aumento na oferta de dinheiro. Dados publicados pelo BCB permitem controlar por
essas possibilidades. Assim, a seguir comparamos BPs, privados e estrangeiros, em
termos das seguintes medidas tradicionais de solidez bancdria: o Indice de Basileia,
empréstimos atrasados e testes de estresse criados para estimar o impacto de choques
eventuais e hipotéticos sobre as carteiras dos bancos, em caso de desvalorizagio de
cambio perante moedas estrangeiras e/ou choques de oferta de crédito.

Primeiro, uma comparagio do Indice de Basileia de BPs, privados e estrangeiros,
de 2002-2006 sugere que BPs permanecem capitalizados bem acima dos niveis
estabelecidos nas diretrizes do BCB (tabela 14). O BIS sugere um nivel de 8,0%
(ponderado por nivel de risco) de capital em reserva contra eventuais perdas em
empréstimos e financiamentos enquanto, a partir de 1999, o BCB exige 11,0%. O
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Indice de Basileia médio para BPs aumentou de 16,7% em 2002 para 19,7% em
2006. Em comparagio, o Indice de Basileia médio para bancos privados domésticos
aumentou de 15,1% para 17,0% durante este periodo, enquanto bancos estrangeiros,
em média, reportaram um Indice de Basiléia de 15,2% em 2002, permanecendo em
15,4% em 2006. Isto sugere que os BPs no Brasil retém capital suficiente em reserva
contra riscos de crédito duvidoso ou perdas nos mercados financeiros.

TABELA 14
indice de Basileia do sistema bancario no Brasil em perspectiva comparada

2002 2003 2004 2005 2006

Brasil Publicos 16,7 14,8 16,5 17,4 19,7
Privados 15,1 17,1 18,3 17,7 17,0

Estrangeiros 15,2 16,7 18,7 16,4 15,4

Outros paises  Chile 14,1 13,6 13,0 12,5 12,0
México 14,4 14,1 14,5 16,3 15,9

Australia 10,0 10,4 10,4 10,4 10,3

Canada 13,4 13,3 12,9 12,5 12,1

Espanha 12,6 12,3 12,2 11,9

Africa do Sul 12,4 14,0 12,7 12,3 12,2

Fonte: BCB (2002-2006).

Obs.: Indice de Basileia = recomendada relacio minima de 11% entre o patrimdnio liquido exigido e ativos totais com risco
ponderado.

A variagao nos indices de Basileia revela as consequéncias dos empréstimos
contraciclicos dos BPs federais. Uma vez que os bancos privados domésticos e
estrangeiros adotaram estratégias mais conservadoras e concederam menos crédito
durante a crise de 2002, estas institui¢des mantiveram niveis de reserva de capital
acima dos niveis encontrados nos BPs. O Indice de Basileia médio para o sistema
financeiro doméstico, portanto, permaneceu aproximadamente o mesmo ao final
de 2002 (aumento de 0,6% para 16,2% em junho de 2002). No entanto, esta
média oculta, de um lado, um aumento de 2,1% no Indice de Basileia para bancos
privados (significando, basicamente, que eles mantinham papéis do governo com
baixa classifica¢io de risco na época). Do outro lado, esta média resulta de uma
reducio de 2,3% no Indice de Basileia para BPs (resultado de incorrer riscos ao
conceder empréstimos durante a crise). Antes de supor o pior, notamos duas ques-
toes. Primeiro, de novo, o BCB exige que os bancos mantenham um Indice de
Basileia de 11,0%. Este ¢ trés pontos acima do indice de 8,0% sugerido no Acordo
de Basileia de 1988 e revisoes subsequentes para as diretrizes de capital. Em outras
palavras, os bancos brasileiros separam, em quase mais de uma metade, os niveis
de reservas de capital recomendados pelo BIS. Em segundo lugar, as diferentes
classificagdes do [ndice de Basileia dos BPs e privados refletem um peso maior do
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crédito e, portanto, risco de crédito nestas institui¢des. Mas, os dados sobre em-
préstimos em atraso desde 2001 sugerem que estes niveis temporariamente mais
altos nos Indices de Basileia reportados pelos BPs ndo refletem uma deterioragio
maior das carteiras.

Em perspectiva comparada, surge mais uma caracteristica particular dos ban-
cos brasileiros, ¢ especialmente os BPs. Isto ¢ uma manuten¢ao maior de valores em
reserva contra riscos. Para comegar, todos os bancos no Brasil separam a metade
dos depésitos como reservas compulsdrias sob gestao do BCB (reduzido, como
politica contraciclica em 2008). Assim, bancos no Brasil precisam reter reservas
adicionais contra empréstimos em atraso e eventuais perdas. Dados comparativos
sugerem que os bancos brasileiros tendem a separar quantias consideravelmente
maiores em reservas contra empréstimos duvidosos e outras perdas. Dos quatro
maiores pafses da América Latina e quatro economias adicionais reportadas pelo
International Monetary Fund (IMF) e BCB o Brasil reteve reservas substancial-
mente maiores contra empréstimos duvidosos que qualquer pafs, exceto Espanha,
durante 2007. Isto confirma as caracteristicas particulares do sistema bancdrio no
Brasil; com maior custo e menor eficiéncia operacional combinada com maiores
reservas e provisoes contra perdas.

Conforme j4 repetido, o nivel de empréstimos atrasados nas carteiras de
bancos ¢ outra medida da solidez bancdria. A convergéncia dos niveis de créditos
em atraso encontrados em BPs, privados e estrangeiros de 1988-2008, abriu nosso
argumento. Uma comparagio adicional sugere que embora BPs tendam a manter
niveis mais altos de empréstimos atrasados em setores especificos com propdsito
social (especialmente empréstimos residenciais), ainda assim, o valor dos emprés-
timos atrasados como porcentagem dos empréstimos totais nos BPs ficou abaixo
dos niveis dos bancos privados e estrangeiros durante 2008 (tabela 16). O valor de
empréstimos mais de 12 meses em atraso em BPs diminuiu de R$ 37,2 bilhoes
em 2001 para R$14,9 bilhoes em junho de 2006. Isto coloca o valor do crédito
duvidoso em BPs zbaixo do valor encontrado nos bancos privados e estrangeiros. O
crédito duvidoso em bancos privados aumentou de R$ 17,3 bilhdes em 2001 para
um pico de R$ 25,5 bilhoes em 2003, reduzindo-se para R$ 18,0 bilhoes em 2006.
Bancos estrangeiros também reportaram maiores valores em créditos duvidosos, de
R$12,3 bilhdes em 2001, com pico de R$14,1 bilhoes em 2003 e diminuindo para
R$13,0 bilhdes em 2006. Enquanto empréstimos atrasados permaneceram 8,5%
do total de empréstimos de BPs em 2001 (acima de 7,5% em bancos privados e
6,5% em bancos estrangeiros), até 2008 a relagdo se inverte. Em 2008, emprésti-
mos atrasados diminufram para 3,2% do total de empréstimos em BPs, enquanto
permaneceram em 3,7% em bancos privados e 4,5% em bancos estrangeiros.
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TABELA 15
Reservas bancarias como % de empréstimos vencidos e atrasados no Brasil e paises
selecionados da América Latina e paises de referéncia

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Brasil 320,0 371,9 287,4 280,0 286,2 270,9
Argentina 79,2 102,9 125,1 130,3 130,3
Chile 130,9 165,5 177,6 198,5 210,7
México 167,1 201,8 232,1 207,4 194,7
Australia 131,8 182,9 203,0 205,2 188,9
Canada 43,5 47,7 49,3 55,3 44,9
Espanha 245,4 219,6 251,8 2733
Africa do Sul 54,2 61,3 64,3

Fonte: IMF (2008) citado em BCB (2008, p. 56).

TABELA 16
Empréstimos atrasados e provisdes em BPs, privados e estrangeiros
Bancos publicos Bancos privados Bancos estrangeiros
RS bilhdes > % % RS bilhdes > % % RS bilhdes > % %
12 meses  atraso  provisao 12 meses  atraso  provisao 12 meses  atraso  provisao

2001 37,2 8,5 17,3 7,5 12,3 6,5
2002 39,4 5,5 20,2 73 14,1 6,0
2003 32,6 7,0 25,5 7,4 15,9 6,6
2004 13,3 3,5 8,6 16,0 3,1 6,0 10,2 3,2 51
2005 13,4 39 8,1 16,3 3,5 59 10,7 3,5 4,8
2006 14,9 4,2 6,8 18,0 4,4 6,6 13,0 4,5 53
2007 3,5 75 3,7 55 43 50
2008 3,2 6,8 3,7 5,2 4,5 51

Fonte: BCB (2008, p. 56 e 2002 a 2006).

Obs.: Crédito duvidoso = empréstimo vencido por mais de 12 meses; % atraso = porcentagem de empréstimos totais >120
dias vencidos; % provisdo = porcentagem do valor total de empréstimos separada como reserva contra perdas. As células
vazias refletem a falta de dados em virtude da mudanca nas normas de relatérios do BCB.

Além disso, BPs no Brasil continuam a separar provises maiores contra em-
préstimos duvidosos e atrasados do que bancos privados e estrangeiros. Em 2004,
os BPs retiveram 8,6% do valor total de empréstimos em provisao contra perdas
com empréstimos nao pagos, enquanto os bancos privados separaram 6,0% e os
bancos estrangeiros 5,1%. Em 2008, o nivel de provisoes nos BPs se reduziu, em
média, para 6,8%, mas ainda permaneceu bem acima dos niveis de 5,2% e 5,1%,
registrados em bancos privados e estrangeiros.

Novamente, em perspectiva comparativa, os niveis de empréstimos em atraso
em bancos brasileiros permanecem significativamente mais altos que em outros
paises. A tabela 17 reporta o valor dos empréstimos em atraso como porcentagem
das carteiras dos bancos no Brasil, em paises selecionados da América Latina e outros
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paises para referéncia. Isto sugere que as diferengas encontradas nos BPs brasileiros
estao relacionadas com as diferencas no sistema bancdrio tais como preferéncias
judiciais para devedores sobre credores em vez de desempenho inferior dos BPs.

TABELA 17
Empréstimos em atraso como % das carteiras bancarias: Brasil e comparacées

2003 2004 2005 2006 2007
Brasil 3,9 3,0 3,5 3,7 3.2
Chile 1,6 1.2 0,9 0,8 0,8
México 2,8 2,2 1,8 2,1 2,5
Australia’ 0.3 0,2 0,2 0,2 0,2
Canada 1,2 0,7 0,5 0,4 0,4
Espanha 1,7 1,7 1,6 1,4 11
Africa do Sul 2,4 1.8 1,5 1.1 1,2

Fonte: Bankscope citado em BCB (2008, p. 56).
Nota: ' Nao inclui créditos cobertos por garantia.

Em resumo, podemos afirmar que o sistema bancdrio brasileiro tende a operar
com crédito mais caro, com maiores retornos e lucros e com nfveis mais altos de
empréstimos atrasados. Os bancos que operam no Brasil também mantém niveis
mais altos de custos administrativos e de pessoal. No entanto, os bancos brasileiros
também tendem a separar reservas e provisdes mais generosas contra perdas. O
sistema bancdrio brasileiro incorre em custos operacionais mais altos ¢ mantém
mais reservas, provisoes e capital contra eventuais perdas e riscos. No entanto,
bancos no pais produzem retornos maiores que o padrao internacional (BANCO

MUNDIAL, 2007).

Comparagao dos custos administrativos no setor bancdrio brasileiro com niveis
em outras grandes economias latino-americanas e algumas economias de referéncia
também sugere que os bancos brasileiros enfrentam custos mais altos. De 2001 2 2005,
o valor dos custos administrativos como uma porcentagem dos ativos bancdrios no
Brasil cai de 6,9% para 5,8%, mas ainda assim permanece significativamente acima
dos niveis reportados pelo Chile (de 3,0% para 2,7%) e pelo México (de 4,7% para
4,6%), e bem acima dos paises de referéncia, tais como Austrdlia, Canadd e Espanha
(1,6%, 2,6% e 1,1%, respectivamente). Embora a série de tempo nao tenha com-
paragdo apds 2005, os custos administrativos nos bancos brasileiros apresentam um
declinio significativo de 5,8% em 2005 para 4,2% em 2008.

Outros dados descritivos permitem a comparagio do tamanho e da compo-
si¢ao dos ativos bancdrios e dos mercados de crédito no Brasil e na América Latina
e ajudam a esclarecer essas caracteristicas estruturais do setor bancdrio brasileiro
como também o contexto operacional diferente dos BPs no Brasil. Embora os
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ativos bancdrios no Chile no final do ano de 2005 somassem 95% do PIB, com-
parados a 74% no Brasil, o valor dos ativos bancdrios no Chile (US$ 211 bilhoes)
permaneceu inferior a um tergo do valor dos ativos bancdrios no Brasil (US$ 684
bilhes). O tamanho maior e o cardter subdesenvolvido dos mercados no Brasil
proporcionam um contexto diferente para o comportamento bancdrio, o desem-
penho e vantagens competitivas.

TABELA 18

Custos administrativos como % dos ativos bancarios no Brasil em perspectiva

comparada

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Brasil 6,9 6,1 6,0 6,1 58 5,5 5,1 4,2
Chile 3,0 3,0 2,7 2,7 2,7
México 4,7 4,8 4,6 43 4,6
Austrélia 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Canada 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6
Espanha 1,7 1,7 1,6 1,4 1,1

Fonte: Bankscope citado em BCB (2008, p. 56).
Obs.: Média ajustada de ativos totais.

TABELA 19

Ativos bancarios no Brasil em perspectiva comparada — 2005
(Em US$ bilhdes)

Ativos Composicéo de ativos Composicéo do crédito
Bancarios % do PIB Crédito Titulos  Outros Governo  Varejo  Atacado
Brasil 684 74 34 43 23 4 46 50
México 211 30 38 41 22 17 39 43
Chile 119 95 73 14 13 0 33 67
Argentina 71 38 48 30 23 48 14 38
Colémbia 52 42 51 35 14 2 38 60
Espanha 205 81 14 5 3 42 56

Fonte: Banco Mundial (2007).

Além disso, ao contrdrio de uma situagio de repressio financeira ou domi-
nancia fiscal em que o setor publico desvia recursos do setor privado, no Brasil os
bancos emprestam para o setor piblico em niveis muito baixos. Enquanto 17%
do crédito no México e 48% do crédito na Argentina sio emprestados ao setor
publico, somente 4% do crédito no Brasil ¢ destinado ao setor publico. Neste
sentido deverfamos registrar a lideranga dos BPs nos mercados de renda fixa. De
novo, em termos comparativos, o subdesenvolvimento dos mercados de titulos
governamentais no Brasil é marcante — atualmente limitado também pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Ainda assim, é notdvel a melhoria no custo e nos prazos
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das emissoes de titulos do governo federal desde que as percepgoes de risco atingi-
ram o pico quando o presidente Lula assumiu em janeiro de 2003. Desde entdo a
divida do governo federal caiu de 53% do PIB para abaixo de 40% do PIB. E os
termos de financiamento melhoraram. As taxas de juros pagas pelo governo federal
nos bond markets cairam e o prazo médio de titulos aumentou. Considerando que
o BB e a CEF retém aproximadamente 20% dos titulos do governo federal, essas
institui¢des também exerceram lideranga nos mercados de titulos. Por exemplo,
o BB e a CEF sio as institui¢oes classificadas em primeiro e terceiro lugares em
termos de nimero de investidores individuais registrados para aquisi¢ao direta de
titulos governamentais, cujo ndmero total aumentou de 34.413 em janeiro de
2005 para 153.723 em margo de 2009. Os BPs lideram no desenvolvimento de
financiamento publico também.

9 COMPARANDO BALANGOS BANCARIOS SOB TESTES DE ESTRESSE

Mais uma comparagio de solidez bancdria ¢ possivel através das estimativas do BCB
sobre o impacto de choques hipotéticos a economia brasileira. Essas estimativas sao
baseadas nas revisoes das estimativas de Valor em Risco (VAR) amplamente usadas no
pais e propostas originalmente por Boudoukh, Richardson e Whitelaw (2004), que
adaptaram o método original de VAR desenvolvido e comercializado pelo J.P. Morgan.®
Estes testes estimam que com uma desvaloriza¢ao do real ou choque da taxa de juros, os
BPs permaneceriam dentro dos niveis de capitalizagao recomendado pelo BCB (Indice
de Basileia 11,0). Lembrando que os portfdlios de BPs retém mais empréstimos que
bancos privados e estrangeiros, um aumento para 10,9 no Indice de Basileia médio
dos BPs durante um eventual choque de crédito e de cAmbio fornece mais evidéncia
de que estas instituigdes sao s6lidas e suas reservas de capital s3o suficientes.

Em resumo, a comparagao dos resultados para os BPs, privados e estrangeiros,
nas estimativas reportadas pelo BCB do impacto provdvel de um choque sobre a
economia brasileira em termos de taxas de juros e de taxas de cAmbio estrangeiro
também sugere que os BPs parecem sélidos. O Indice de Basileia médio reportado
para os BPs neste teste de pressao foi de 13,5%, acima dos 11,0% da diretriz do
BCB e bem acima do nivel de 8,0% sugerido pelo BIS.

O fato é que, desde a crise do México em 1994-1995, o Brasil passou por uma
crise, em média, entre cada trés a quatro semestres. Os bancos brasileiros resistiram
a parAmetros voldteis ¢ enfrentaram riscos maiores durante um ciclo de negdcios
marcado pela transi¢io de um presidente reformista, Fernando Henrique Cardoso,
para o presidente Lula, do PT. A capitaliza¢io e reforma dos BPs brasileiros ainda

5. Célculo publicado em BM&F (1998) (ver discussao em BCB 2002 e 2003). Boudoukh, Richardson e Whitelaw (2004).
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é recente e merece mais estudo. Mas, desde a capitaliza¢ao destas institui¢es para
adequar ao Acordo de Basileia em 2001 e, especialmente desde a recuperagio da
economia durante 2004, estes bancos tém sido chave para o desenvolvimento
brasileiro. Os governos de coalizao sob o presidente Lula e o PT tém tentado ex-
pandir a contribui¢do dos bancos governamentais a fim de acelerar o crescimento
e a inclusao social. Essas politicas nao debilitaram questdes econémicas bésicas ou
corroeram bases institucionais da vantagem comparativa mantida pelos bancos do
governo federal brasileiro.

TABELA 20
indices de Basileia de BPs, privados e estrangeiros, em testes de estresse —
2001-2006
2002 2003 2004 2005 2006
Publicos 11,2 10,4 11,4 1,3 10,9
Privados 11,2 13,2 12,6 12,1 10,3
Estrangeiros 10,3 13,1 13,5 10,8 8,4

Fonte: BCB (2002-2006).

Obs.: [ndice de Basileia = medida da diretriz de risco de capital definida pelo BIS — Comité de Basileia que recomenda uma
relacdo de 8% entre o PR e os ativos totais ponderados pelo nivel de risco. Desde 2002, os requisitos minimos do BCB do
Indice de Basiléia permanecem em 11%. Para os métodos de calculo, ver BCB (2006, p. 76).

10 PERCEPCOES DE POLITICOS

As vantagens competitivas dos bancos federais incluem um forte apoio para essas
instituigdes entre as elites politicas. A tabela 22 relata as respostas de uma amostra
de 75 deputados federais sobre a privatizagao dos BPs federais e estaduais em uma
pesquisa realizada em junho de 2002. As respostas revelam um realismo temperado
sobre o uso potencial dos BPs para fins eleitorais, mas uma forte oposi¢do a privati-
zagao dos bancos federais. Dos 75 deputados federais entrevistados, 46,7% falaram
que os bancos federais provavelmente nao seriam utilizados para financiar campanhas
eleitorais, enquanto 34,7% consideraram este uso possivel e 16% provivel (somando
50,7%, ver tabela 21, dltima coluna). Isso sugere que os politicos reconhecem o
risco de abuso dessas instituigoes financeiras. Os deputados federais também foram
questionados sobre se acreditavam que os mercados alocam recursos de uma melhor
forma que o Estado e sua avaliagio dos programas governamentais: Programa de
Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer) e Programa para Reestruturagao dos Bancos Estaduais (Proes). Essas questoes
indicam opini6es diferentes entre os deputados federais. No entanto, as respostas
sobre a possivel privatizagio dos bancos federais sugerem um consenso forte que
passa por todo o espectro ideoldgico, no sentido de que o BB, a CEF e o BNDES
nio deveriam ser privatizados. Um total de 89,3% se op0s 4 privatizagao tanto do
BB ou da CEF, enquanto 90,7% se colocaram contra a privatizacao do BNDES.
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TABELA 21

Opinides dos deputados federais sobre as politicas bancarias e prospectos — 2002

Esquerda Centro Direita Total

Proer bem-feito? Nao 69,6 13,9 18,8 32,0

Sim 30,3 83,3 81,3 66,7

Proes bem-feito? N&o 73,9 16,7 18,8 34,7

Sim 21,7 71,8 75,0 60,0

Os BPs financiardo campanhas? N&o 17,4 69,4 37,5 46,7

Sim 82,6 27,8 56,3 50,7

0 mercado aloca recursos melhor que o Estado? ~ Néo 47,8 11 12,5 22,7

Sim 52,2 80,6 81,3 72,0

(N=23) (N =36) (N=16) (N=175)

Fonte: FAPESP (2002).

TABELA 22
Opinides de deputados federais sobre a privatizacao de BPs — 2002
Pergunta Resposta %
Em sua opinido, o BB deveria ser privatizado? Sim 8,0
Nao 89,3
Sem resposta 2,7
Em sua opinido, a CEF deveria ser privatizada? Sim 6,7
Néo 89,3
Sem resposta 4,0
Em sua opinido, o BNDES deveria ser privatizado? Sim 6,7
Néo 90,7
Sem resposta 2,7
Em sua opinido, os bancos governamentais estaduais deveriam ser privatizados? Sim 43,0
Néo 37.3
Sem resposta 14,7

Fonte: FAPESP (2002).

Embora quase a metade (49%) dos 75 deputados federais tenha respondido
que os BPs estaduais ainda sob interven¢do do governo federal deveriam ser pri-
vatizados, a oposi¢ao a privatizagao dos bancos governamentais federais foi quase
universal.

11 CONCLUSAO

Desde o fim da inflagdo inercial, a abertura da industria 2 competigao internacional
e a privatizagdo da maior parte dos bancos estaduais, os bancos do governo federal
brasileiro forneceram bases institucionais de vantagem para gestao publica e reali-
zaram vantagens competitivas sobre bancos privados e estrangeiros. Sao processos
profundamente diferentes dos esperados pelo Consenso de Washington. A teoria
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neocldssica e as recomendagbes neoliberais vislumbravam o fim de BPs; ou de supetao
pela privatiza¢io ou aos poucos por causa das pressdes competitivas que a liberalizacao
traria devido 2 eficiéncia maior e aos custos menores que, supostamente, os bancos
estrangeiros e privados imporiam como padrio na industria. Quinze anos depois de
aberto o mercado bancdrio brasileiro, estes processos nao se concretizaram. O Brasil
no parece estar em processo de convergéncia para um sistema financeiro centrado em
bancos privados e mercados de capital como os paradigmas de Nova York e Londres.
A nova economia politica institucional oferece uma explica¢io desta anomalia para as
teorias neoliberais e neocldssicas. A teoria dos fundamentos institucionais da vantagem
comparativa de Hall e Soskice (2001) parece de grande valor para explicar tendéncias
na industria bancdria, apesar de pouco estudado mesmo dentro da nova bibliografia
de variedades de capitalismo. Esta teoria ajuda a desvendar esta anomalia aparente.
Os BPs brasileiros convergiram sim. Modernizaram, reformaram e se adequaram aos
padroes bancdrios internacionais. Neste processo, realizaram vantagens competitivas
institucionais contra bancos privados e estrangeiros, bancos estes que constam entre
os mais bem administrados do mundo.

BPs permanecem no centro da economia politica brasileira. Estes bancos jd
forneceram vdrias opgdes para gestao governamental. Se tomarmos, em sequéncia,
desde 1994: ajudaram a evitar o retorno de alta infla¢ao; depois ajudaram a induzir
reformas fiscais e administrativas nos estados e municipios; e, finalmente, asseguraram
o fluxo de crédito para evitar recessdes e amenizar os ajustes as crises financeiras
que tanto marcaram o periodo pds-Plano Real. Os BPs também serviram de canal
para politicas sociais novas como o Bolsa Familia e o Cartao Cidadao da CEE
Apresentamos dados sobre redes de agéncias, pontos de servigo e fatias de mercado
para ilustrar as bases institucionais das vantagens competitivas dos BPs. Utilizamos
a teoria bancdria para esclarecer como BPs multiplicam linhas de orgamento publico
e gozam de maior confianga entre clientes e consumidores. Apresentamos dados
que controlam por md gestao e abusos que, no passado, tanto comprometeram
estas institui¢des sob o “descomando” militar e o ultimo baile de elites regionais
durante a transigio politica. Legados da repressio financeira militar e md gestao
das oligarquias ainda marcam os BPs e a democracia brasileira. Mas dados desde
1994 permitem comparar BPs, privados e estrangeiros, em termos de fatias de
mercado, niveis de inadimpléncia, estratégias empresdrias, exposi¢ao a risco, niveis
de reservas e provisoes e niveis de eficiéncia e de lucratividade. Estas comparagoes,
somadas, revelam uma nova divisao de trabalho financeiro no Brasil, ainda em
construgao, como também fornecem evidéncia vasta e convincente contra o senso
comum neoliberal e neocldssico: BPs sao institui¢oes financeiras vidveis. Eles retém
vantagens competitivas e oferecem alternativas para a gestao publica.
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Assim concluimos que o sistema bancdrio brasileiro nao estd em transi¢ao
para um sistema centrado em bancos privados. Pinheiro e Oliveira Filho (2007)
ainda afirmam que este setor passa por uma transi¢ao para um novo modelo de
economia politica no qual o setor privado exerce a atividade comercial e o setor
publico fornece o contexto de regulagio e o gerenciamento macroeconémico. Os
dados sugerem que nao. Goldfajn, Hennings e Mori (2003) também argumentaram
que a liberalizagdo financeira j4 tinha transformado um sistema “fechado e centrado
em bancos publicos” com crédito direcionado sustentado por lucros de spreads
altos entre juros baixos pagos sobre depésitos e retornos altos de investimentos
indexados. Concluiram que o novo sistema bancdrio brasileiro jé envolvia “um
nimero menor de bancos publicos, uma forte presenga de bancos estrangeiros,
uma alocagao de crédito livre em sua maior parte e bancos bem capitalizados cujos
lucros nao dependem da inflagao” (GOLDFAJN, HENNINGS ¢ MORI, 2003).
Estas sao mudangas importantes, mas a modernizagio dos BPs ¢ subestimada por
estes autores.

O setor bancdrio brasileiro passou por caos monetdrio durante os anos 1980
e inicio da década de 1990, por crises e ajustes entre 1994 e 2003 e, finalmente,
por um perfodo de crescimento sustentado de 2004 a 2008. De certo modo ines-
peradamente, bancos brasileiros passaram novamente por mais um ciclo de crise e
ajuste durante 2008-2009. O resultado deste caminho ¢ que, hoje, as percepgoes do
Brasil e seus bancos melhoraram. No longo prazo, uma liberalizagio descontrolada,
ou outras forgas, poderiam ainda corroer as bases institucionais da vantagem com-
parativa atualmente exercida pelos bancos do governo federal. Os criticos liberais
e neocldssicos possam ainda ter razio, se BPs forem mal administrados no futuro,
como jd sofreram durante o regime militar e nas maos de oligarquias. No entanto,
o registro desde a transi¢io do regime militar, a liberaliza¢io bancdria e financeira,
e o fim da inflagdo inercial e do caos monetdrio é claro. Os BPs brasileiros perma-
necem commanding heights. Estas instituigoes ajudaram a aprofundar o crédito e
desenvolver o financiamento. Forneceram politicas alternativas e contribuiram para
ainclusdo social. Para um mundo ainda sob a hegemonia de paradigmas neoliberais
e neocldssicos, isto soa estranho. Mas o fato ¢ que, desde a liberalizagao do setor
e da economia nos anos 1990, os BPs brasileiros se modernizaram. Permanecem
agentes centrais na economia e na politica. Nao ignoramos as sombras do passado.
Oligarquias e carreiristas se instalaram nestas instituigdes durante o regime militar
para se manterem malandramente imunes durante o longo e contraditdrio caminho
da democratizagao. Mas, mesmo assim, nao se iludem pelo viés neocldssico nem se
intimidam perante as brutalidades do atraso brasileiro. Desde o fim do caminho
eleitoral para o socialismo nos anos 1970, procuram-se légicas e perspectivas de
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mudanga no capitalismo tardio. Neste sentido, o Brasil apresenta uma novidade
marcante: BPs fornecem caminhos financeiros, se j4 nao para o socialismo, entao
para uma economia mais social, mais soliddria e mais democratizada.
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CAPITULO 5

SISTEMA FINANCEIRO E ATUACAO DOS BANCOS PUBLICOS
NO DESENVOLVIMENTO REGIONAL NO BRASIL

Mara Nogueira
Marco Crocco
Fabiana Santos

1 INTRODUCAO

O papel dos bancos puiblicos (BPs) no desenvolvimento econdmico tem sido objeto
de discussao na literatura econémica hd bastante tempo (OCAMPO, 2006), sem
que um consenso tenha sido obtido. De forma geral, o debate tem como centro
da discussao, de um lado, a eficiéncia dos BPs e, de outro, o papel anticiclico de-
sempenhado por tais bancos como fornecedores de crédito em situagoes adversas
para a economia. Nestas duas dimensdes, o desempenho dos BPs ¢ comparado
com o desempenho dos bancos privados. No presente trabalho, analisam-se os BPs
por outra perspectiva sistematicamente negligenciada nos estudos sobre sistema
bancdrio, qual seja, o papel no desenvolvimento regional. Além disso, procura-se
analisar em que medida existe ou nao uma diferencia¢ao nesta atuagao em relagao
aos bancos privados.

Utiliza-se, neste trabalho, o referencial pés-keynesiano, no qual a moeda ¢
considerada uma parte integral do processo econdmico, podendo afetar as decisoes
tanto de empresas, quanto de individuos. Nesta perspectiva, ela é considerada nao
neutra, sendo capaz de afetar o lado real da economia. Dessa forma, a moeda se
torna um elemento importante para a andlise tanto do nivel geral de atividade
econdmica, quanto também dos desequilibrios regionais.

Como ¢ de amplo conhecimento dos pesquisadores de economia regional,
a disponibilidade de dados financeiros em escala regional ¢ pequena. Para alguns
autores (AMADOQO, 1997; CROCCO, CAVALCANTE e CASTRO, 2005; DOW e
RODRIGUEZ-FUENTES, 20006) este ¢ um fator determinante para que a andlise

da atuagio regional de bancos, e do sistema financeiro como um todo, seja pouco
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desenvolvida. Este trabalho supera esta deficiéncia ao utilizar uma série de dados e
indices gerados a partir da Estatistica Bancdria Mensal disponibilizada pelo Banco
Central do Brasil (BCB) através do Sistema de Informagoes do Banco Central (Sis-
bacen) e organizadas pelo Laboratério de Estudos em Moeda e Territ6rio/Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional (LEMTe/Cedeplar). A estatistica citada
encontra-se disponivel municipalmente e uma vez que se parte de uma constatagao
de que a atividade bancdria no Brasil é concentrada regionalmente e, a0 mesmo
tempo, de que a moeda e, por consequéncia, a intermedia¢io financeira sio capa-
zes de influenciar a dinAmica regional, a andlise serd feita de forma regionalizada,
tentando captar diferentes perfis de atua¢io dos bancos no espago.

Dessa forma, a ideia é empreender uma andlise empirica de dados regionalizados,
na tentativa de delinear o perfil do sistema bancdrio brasileiro, captando as diferengas
no tipo de atuagao das institui¢oes publicas e privadas nos diferentes planos regionais
e suas respectivas contribui¢oes ao desenvolvimento econémico do pais.

Este trabalho possui, além desta introdugio, quatro se¢oes. Na segao 2 apre-
senta-se uma discussao tedrica sobre moeda e territério, abordando o tratamento
que a temdtica tem no mainstream e o contraponto da visio pés-keynesiana. J4
na se¢do seguinte sao apresentadas as varidveis utilizadas e a técnica estatistica
multivariada empregada: andlise de componentes principais (ACP). A secio 4
¢ dedicada a apresentagio e discussao dos resultados alcangados, destacando-se
aqueles que se mostrem importantes para a construgio dos perfis de atuagao
diferenciados entre os BPs e os bancos privados. Por fim, na dltima se¢do sio ex-
postos e debatidos os principais resultados alcangados, apresentando-se sugestoes
para investigagdes futuras.

2 MOEDA E TERRITORIO

A dimensio financeira foi durante muito tempo negligenciada tanto pelos eco-
nomistas regionais quanto pelos gedgrafos econdmicos, cujos maiores esforgos
em torno da compreensio do tema recafam sobre as varidveis reais (tais como
renda, emprego, produgio etc.). Existem trés possiveis razdes para esta negligén-
cia (AMADO, 1997; CROCCO, CAVALCANTE e CASTRO, 2005; DOW e
RODRIGUEZ-FUENTES, 20006):

1) A influéncia do pensamento neocldssico nos estudos regionais, uma vez que
tal escola do pensamento considera a moeda como neutra, funcionando
apenas como meio de troca, ou seja, intermediando as relagdes entre pou-
padores e investidores. Sendo assim, as varidveis monetdrias nao teriam a
capacidade de afetar o lado real da economia.
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2) A aceitagio de uma oferta de moeda horizontal pelos pesquisadores que
discordam da teoria neocldssica. Tal nog¢io significa, em termos prdticos,
que a oferta de moeda se ajusta a qualquer nivel de atividade real e é capaz
de suprir qualquer grau de demanda por moeda. Dessa forma, a moeda
nio provocaria qualquer altera¢io na dinimica da economia.

3) A auséncia de dados financeiros satisfatdrios para a andlise do problema
financeiro em nivel regionalizado.

De acordo com Dow e Rodriguez-Fuentes (2006, p. 39), o desprezo dos
economistas regionais pelas varidveis financeiras tem como consequéncia a des-
considera¢do da moeda como parte importante na explicagio das disparidades
regionais.

(...) as variaveis monetarias, quando levadas em conta, assim o sdo, em geral, determinadas exogena-
mente em nivel nacional, cujo peso regional reflete tao-somente as diferencas econdmicas regionais reais.
Desse modo, moeda e fluxos monetarios tém sido entendidos como resultado de diferencas econdmicas
regionais, em vez de um fator que fosse capaz de desempenhar qualquer funcao real.

Para Crocco et al. (2003), modelos como o de causagiao cumulativa, o ne-
ocldssico e o de insumo-produto, destinados 4 determinagao da renda regional,
desconsideram as varidveis financeiras, incluindo-as, quando muito, como varidveis
exdgenas de modelos econométricos, que variam de acordo com as caracteristicas
diferenciadas de cada regido. Assim, as disparidades regionais seriam responsdveis
pelas diferengas nos fluxos monetdrios e nao o contrdrio, ou seja, a moeda nio seria
um fator causal do subdesenvolvimento das regides, mas uma consequéncia deste.
Rodriguez-Fuentes (1998) cita trés possiveis causas para essa situagao, a saber:

® a hipdtese da neutralidade da moeda no longo prazo, recorrente no mains-
tream, que tem como consequéncia a incapacidade da moeda em afetar as
varidveis regionais reais;

e aincapacidade de as regioes utilizarem instrumentos de politica monetdria;
e

e aidentificagdo de regides como economias pequenas e abertas, em fungio
da perfeita mobilidade de capitais.

Dessa forma, dentro do arcabougo ortodoxo, a moeda ¢é vista apenas como
um facilitador de trocas, que ajusta o nivel geral de precos e lubrifica a roda da
economia. Da mesma forma, os bancos sio considerados apenas intermedidrios
financeiros, uma vez que, para o neocldssico, a poupanga antecede o investimento



1 54 | MARA NOGUEIRA — MARCO CROCCO — FABIANA SANTOS

e, consequentemente, o sistema bancdrio tem o tnico papel de alocar as poupangas
existentes entre projetos alternativos. Dentro desse contexto, nao havendo falhas
de mercado (informagio assimétrica ou imperfeita, barreiras a atuagio etc.), o
sistema bancdrio seria responsével somente pela alocagio do crédito nacional entre
as diferentes regioes e nio seria capaz de alterar a dinAmica das varidveis reais.

Para Crocco e Jayme Jr. (2006), a situagdo descrita acima vem se alterando
significativamente desde os anos 1980 com a publicagao de diversos trabalhos
preocupados com a dinidmica das intera¢des entre moeda e territério. Dentre es-
tes, pode-se encontrar trabalhos de cunho pds-keynesiano, os quais identificam as
modernas economias de mercado como economias monetdrias, em que a moeda
¢ capaz de afetar motivagdes e comportamentos dos agentes econ6micos tanto no
curto quanto no longo prazo. Sendo assim, a partir dessa abordagem, a moeda tem
papel preponderante na economia, sendo impossivel separar a andlise do mercado
de bens, de ativos financeiros e monetdrios na determinagio do nivel de produgao

e emprego (KEYNES, 1973 [1936]; DAVIDSON, 1978; CHICK, 1983).

Os autores pds-keynesianos trabalham com o conceito de economias mo-
netdrias de produgio, em que o tempo ¢ histérico e irreversivel e os agentes, ao
tomarem suas decisoes, o fazem sob alto grau de incerteza, dada a complexidade
dos sistemas econémicos. Nesse contexto, a moeda, que torna possivel o sistema
de contratos e que se configura como ativo mais liquido da economia, surge como
um ativo atraente, uma vez que permite adiar a tomada de decisoes (KEYNES,

1973 [1936]; DAVIDSON, 1982/1983).

A esse fendmeno, Keynes chamou de preferéncia pela liquidez, cuja consequén-
cia é a possibilidade de existéncia do emprego involuntdrio (ou estrutural), uma vez
que a demanda por moeda nao gera empregos. Da jung¢io da teoria da preferéncia
pela liquidez com elementos da teoria da dependéncia e da causagao cumulativa, Dow
(1987) deu um importante passo na formulagao de um modelo que inclui a moeda
enquanto elemento nao neutro na compreensao das desigualdades regionais.

De acordo com Amado (2006, p. 149), o comportamento do sistema fi-
nanceiro em paises marcados por grandes diferencas inter-regionais é importante
para compreender as trajetdrias diferenciadas de crescimento regional, o que exige
destacar alguns elementos da dinAmica centro-periferia.

Quando contrapomos economias centrais e periféricas, observamos que,
relativamente as dltimas, as primeiras possuem trajetdrias de crescimento mais
estdveis e a varidvel dinimica dessas economias é endégena; a propensao a importar
¢ menor; os arranjos institucionais sao mais desenvolvidos; os mercados, entre eles o
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financeiro, sao mais desenvolvidos, portanto a liquidez dos ativos é maior; as bases
para a difusdo de informagdes s3o mais sdlidas, a incerteza, portanto, ¢ menor ¢ a
produgao estd basicamente concentrada nos setores secunddrio e tercidrio, enquanto
na periferia ela se concentra nos setores primdrio e tercidrio.

E possivel, a partir dessa caracterizagao, inferir que, em fungio das pecu-
liaridades da periferia, a preferéncia pela liquidez serd maior nas regides menos
desenvolvidas do que nas regides centrais.

Os multiplicadores monetdrios regionais, ao contrdrio do nacional, sao for-
temente influenciados pelos fluxos financeiros inter-regionais, que podem ocorrer
tanto via trocas comerciais ou ter origem na conta de capitais regional. Nesse ponto,
¢ importante compreender o papel dos bancos enquanto criadores de liquidez,
sendo possivel aos bancos drenar recursos de uma regiao periférica para uma regiao

central (CROCCO, CAVALCANTE e CASTRO, 2005; AMADO, 20006).

Aliando essa dindmica ao processo de formagao de expectativas em uma eco-
nomia monetdria de produgio no qual a situagio presente, assim como o estado de
opinides existentes, conﬁgura—se como um guia para agoes futuras, tem-se, como
consequéncia, a perpetuacio das desigualdades regionais. Os bancos, assim como
todos os agentes envolvidos no processo econdmico, estao sujeitos a incerteza e
tendem, ao verificar uma situagdo de estagnagao econdmica em determinada regido,
a comprimir a oferta de crédito para esta, deslocando recursos para regides mais
centrais que oferecem riscos menores e maior diversificagao de oportunidades de in-

vestimento (CROCCO, CAVALCANTE e CASTRO, 2005; AMADO, 20006).

Para além dos fatores jd usualmente discutidos — por exemplo, aglomeragao,
escala etc. —, para explicar a concentra¢io bancdria, o processo descrito acima
aprofundaria e reforcaria essa concentragio. Isto porque, ao se localizarem nas re-
gides centrais, os bancos compilariam um maior ndmero de informagoes a respeito
delas — 0 que também ¢ uma forma de reduzir a incerteza — e, consequentemente,
teriam uma preferéncia pela liquidez mais baixa nessas regioes, sendo ainda mais
relutantes em ofertar crédito para a periferia do sistema regional (AMADO, 2000).
Adicionalmente, a diversificago de riscos associada as maiores oportunidades de
investimento no centro também levariam a uma menor preferéncia pela liquidez
dos bancos.

A existéncia de bancos regionais aliada a regulamenta¢io da atuagao destes
seria uma forma de conter esse circulo vicioso cumulativo, uma vez que, ao se
localizarem em determinada regido, eles teriam interesse em promover o seu
desenvolvimento econémico e ainda, em periodos de estagnagao econdmica, se
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comportariam de forma anticiclica através da provisio de crédito bancdrio, para
propiciar um reaquecimento da economia.

No Brasil, os bancos regionais foram quase todos extintos ou privatizados
pelo Programa de Incentivo 2 Redug¢ao do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancdria (Proes) e o que se tem, atualmente, ¢ um sistema bancdrio formado por
conglomerados financeiros, controlados, em sua maioria, pelo segmento privado
— 2 excecio do Banco do Brasil (BB), da Caixa Econdmica Federal (CEF), Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Banco do Nordeste
do Brasil (BNB) e alguns bancos estaduais — Banco de Desenvolvimento do Es-
pirito Santo S/A (Bandes), Banco do Estado do Pard (Banpard), Banco do Estado
de Santa Catarina (BESC), Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul),
Banco Regional de Brasilia (BRB), Banco de Sergipe (Banese), Banco do Estado
do Piauf (BEP), Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes). Os conglomerados
financeiros tém permissao para atuar em todo o territério nacional e se concentram
fortemente na regiao Centro-Sul, sabidamente, a mais dindmica do pais.

Indubitavelmente, os bancos tém um papel central nas economias modernas de
produgao. As consideragbes anteriores sugerem que o sistema bancdrio, nao obstante
seu papel central para o desenvolvimento econémico, pode reforgar e perpetuar de-
sigualdades regionais. No caso brasileiro, o sistema bancdrio tem sido criticado pela
sua incapacidade de prover financiamento de longo prazo para o setor produtivo da
economia e reforgar as desigualdades inter-regionais (CROCCO, CAVALCANTE
e CASTRO, 2005; CROCCO et al., 2009). Na andlise que se segue, avaliam-se as
estratégias do sistema bancdrio como um todo, dos BPs vis-2-vis os bancos privados,
de forma regionalizada, em dois anos (1990 e 2007), buscando-se identificar a exis-
téncia de comportamentos distintos por origem de capital e por regides.

3 FONTE DE DADOS

Neste estudo sdo utilizadas varidveis financeiras e reais, bem como indices' que tém
por objetivo fornecer informagoes para a identificagio de estratégias diferenciadas
de gestao do ativo das agéncias bancdrias no espago brasileiro. Os indices foram
construidos a partir de contas selecionadas do ativo — ¢ uma tnica do passivo —
de todas as agéncias bancdrias com carteira comercial em atividade no Brasil. As
varidveis financeiras e reais foram utilizadas para ajudar a tracar diferentes perfis
de atuagdo das agéncias bancdrias nas cinco macrorregiodes brasileiras e em dois
anos distintos: 1990 e 2007. A escolha destes dois periodos deve-se ao fato de

1. Para a elaboracdo dos indices foi utilizado o banco de dados do LEMTe/Cedeplar, cuja origem é a Estatistica Bancaria Mensal dispo-
nibilizada desde 1988 pelo BCB. Tal banco de dados possui, atualmente, informacdes sobre 2.646 municipios brasileiros, sendo estes
0s municipios que possuiam ao menos uma agéncia bancéria para o periodo de 1989 a 2007.
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representarem momentos dispares da economia brasileira e, portanto, do sistema
financeiro. Ademais, foram definidos seis tipos de institui¢oes bancdrias por origem
de capital, sendo que duas delas se referem ao BB e 2 CEE

O quadro 1 traz uma lista de todas as varidveis, financeiras e reais, empregadas
neste estudo.

QUADRO 1

Variaveis e indices empregados no estudo
Variaveis Descricao
FIN.IND Financiamentos para a industria
FIN.AGRO Financiamentos para a agropecuaria
FIN.CONST Financiamentos para a construcao civil
M.TOTAL Massa salarial total
M.IND Massa salarial da indUstria
M.CONST Massa salarial da construgéo civil
M.AGRO Massa salarial da agropecuaria
TVM.ATIVO Titulos e valores mobiliarios sobre o total do ativo
FINANC.ATIVO Total de financiamentos sobre o total do ativo
EMP.ATIVO Empréstimos e titulos descontados sobre o total do ativo
LUCRO.ATIVO Lucro sobre o total do ativo
PLB Preferéncia pela liquidez dos bancos
BB Banco do Brasil
OF Outros federais
Co Bancos comerciais (exceto federais)
MUL Bancos mdltiplos (exceto federais)
CF Caixa Econdmica Federal
CE Caixas estaduais

Fonte: Elaboracdo propria.

As trés primeiras varidveis — financiamentos para a inddstria, agropecudria e
construgao civil — correspondem, respectivamente, as médias anuais das seguintes
contas do balancete das agéncias bancdrias:

e FIN.IND: financiamentos;

e FIN.AGRO: financiamentos rurais: agricultura — custeio de investimento,
financiamentos rurais: pecudria — custeio de investimento, financiamentos
rurais: agricultura — comercializa¢io e financiamentos rurais: pecudria —
comercializacio; e

o FIN.CONST: financiamentos imobilidrios.

Pretende-se a partir delas, mensurar o montante de financiamento recebido
pelos municipios e verificar sua relagao com a estrutura produtiva das localidades,
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captada pelo segundo grupo de varidveis: massa salarial total, industrial, da cons-
trugdo civil e agropecudria.?

J4 o terceiro grupo de varidveis compreende uma série de cinco indices que
procuram captar o gerenciamento do ativo das agéncias bancdrias, a saber:

TVM
TVM.ATIVO = Ativo total (1)

— TVM: média anual da conta titulos e valores mobilidrios e instrumentos
[financeiros derivativos.

— Ativo total: média anual do somatdrio das contas-mae do ativo, excluidas
as contas de compensagao.

FINANC.ATIVO = Financ/ . = 2)

— FINANC.: média anual do somatério do grupo de contas de financiamento

(FIN.IND, FIN.AGRO, FIN.AGROIND e FIN.CONST)

Emp.
EMPATIVO = Ativo total 3)

— EMP: média anual da conta empréstimos e titulos descontados.

O primeiro indice, TVM.ATIVO, enquanto propor¢ao do ativo mobilizado em
titulos publicos e em aplicacbes especulativas, jd os dois tltimos, FINANC.ATIVO
e EMPATIVO, refletem o estoque de crédito concedido no municipio como pro-
porgio do ativo sendo que a diferenca entre eles é que o primeiro se refere a créditos
de prazo mais alongado e o segundo, a créditos de curto prazo. A andlise combinada
desses trés indices ajuda a delinear o tipo de atuagio que o sistema bancdrio efetua
em determinada cidade, ou seja, a forma como os ativos bancdrios sio alocados de
maneira a aproveitar as oportunidades de lucro. Assim, um alto valor relativo para
TVM.ATIVO indica um perfil de agiao baseado em aplica¢bes especulativas no
mercado financeiro e em titulos publicos, ao passo que uma propor¢io elevada de
empréstimos sobre o total do ativo (EMPATIVO) sugere um papel importante
para a concessao de créditos de curto prazo voltados principalmente para consumo.
Por fim, uma atuagio centrada no financiamento da atividade produtiva através

dos créditos de longo prazo seria captada pelo indice FINANC.ATIVO.

2. Os dados de massa salarial foram calculados a partir de informagdes sobre o rendimento do trabalho retirados da Relagao Anual de
InformacGes Sociais (Rais) divulgada pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Os mesmos estdo sendo utilizados como proxy para
o Produto Interno Bruto (PIB) municipal, uma vez que tal dado ndo se encontra disponivel para o periodo.
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LUCRO.ATIVO = Luero Ativo total @)

— Lucro: receitas operacionais e nio operacionais dos bancos. Média anual
da conta LUCRO (contas de resultado).

O quarto indice, LUCRO.ATIVO, mede a remuneragio do setor bancdrio
por unidade do ativo aplicado no municipio. Pretende-se, a partir desse indice,
verificar os resultados da estratégia bancdria de alocagio dos ativos em termos de
rentabilidade do mesmo, captando diferengas regionais e variagdes de acordo com
o perfodo em questao.

Depositos 4 vista

PLB = P »
Credito total )

— Depésitos a vista: somatério das médias anuais das contas DEPV.GOV

(depdsitos & vista: governos) e DEPV.PRIV (depdsitos i vista: setor privado).

— Crédito total: somatério de empréstimos e titulos descontados e do grupo
de contas relativas a financiamentos.

O indice foi criado por Crocco, Cavalcante e Castro (2005) como uma proxy
para a preferéncia pela liquidez de agéncias bancdrias nas diferentes regioes através da
proporgio entre contas com diferentes niveis de liquidez. De acordo com Cavalcante
(2000), a proporgio capta em que magnitude a agéncia opta por disponibilizar seus
ativos de maior prazo em rela¢ao a suas obrigacoes mais imediatas. As contas utilizadas
“depésitos a vista” e “crédito total” refletem, respectivamente, a intengao do publico
em manter seus ativos o mais liquido possivel e a inten¢ao dos bancos em emprestar,
ou seja, diminuir a liquidez de seus ativos. Dessa forma, quanto maior o indice, mais
alta seria a preferéncia pela liquidez das agéncias bancdrias em uma determinada
regido, ou seja, ou a proporgao de depdsitos em relagdo ao crédito é alta (indicando
uma aversao ao risco do sistema bancdrio em alongar o prazo de suas obrigagoes,
mantendo-as mais liquidas) ou os bancos estao concedendo pouco crédito e mantendo
seus ativos mais liquidos em relagao ao item de seu passivo mais iliquido.

Por dltimo, as varidveis BB, OF, CO,> MUL, CE e CF* registram o nimero
de agéncias bancdrias processadas em cada municipio, no més de dezembro, de
acordo com o tipo de institui¢ao e segundo as categorias citadas. O nimero de
agéncias pode ser considerado como um indicador do grau de desenvolvimento

3. Em 1990, dos 46 bancos comerciais (excluidos os bancos federais), 13 eram estaduais e 33 privados. J4 em 2007, todos os bancos
comerciais eram privados. Dessa forma, a analise da variavel se modifica nos dois periodos.

4. As agéncias da CEF s6 aderiram ao Plano Contabil das InstituicGes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) a partir de 1995, sendo
que, até esta data, o nimero de agéncias processadas dessa instituicdo em todos os municipios brasileiros é igual a zero.
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do setor financeiro em um municipio, além de indicar o grau de centralidade do
mesmo, uma vez que estudos recentes (PARR e BUDD, 2000) vém demonstrando a
alta correlagdo existente entre as duas varidveis. A divisao feita entre os tipos de banco
presentes na regiao serd utilizada para analisar o comportamento dos bancos segundo
o tipo de instituigdo presente no municipio e o tipo de controle de capital (bancos
privados e publicos).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir sdo apresentados e discutidos os principais resultados alcangados com o uso
da técnica de ACP através do soffware S-PLUS® 6.1 for Windows. Ressalta-se que o
objetivo principal nesta andlise é tentar identificar comportamentos diferenciados entre
BPs e bancos privados no que tange ao gerenciamento de seus respectivos ativos.

4.1 0 ano de 1990

Para 0 ano de 1990, foram analisadas 2.593 cidades,® divididas da seguinte forma:
211 pertenciam a regiao Centro-Oeste, 613 ao Nordeste, 99 ao Norte, 991 ao
Sudeste e 679 ao Sul. No gréfico 1, apresenta-se a importancia relativa dos quatro
primeiros componentes principais que somados explicam cerca de 70% da variagao

do sistema.
GRAFICO 1
Importéncia relativa dos componentes principais: Brasil — 1990
(Proporcdo)

06

05 0,480

Componentes

Fonte: Elaboragéo prépria.

5. Nota-se a auséncia da variavel CF, em funcdo da inexisténcia de agéncias processadas da CEF no periodo.
6. Cinquenta e trés municipios foram excluidos por ndo terem dados financeiros ou reais disponiveis.
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Na tabela 1 estdo expostos os coeficientes dos componentes principais. O
primeiro componente explica 48% do formato da nuvem de pontos e reflete
o dinamismo econémico dos municipios. E possivel perceber a alta correlagio
entre as varidveis reais e financeiras, o que sugere de um lado o papel do sistema
financeiro no desenvolvimento econdmico e, de outro, que os bancos tendem a se
localizar em cidades mais desenvolvidas economicamente. O componente separa
aquelas cidades (1) cujo sistema produtivo ¢ bem estruturado, (2) com a presenga
forte do setor financeiro, tanto no nimero de agéncias, (3) como no volume de
financiamentos concedidos. A primeira caracteristica enunciada pode ser percebi-
da nos altos coeficientes observados para a massa salarial total (0,345), massa da
construgao civil (0,333) e massa industrial (0,320); a massa agropecudria, embora
tenha relevincia na formagao do componente, apresenta um coeficiente bem mais
baixo que os demais (0,203), uma vez que a economia dos municipios mais bem
desenvolvidos tende a ser centrada na inddstria e no setor de servigos.

?gia‘?gientes dos componentes principais: Brasil — 1990
Variaveis Comp.1  Comp.2 Comp.3 Comp.4 Comp.5 Comp.6 Comp.7 Comp.8 Comp.9
FIN.IND 0,292 0,135 -0,118 0,478 -0,225
FIN.AGRO 0,236 0,224 0,244 0,233 0,146 0,251 -0,3 0,203
FIN.CONST 0,289 0,16 0,136 -0,306 0,296 0,242
M.TOTAL 0,345
M.IND 0,32 0,19 0,202
M.CONST 0,333 0,133 0,113
M.AGRO 0,203 -0,174 -0,195 0,181 0,164 -0,341 -0,224 -0,751
TVM.ATIVO 0,125 -0,379 -0,512 0,279 0,163 0,296 0,19 0,338
LUCRO.ATIVO 0,438 0832 -0,158 0,155 0,149 0,175
FINANC.ATIVO —-0,412 0,126 -0,235 -0,832 -0,204
EMP.ATIVO 0,398 0,535 0,21 0,153 0,316 0,536 -0,302
PLB 0,498 0,423 -0,315 0,136 0,57 -0,329
BB 0,33 0,128
OF 0,233 0,21 —-0,299 0,176 -0,146
Cco 0,316 -0,117 0,354 0,219
CE -0,200  -0,197 0,715 0,36 0,161 0,122
MUL 0,338 0,141 0,147

Fonte: Elaboracdo propria.

A segunda caracteristica ressaltada (presenca do setor financeiro) estd presente
nos valores dos coeficientes relativos ao nimero de agéncias, sendo ressaltado o
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papel dos bancos miltiplos, BB e comerciais, respectivamente. Os bancos federais
—BNB e Banco da Amazonia S.A. (Basa) —apresentam um papel menos destacado
nacionalmente, pois possuem caracteristicas de atua¢ao mais regionais, assim como
as caixas econdmicas, cujo coeficiente nem se mostrou relevante para a construgao
do primeiro componente. Em terceiro lugar, destaca-se o papel das varidveis que
medem o volume de financiamentos concedidos no municipio, sendo que, como
esperado, os financiamentos agricolas apresentam uma importancia relativamente
menor. Um dltimo ponto que merece ser ressaltado ¢ a presenca da varidvel TVM.
ATIVO, mesmo que com uma importincia reduzida, pois ela reflete uma estratégia
do sistema financeiro da época que beneficiava-se dos ganhos inflaciondrios através
da aplicagio em titulos publicos.

O segundo componente, responsdvel por 8,4% da variagao dos dados, reflete a
estratégia de gerenciamento de ativo das agéncias bancdrias em 1990. O componente
destaca, de um lado, cidades com alta preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB
0,498) e, de outro, os municipios com elevada participagao do crédito em proporg¢ao
dos ativos mantidos pelo sistema bancdrio na localidade, tanto em financiamentos
(FINANC.ATIVO -0,412), quanto em empréstimos de curto prazo (EMPATIVO —
0,398). E interessante ressaltar também a importancia das aplicages em TVM como
propor¢ao do ativo na formagio do componente, também em contraste com a PLB.
O que poderia ser visto como uma contradi¢io apenas sugere uma centralizagio de
tais aplicagdes em municipios de maior dinamismo econ6émico e, portanto, com uma
PLB mais baixa. E importante salientar que nesse perfodo as aplicacoes financeiras
eram um elemento central nas estratégias bancdrias e, neste sentido, a centraliza¢ao
de recursos financeiros nas sedes se justificava, pois, assim, poder-se-ia negociar com
o governo melhores taxas para as aplicacoes de over-night.

Outra caracteristica revelada pelo componente ¢ o fato de a presenca de
agéncias de BPs (OF e CE) apresentar correlagio com uma participagio elevada
de operagoes de crédito e aplicagdes em TVM como proporgio do ativo, enquanto
a presenca de bancos multiplos (majoritariamente privados) estd associada a um
grau mais alto de PLB. Tal fato pode sugerir, de um lado, uma atuagio mais efetiva
dos BPs na concessao de crédito, mas também uma estratégia mais aprofundada
de aproveitamento dos ganhos inflaciondrios e, por outro, maior preferéncia pela
liquidez por parte dos bancos privados. Esta tltima caracteristica pode também
indicar uma estratégia de floating por parte dos bancos privados, na medida em
que uma PLB elevada pode estar associada a uma intensa captagao de depésitos
para aplicagio em titulos publicos.

O terceiro componente, com uma importincia relativa de 7,5%, separa, de
um lado, municipios em que a estratégia do sistema financeiro estd baseada em
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concessao de créditos de curto prazo (EMPATIVO 0,535) e, de outro, cidades
onde o sistema financeiro tem um perfil de atuagio centrado apenas em aplicagoes
de titulos (TVM.ATIVO -0,512), com uma preferéncia pela liquidez elevada (PLB
—0,423). Este resultado indicaria uma visao “curtoprazista” e de aversao ao risco das
agéncias bancdrias, comportamento este tipico do perfodo de alta inflacao. Nesse
componente também vale a pena destacar a importincia secunddria dos coeficien-
tes relativos as varigveis CE (-0,197) e MUL (0,147), que aparecem com sinais
trocados, sugerindo estratégias de atua¢ao diferenciadas entre BPs e privados.

J4 o quarto componente, que explica 6,7% da variagdo, contrapde cidades
com uma presenqa forte dos BPs — em especial as caixas estaduais (CE —0,715)
e, com uma importincia menor, bancos federais (OF —0,299) — e localidades em
que a lucratividade por unidade do ativo é alta (LUCRO.ATIVO 0,438). E inte-
ressante ressaltar que essa lucratividade estd associada a uma composicao do ativo
que privilegia as aplica¢des em titulos (TVM.ATIVO 0,279) e, em menor grau,
a concessao de créditos de longo prazo (FINANC.ATIVO 0,126) centrados em
financiamentos para a agropecudria (FIN.AGRO 0,233). A andlise do componente
sugere certa “ineficiéncia” dos BPs (a exce¢iao de BB e CF) na alocagao dos ativos,
0 que serviria, mais tarde, de justificativa para o Proes.

De forma sintética, pode-se afirmar que a andlise dos componentes principais
para o ano de 1990 mostrou que: 7) nio existia uma clara diferenciagio da atuagao
entre BPs e privados nas cidades mais dinimicas; 77) os bancos privados possufam
uma clara estratégia de atuagio voltada para o floating e aplicagao em titulos e
valores mobilidrios e mantendo maior presenga em cidades com preferéncia pela
liquidez. J4 os BPs, embora também se beneficiassem do floating, tinham maior
participagao na concessio de crédito; e 7ii) nas localidades onde a lucratividade
das agéncias bancdrias foi elevada a presenga de BPs foi menor.

Serdo apresentados agora os resultados obtidos ao aplicar o mesmo método de
ACP individualmente para cada macrorregiao. O objetivo aqui ¢ analisar em que
medida as caracteristicas regionais interferem na defini¢io da estratégia bancdria
diferenciada por origem de capital. O gréfico 2 expde a importincia relativa dos
componentes principais para cada regido brasileira. Como pode ser observado, os
dois primeiros componentes explicam, respectivamente, 68%, 66%, 65%, 61% e
63%, da variacio dos dados relativos ao Centro-Oeste, Nordeste, Norte, Sudeste
e Sul. E possivel perceber que, no caso das macrorregides, os dois primeiros com-
ponentes explicam uma variagao semelhante a obtida com os quatro primeiros
para o caso geral brasileiro. Isto implica que as varidveis aqui analisadas apresen-
tam maior correlagdo entre si quando analisadas por regidao comparativamente
a correlagdo observada quando analisadas em nivel nacional. Isso parece indicar
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comportamentos regionais diferenciados entre as grandes regioes brasileiras. Para
verificar esta hipdtese analisam-se, a seguir, os dois primeiros componentes de cada
macrorregiao brasileira.

GRAFICO 2

Importéncia relativa dos componentes principais: macrorregioes — 1990

(Proporgéo)
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Fonte: Elaboracéo prépria. M 1° componente M 2° componente

Assim como para o Brasil, o primeiro componente separa, em todas as regides,
aqueles municipios de dinamismo econémico elevado, ou seja, que possuem uma
estrutura produtiva desenvolvida e acesso a servigos financeiros daqueles menos
dinimicos. E interessante ressaltar a importncia relativa desse componente, que
varia de 53% no Norte a quase 60% no Centro-Oeste, demonstrando a importancia
desse recorte para a compreensao da dinimica regional brasileira. Como pode ser
visto na tabela 2, o componente guarda certa homogenia entre as regioes, sendo
que as diferengas se encontram em termos de maior ou menor importincia dos
coeficientes para a formagio do componente. Nesse sentido, pode-se ressaltar o
Centro-Oeste enquanto tnica regiao onde a varidvel INANC.ATIVO apresentou
alguma relevincia para o componente, o que pode indicar um papel mais ativo
do setor financeiro na concessao de crédito de longo prazo ou simplesmente ser
resultado da presenca da sede do BB em Brasilia, na medida em que se conhece a
fungio desse banco na concessao de financiamentos rurais.

Com relagdo a presenga dos bancos nas regioes, percebe-se, com pequenas
variagdes entre os tipos de instituigdes — em que pese o fato de os bancos multiplos
apresentarem em todas as regides (com excegao do Centro-Oeste) uma impor-
tAncia maior dentro do componente — uma tendéncia do setor financeiro de se
aglomerar nas cidades de maior dinamismo econémico, assim como o seu papel
no financiamento do desenvolvimento, representado pela forte correlagio entre
volume de financiamentos e massas salariais. E importante ressaltar a auséncia
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de caixas estaduais nas regides Centro-Oeste, Nordeste e Norte. Percebe-se que
a varidvel ¢ relevante apenas no Rio Grande do Sul, explicada pela existéncia da
Caixa Econémica do Estado do Rio Grande do Sul (CEERGS) e nio é relevante
no Sudeste, apesar da existéncia da Minascaixa e da Nossa Caixa (SP), o que su-
gere uma menor importincia relativa destes bancos nas cidades mais dindmicas
da regido. E interessante notar também a presenga da varidvel TVM.ATIVO que
apresenta relevincia para todas as regioes, reafirmando o papel do floating na es-
trutura bancdria e a estratégia dos bancos de concentrarem as aplica¢des em titulos
e valores mobilidrios nas cidades mais dinAmicas.

TABELA 2
Coeficientes' do primeiro componente: macrorregioes — 1990

Varidveis Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul
FIN.IND 0,300 0,297 0,338 0,278 0,256
FIN.AGRO 0,283 0,244 0,265 0,273 0,182
FIN.CONST 0,175 0,307 0,264 0,283 0,307
M.TOTAL 0,307 0,327 0,33 0,33 0,327
M.IND 0,318 0,281 0,271 0,318 0,292
M.CONST 0,299 0,31 0,326 0,322 0,300
M.AGRO 0,292 0,246 0,227 0,187 0,166
TVM.ATIVO 0,277 0,295 0,214 0,106 0,313
FINANC. ATIVO 0,12

BB 0,28 0,272 0,25 0,322 0,278
OF 0,262 0,234 0,266 0,314 0,284
Cco 0,317 0,296 0,328 0,305 0,288
MUL 0,295 0,326 0,336 0,328 0,322
CE - - - 0,225

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Apenas os coeficientes significativos estdo representados.

A tabela 3 apresenta os coeficientes do segundo componente principal. O
mesmo tem uma importincia relativa que varia de 8% no Sudeste até 11% no
Norte e reflete as estratégias do sistema financeiro na busca da remuneracao de seus
ativos. Assim, com exce¢do da regido Sul, percebe-se que o componente correlacio-
na as varidveis LUCRO.ATIVO e PLB, sugerindo que, em 1990, a rentabilidade
dos ativos estd associada a uma elevada preferéncia pela liquidez dos bancos. Na
regiao Centro-Oeste, nota-se que a varidvel TVM.ATIVO (-0,132) aparece com
o mesmo sinal da varidvel LUCRO.ATIVO (-0,628) indicando uma correlacio
entre lucratividade e aplica¢es em titulos e derivativos. Ainda no Centro-Oeste,
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as varidveis FINANC.ATIVO (0,344) e BB (0,272) aparecem em contraposi¢ao
a PLB ¢ LUCRO.ATIVO, revelando o papel importante do BB na concessao de
financiamentos. No entanto, como se sabe, nio necessariamente os financiamentos
concedidos pelo BB permanecem na regiao Centro-Oeste.

TABELA 3
Coeficientes' do sequndo componente: macrorregides — 1990

Variaveis Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul

FIN.IND -0,117 -0,136

FIN.AGRO 0,173

M.TOTAL -0,109

M.IND -0,104

M.AGRO 0,117

TVM.ATIVO —-0,132

LUCRO.ATIVO —-0,628 0,207 0,347 —-0,121 —-0,557

FINANC.ATIVO 0,344 0,454 -0,395 0,291 —-0,283

EMP.ATIVO —-0,603 —-0,521 0,646 —-0,565

PLB —-0,596 0,567 0,617 -0,678 0,379

BB 0,272 -0,106 -0,143 0,171

OF -0,150 0,175

CE - - - - 0,187

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Apenas os coeficientes significativos est&o representados.

J4 nas regioes Norte e Nordeste, destaca-se a importincia das varidveis EMP,
ATIVO (-0,603 e —0,454) e FINANC.ATIVO (-0,454 ¢ —0,395) em contraposi¢ao
a PLB (0,567 € 0,617) e na mesma diregio das varidveis BB (0,106 € —0,143) e OF
(-0,150 e —0,175). Tais dados sugerem que as cidades com a presenca do BB em
ambas as regioes e do Basa e do BNB, respectivamente, nas regides Norte e Nordeste,
apresentam uma preferéncia pela liquidez dos bancos menor e uma participagao maior
dos créditos de curto e longo prazo na composi¢io dos ativos bancdrios. Na regiao
Sudeste, o componente separa, de um lado, cidades com uma PLB (-0,678) elevadace,
do outro, localidades onde a propor¢ao de empréstimos de prazo menor em relagao ao
ativo é alta (EMPATIVO 0,646). Ainda nessa regido, porém com menor importincia,
tem-se que a lucratividade dos ativos estd negativamente correlacionada com as varidveis
M.AGRO (0,117) e FINANC.ATTIVO (0,291), indicando uma remuneracio dos ativos
mais baixa em cidades com estrutura produtiva centrada na agropecudria e com uma
participagdo alta de financiamentos no ativo total das agéncias bancdrias.

A regiao Sul ¢ a inica em que se observa uma contraposigao entre cidades
com PLB (0,379) elevada e municipios com alta lucratividade por unidade de ativo

(LUCRO.ATIVO -0,557) que, na regido, estd associada a varidvel EMPATIVO
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(-0,565) e, em menor grau, 8 FINANC.ATIVO (-0,283). Estes dados parecem
indicar que no Sul, ao contrdrio de todas as outras regibes, a remuneragio dos
ativos estd associada a concessao de crédito. Outra peculiaridade dessa regido é a
correlagio positiva entre presenca de BPs (BB 0,171 e CE 0,187) e preferéncia
pela liquidez elevada.

Sinteticamente, pode-se afirmar que a andlise acima demonstrou claramente
que, com excegao das regides Sul e Sudeste, os BPs apresentaram um comporta-
mento claramente distinto dos bancos privados, possuindo maior correlagio entre
a sua presenca e maior concessao de créditos. Esta estratégia determina por sua vez
uma correlagio negativa entre lucratividade das agéncias bancdrias e a presenga
de bancos oficiais.

4.2 0 ano de 2007

Em seguida, serdo expostos os resultados para o ano de 2007.” Procura-se desta
forma comparar as estratégias bancdrias em dois momentos distintos do ponto de
vista macroeconémico: o primeiro em um ambiente de alta inflagio e o segundo
em um ambiente de crescimento econémico significativo. Para esse segundo peri-
odo, foram analisadas 2.559® cidades no total, sendo 220 no Centro-Oeste, 619
no Nordeste, 102 no Norte, 950 no Sudeste, e 668 no Sul. O gréfico 3 apresenta
a importincia relativa dos quatro primeiros componentes principais para o Brasil,
que somados explicam 79% da variagio total dos dados.

GRAFICO 3
Importancia relativa dos componentes principais: Brasil — 2007
(Proporcéo)

0,546

Componentes
Fonte: Elaboracdo prépria.

7. Oitenta e sete cidades foram excluidas da amostra por ndo apresentarem dados financeiros ou reais.

8. Nota-se a auséncia da variavel CE, em funcdo de todas as caixas estaduais terem sido liquidadas ou transformadas em outros tipos
de instituicdo financeira.
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O primeiro componente, assim como em 1990, reflete o elevado dinamismo
econdmico de alguns municipios, assim como a concentragao dos servigos finan-
ceiros nas localidades de estrutura produtiva bem desenvolvida. O componente
que em 1990 explicava 48% da varia¢ao do sistema salta para 55%, em 2007,
revelando uma leve acentuagao na tendéncia do setor financeiro em se concentrar
nas regioes mais desenvolvidas, o que pode ser entendido como uma consequéncia
no cendrio macroecondmico e do Proes que significou uma forte redugio dos bancos
de cardter regional. Nota-se nos resultados expostos na tabela 4 que a varidvel OF
nao ¢ relevante para a formagao do componente, indicando que essa tendéncia
pode ser menos acentuada no caso dos bancos federais.

TABELA 4
Coeficientes dos componentes principais: Brasil — 2007

Varigveis ~ Comp.1  Comp.2  Comp.3  Compd4 Comp.5 Comp.6 Comp.7 Comp.8 Comp.9

FIN.IND 0,297 -0,172 0,276 0,243
FINAGRO 0,251 -0,105 -0,272 0,145 0,125 0,749  -0,166
FIN.CONST 0,316 -0,122 0,176 0,118
M.TOTAL 0,323 -0,138 0,123
M.IND 0,307 0,186
M.CONST 0,317 -0,174

M.AGRO 0,139 0,168 -0,167 —0,664 0,651  -0,158 0,107
TVM.ATIVO 0,122  -0,173  -0,319 0,504  -0,260 -0,330 0,536  -0,352

FINANC.

ATIVO -0,482 0,438 -0,121 -0,328 0,503 -0,368
EMP.ATIVO 0,576 0374 0,228 0,128 0,283 -0,540
LUCRO.

ATIVO 0,521  -0,423 -0,172  -0,289  -0,387 0,490
PLB 0,296 0,496 0447 -0,382 0,233 -0,347 -0,336
BB 0,316 -0,197 0,202
OF -0,284 0,671 0,451 0,363 -0,200 0,253

coMm 0,315 -0,113

MUL 0,323

CF 0,323 -0,113

Fonte: Elaboracdo propria.

J4 0 segundo componente ressalta as estratégias de composi¢ao dos ativos das
agéncias bancdrias e seus resultados em termos de rentabilidade. A importincia
relativa do componente é de 10% e sugere uma mudanga importante em relagao
ao quadro delineado em 1990. Ao contrdrio do que foi observado para aquele peri-
odo, o componente separa, de um lado, cidades nas quais o sistema bancdrio realiza
um montante elevado de empréstimos de curto prazo em relagdo ao total de ativos
aplicados na regiao (EMPATIVO 0,576) e, do outro, municipios onde a composi¢ao
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dos ativos ¢ mais centrada em financiamentos de longo prazo (FINANC.ATIVO
—0,482). Nos primeiros, as agéncias bancdrias apresentam uma alta rentabilidade
por unidade de ativo (LUCRO.ATIVO 0,521). Este resultado ¢ esperado, jd que
os empréstimos de curto prazo vém ganhando importincia na composi¢ao dos
ativos bancdrios no Brasil.

A reestruturagao do sistema financeiro iniciada em meados da década de 1990
provocou um aumento dos empréstimos de curto prazo, tanto como propor¢ao
do total de ativos, quanto do volume de crédito ofertado pelas agéncias bancdrias
brasileiras. O gréfico 4 mostra como este aumento ocorreu em detrimento dos
financiamentos de longo prazo. A diferenga entre esses dois tipos de recurso encontra-
se no fato de os juros cobrados nos empréstimos — crédito na maioria das vezes de
curto prazo e voltado para consumo — serem mais elevados do que aqueles praticados
nos financiamentos — crédito de longo prazo, mais associado a investimentos. Dessa
forma, os empréstimos tém uma rentabilidade maior, na medida em que geram uma
fragdo de lucro superior a propor¢io de recursos despendidos na operagio.

GRAFICO 4

Empréstimos e financiamentos como proporcao do crédito e do total do ativo
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E interessante notar ainda que a varidvel PLB aparece com 0 mesmo sinal das
varidveis EMPATIVO e LUCRO.ATIVO, o que permite sugerir que estas ope-
racoes de crédito ocorrem em municipios onde a incerteza é maior e, portanto, a
preferéncia pela liquidez dos bancos também ¢ mais elevada. Dessa forma, a maior
rentabilidade poderia estar associada, por um lado, 4 cobran¢a de taxas de juros,
em média, mais altas e, por outro, a um maior cuidado na sele¢ao dos clientes.

Por dltimo, vale ressaltar a auséncia no componente de qualquer varidvel
relativa ao tipo de agéncia bancdria localizada no municipio, tal resultado pode
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indicar certa uniformidade na atuagdo das agéncias bancdrias que independe do
tipo de controle de capital das mesmas.

A principal caracteristica ressaltada pelo terceiro componente, responsdvel
por cerca de 8% da variabilidade dos dados, é a correlagao estabelecida entre as
varidveis FINANC.ATIVO (-0,438) e LUCRO.ATIVO (-0,423) em contraposi¢ao
a PLB (0,496). Esse resultado aponta para a existéncia de municipios nos quais as
agéncias bancdrias auferem maior rentabilidade realizando empréstimos de longo
prazo e, em menor medida, empréstimos de curto prazo (EMPATIVO -0,374).
Em contraste com estas localidades estao aquelas onde o sistema bancdrio tem alta
preferéncia pela liquidez, ou seja, cidades onde a incerteza é elevada e, consequen-
temente, recebem pouco crédito, tanto de curto quanto de longo prazo.

Asvaridveis TVM.ATIVO (-0,319) e OF (-0,284) aparecem com importincia
marginal para o componente, sugerindo que além de financiamentos e empréstimos,
as aplicagoes em titulos e valores mobilidrios também estdo correlacionadas com
maiores rentabilidades por unidade de ativo. Tal resultado também indica presenca
mais forte de agéncias de bancos federais nos municipios, que apresentam as carac-
teristicas delineadas pelo componente.

Jd o quarto componente, com importincia relativa de 6%, demonstra uma
correlagio entre municipios onde a dominéncia de agéncias de bancos federais (OF
0,671) estd associada a uma alta preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB 0,447) e
auma participa¢do elevada de titulos e valores mobilidrios no total de ativos (TVM
0,504). Apesar de aparentemente contraditério com os componentes anteriores,
este resultado pode ser interpretado como uma resposta dos BPs & agao dos bancos
privados. Antes de mais nada, deve ser notado que neste componente as varidveis
reais ndo apresentaram resultados significativos, indicando que este ¢ um conjunto
de cidades de menor dinamismo. Dessa forma, a grande presenga de bancos oficiais
seria uma resposta a auséncia dos bancos privados. No entanto, dado o pequeno
dinamismo destas cidades, a estratégia dos BPs ali instalados tenderia a ter uma
fungao de captador de recursos e oferta de servicos bancdrios bdsicos. Isto explicaria
a correlagdo positiva entre BPs e elevados niveis de PLB e TVM.ATIVO.

Sinteticamente, a andlise agregada para 2007 mostrou as seguintes caracterfsti-
cas: 7) da mesma forma que o observado para 1990, nao existia uma clara diferencia¢io
da atuagio entre BPs e privados nas cidades mais dinimicas; 77) da mesma forma,
existiria em 2007 uma clara diferencia¢ao entre cidades nas quais os empréstimos de
curto prazo predominavam e onde a lucratividade das agéncias era elevada e cidades
onde o empréstimo de longo prazo era mais importante, porém com agéncias com
lucratividade menor. Este comportamento é também similar entre BPs e privados; e
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7if) a atuagao dos bancos oficiais comega a se diferenciar a partir do terceiro compo-
nente, ¢ indicando maior presenga destes na concessao de crédito de longo prazo.

O gréfico 5 apresenta os resultados do método aplicado as macrorregioes

brasileiras.

GRAFICO 5

Importancia relativa dos componentes principais: macrorregides — 2007
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Assim como em 1990, também serao analisados apenas os dois primeiros com-
ponentes que, como pode ser visto, tém a importancia relativa superior a obtida para
aquele ano, alcangando os seguintes valores acumulados: 80% para o Centro-Oeste,
63% para o Nordeste, 62% para o Norte, 69% para o Sudeste e 71% para o Sul.

De forma semelhante ao caso geral do Brasil, o primeiro componente per-
manece separando aqueles municipios de alto dinamismo econémico e teve sua
importancia relativa incrementada em relagio a 1990 para as regides Centro-Oeste
(59% para 70%), Sudeste (53% para 60%) e, em menor medida, Sul (54% para
56%). No caso das regioes Norte e Nordeste, o componente perde importincia
relativa, passando de 53% para 49% e de 57% para 52%, respectivamente.

Esses dados sugerem que a tendéncia de concentragio do setor financeiro foi
acentuada, como consequéncia do desaparecimento de uma série de bancos esta-
duais, tendéncia observada em menor escala nos municipios das regices Norte e
Nordeste, que mantiveram os principais bancos de cardter regional (Basa e BNB),
ou ainda no Sul, onde os bancos estaduais foram federalizados, mas continuavam
em funcionamento em 2007 (Banrisul e BESC).? J4 no Sudeste e Centro-Oeste,

9. 0 BESC foi recentemente incorporado pelo BB. Tal processo se iniciou em outubro de 2007 e integra o Plano Nacional de Desestati-
zacdo (PND). Para efeitos de andlise, as agéncias do BESC podem ser consideradas como pertencentes ao tipo “outros federais”, uma
vez que a instituicao operou de forma independente durante boa parte do ano de 2007.
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a maioria dos bancos estaduais foi, de fato, liquidada ou privatizada e aqueles
remanescentes passaram por processos de “modernizagdo” para se adequarem aos
padroes de “eficiéncia” vigentes. Percebe-se que, ao contrdrio do observado para
1990, ndo existe uma predominincia dos bancos multiplos, sendo que o tipo de
institui¢ao mais importante para a formagio do componente varia de acordo com a
regiao. E interessante notar que na, regiao Sul, os bancos federais nao aparecem como
relevantes para o componente, o que pode indicar que, para o caso desses bancos, a
tendéncia de concentracio nas cidades mais desenvolvidas é menos acentuada.

De acordo com a tabela 5, observa-se que, ainda em 2007, as aplica¢oes em
titulos e valores mobilidrios apresentam uma participa¢ao importante na composi¢ao
do ativo bancdrio nos municipios mais desenvolvidos, ainda que a importancia da
varidvel tenha decaido em relagao a 1990. Percebe-se que na regido Norte tal caracte-
ristica se contrapde a varidvel LUCRO.ATIVO, sugerindo, em primeiro lugar, que as
cidades menos desenvolvidas apresentam, nessa regiao, oportunidades mais lucrativas
de alocagdo dos ativos e, em segundo lugar, que as aplicagoes em titulos tornaram-se
menos compensadoras em fungio do fim do ganho inflaciondrio.

TABELA 5

Coeficientes' do primeiro componente: macrorregides — 2007
Variaveis Centro-Qeste Nordeste Norte Sudeste Sul
FIN.IND 0,289 0,324 0,345 0,290 0,315
FIN.AGRO 0,252 0,158 0,264 0,254
FIN.CONST 0,288 0,320 0,188 0,304 0,315
M.TOTAL 0,288 0,332 0,350 0,310 0,322
M.IND 0,263 0,293 0,281 0,298 0,272
M.CONST 0,286 0,321 0,304 0,305 0,314
M.AGRO 0,181 0,145 0,212 0,142 0,114
TVM.ATIVO 0,123 0,164 0,234 0,131 0,213
FINANC.ATIVO 0,110
EMP.ATIVO 0,247
LUCRO.ATIVO 0,204 -0,123
BB 0,288 0,326 0,349 0,306 0,319
OF 0,215 0,198 0,231 0,233
COM 0,274 0,217 0,307 0,288
MUL 0,278 0,327 0,351 0,311 0,321
CF 0,287 0,330 0,348 0,310 0,319

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Apenas os coeficientes significativos estdo representados.

O segundo componente, como pode ser notado na tabela 6, permanece
ressaltando as estratégias de composi¢ao de ativo dos bancos e também teve sua
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importancia relativa levemente acrescida para todas as regies. Contudo, este com-
ponente apresentou uma grande variagio no que tange as varidveis relevantes.

TABELA 6

Coeficientes' do segundo componente: macrorregioes — 2007
Variaveis Centro-Qeste Nordeste Norte Sudeste Sul
FIN.AGRO 0,169 —-0,518
FIN.CONST -0,103
M.TOTAL 0,100
M.IND 0,186
M.CONST 0,141
M.AGRO 0,230 —-0,222 —-0,153 -0,108
TVM.ATIVO 0,137 -0,119 —-0,306
FINANC.ATIVO 0,594 0,319 -0,571 -0,648 0,483
EMP.ATIVO -0,229 0,610 0,511
LUCRO.ATIVO -0,373 0,506 0,239 —0,282 0,489
BB
OF -0,137 0,213
COM

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Apenas os coeficientes significativos estao representados.

No Centro-Oeste, o componente separou, de um lado, municipios que apre-
sentam participagio elevada dos financiamentos de longo prazo no total dos ativos
(FINANC.ATIVO 0,594) e, de outro, localidades onde as agéncias apresentam
maior rentabilidade (LUCRO.ATIVO -0,373) associada a concessao de emprésti-
mos de curto prazo (EMPATIVO —0,229). Ainda nesta regido, a varidvel M. AGRO
aparece com importancia reduzida (0,230) e mesmo sinal dos financiamentos sobre
total do ativo, o que pode indicar que tais financiamentos estao relacionados ao
agronegdcio, atividade econémica de relevo para a regido que abriga a chamada
“fronteira agricola” brasileira.

Na regido Nordeste, os resultados para o componente revelam uma correla-
¢do entre a concessao de empréstimos de curto prazo (EMPATIVO 0,610) e, em
menor medida, longo prazo (FINANC.ATIVO 0,319) com a rentabilidade por

unidade de ativo aplicada nos municipios pertencentes a regiao.

Jd na regiao Norte, o componente separa municipios que recebem um volume
elevado de financiamentos voltados para o setor agricola (FIN.AGRO -0,518) e
cuja carteira de ativos conta com uma participa¢io elevada de financiamentos de
longo prazo (FINANC.ATIVO —0,571) daqueles onde a rentabilidade dos ativos
bancdrios ¢ mais elevada (LUCRO.ATIVO 0,239) e cuja estrutura produtiva é mais
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voltada para a inddstria (M.IND 0,186). A presenga de agéncias de bancos federais,
ainda que com importincia reduzida (OF —0,137) parece estar correlacionada com
as caracteristicas do primeiro grupo de municipios, sugerindo uma participagao
dos bancos federais na concessao de empréstimos para a agricultura.

Os resultados para a regido Sudeste apresentam uma correlagdo entre a
concessdo de financiamentos de longo prazo e aplicacdes em titulos e valores
mobilidrios como propor¢io do ativo (FINANC.ATIVO -0,648 e TVM.ATIVO
—0,306) com a rentabilidade das agéncias bancdrias (LUCRO.ATIVO -0,282).
Tal quadro ¢ bastante distinto daquele observado em 1990, quando a concessio
de empréstimos (tanto de curto quanto de longo prazo) aparecia correlacionada
negativamente com o lucro por unidade de ativo aplicada. Nota-se que este
resultado sugere uma mudanca na estratégia de alocagio de ativos bancdrios na
regido como reflexo das alteragdes tanto institucionais quanto conjunturais que
se processaram no periodo.

Por tltimo, no caso da regido Sul, os resultados sao semelhantes aqueles obser-
vados para a regiao Centro-Oeste, ou seja, de um lado, alta rentabilidade associada
a concessao de empréstimos e, do outro, proporgao elevada de financiamentos na
carteira de ativos. Como peculiaridade ¢ possivel ressaltar a importancia, ainda
que pequena, da presen¢a de bancos federais (OF 0,213), varidvel que aparece
com o mesmo sinal das varidveis LUCRO.ATIVO e EMPATIVO, sugerindo que
a estratégia focada na concessao de empréstimos de curto prazo é adotada de forma
mais destacada pelos bancos de controle federal.

Sinteticamente, pode-se afirmar que a andlise desagregada por grandes regioes
mostrou que a atuagio dos BPs se mostrou diferenciada apenas para as regioes
Norte e Sul. Na primeira, fica clara uma atuagao dos BPs na concessao de crédito
de longo prazo, mesmo que isto implique uma menor lucratividade. J4 na regiao
Sul, a atuagdo dos bancos oficiais se destacou por se correlacionar com empréstimos
de curto prazo e maior lucratividade das agéncias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se propés a analisar a atua¢io dos bancos brasileiros de maneira regio-
nalizada, buscando perfis e estratégias diferenciadas segundo o tipo de institui¢io,
o tipo de controle de capital e o perfodo.

O pressuposto subjacente a todo o trabalho é de que a moeda nao ¢ neutra
e tem papel relevante na dinimica da economia e na configuragio do espago, nio
sendo apenas um facilitador de trocas como querem fazer crer os economistas
neocldssicos. Dessa forma, os bancos nao sio tampouco meros intermedidrios
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financeiros, sendo firmas capitalistas em busca do lucro, alocando seus ativos de
maneira a maximizd-los. As regices mais centrais, por uma série de caracteristicas,
s30 mais atraentes 2 alocagdo de recursos financeiros, o que caracteriza um proces-
so de retroalimentagio, no qual nao é possivel discernir se a regiao ¢ rica porque
recebe mais crédito ou recebe mais crédito porque é mais rica. No fim, o que
importa é que o mau funcionamento desse processo, cuja nefasta consequéncia é
a perpetuagio de desigualdades regionais, depende de uma mudanga nas regras do
jogo, mudanga esta que s6 se dard via esfor¢os governamentais. Os mecanismos de
mercado nio so apenas incapazes de engendrar as alteragdes, como fazem parte

do problema.

A andlise dos dados sugere que a dicotomia entre municipios de alto dinamis-
mo econdmico, com presenga efetiva do sistema financeiro — tanto no niimero de
agéncias, quanto no total de empréstimos e financiamentos concedidos —, é maior
em 2007 do que era em 1990. Além disso, percebe-se certa tendéncia 2 homo-
geneizagdo na atuagao regional dos bancos, o que pode ser uma consequéncia do
desaparecimento da maioria dos bancos regionais e o fato de o sistema bancdrio
ser dominado por um nimero relativamente pequeno de instituigoes que operam
em todo o territério nacional.

No que tange a alocacio dos ativos, observa-se que a aplica¢o em titulos
e valores mobilidrios perde importincia em detrimento da concessao de crédito,
ainda que os empréstimos de curto prazo tenham sempre um peso maior do que
os financiamentos. Essa tendéncia pode ser explicada por dois fatores: o primeiro
e mais 6bvio ¢ o fim do floating e, em segundo lugar, o uso intensivo de uma ferra-
menta financeira, a securitizagio, que permite aos bancos transformar ativos pouco
liquidos, como créditos concedidos, em titulos negocidveis no mercado financeiro,
transferindo a terceiros parte dos riscos de suas aplicagoes ativas.

No que tange a atuagdo diferenciada entre BPs e privados nota-se que, em
1990, os BPs eram mais associados a alocagio de ativos em crédito, mas também
em titulos e valores mobilidrios, e eram negativamente associados a uma alta lucra-
tividade do ativo. Sabe-se que a maioria dos bancos estaduais era, de fato, utilizada
para fins politicos, sendo até mesmo ineficientes do ponto de vista microeconémico.
No entanto, nio se pode negar o papel que eles tinham no desenvolvimento eco-
némico dos estados e num contexto de forte centralismo fiscal. H4 quem defenda
que os rombos cobertos pelo BCB funcionavam como uma espécie de contrapartida
recebida pelos estados € uma forma de impedir a evasio de recursos.

Em 2007, o que se percebe ¢ que aquelas regies que mantiveram bancos de
cardter regional (principalmente Norte e Nordeste) parecem ter sofrido menos com
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o movimento de reestruturagao que levou a uma concentragao mais acentuada do
setor bancdrio nos municipios mais dinimicos do pafs. Observa-se também que,
no Sul, a atuagio dos bancos regionais federalizados se d4 em um sentido oposto
ao esperado, estando associados a altas taxas de preferéncia pela liquidez e baixa
participagdo do crédito na composigio do ativo.

O quadro mais geral delineado parece apontar para uma uniformizagio no
perfil de atuagdo dos BPs e privados, tanto no que tange a localiza¢io quanto a
alocagdo dos ativos. Tal fato era esperado em funcao de as empresas publicas rema-
nescentes ap6s a onda de privatizagdes terem se ajustado aos padroes de mercado,
buscando justificar sua prépria existéncia através da busca pelo lucro.

Finalmente, os principais resultados parecem corroborar duas caracteristicas
do setor financeiro, uma mais geral e uma peculiar ao caso brasileiro, conforme
a seguir descrito.

1) As operagoes do setor financeiro tendem a se concentrar em localidades
de hierarquia superior na rede de cidades (maior centralidade) em razio
de suas operagdes estarem sujeitas a economias de escala e escopo e a ex-
ternalidades de informagao.

2) O sistema financeiro brasileiro tem uma limitada funcionalidade no que se
refere a0 financiamento do desenvolvimento de longo prazo. Suas operagoes
privilegiam o curto prazo e as operagdes em titulos e valores mobilidrios,
denotando significativa aversao ao risco.

O trabalho nao ¢ conclusivo em nenhum dos aspectos propostos, apenas
sugerindo caminhos para posteriores investigages. Como afirmado, o campo de
estudos que analisa os impactos do sistema financeiro nas economias regionais ¢
relativamente recente e pouco ainda se sabe sobre as determinantes locacionais dos
bancos, sobre os impactos da implantagao de agéncias na dindmica econdmica dos
municipios, entre outros aspectos. O importante é notar que o sistema financeiro
tem um papel no desenho territorial brasileiro e negligenciar esse aspecto ¢ descon-
siderar ferramentas importantes na compreensio das diferengas inter-regionais.
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CAPITULO 6

BANCOS PUBLICOS, FEDERALISMO E POLITICAS DE
DESENVOLVIMENTO REGIONAL NO BRASIL

Frederico G. Jayme Jr.
Marco Crocco

1 INTRODUCAO

Em um sistema financeiro em bases nacionais, como ¢ o caso do Brasil, politicas de
desenvolvimento regional nao podem ser estudadas sem a conexao com a politica
macroecondmica, os mecanismos fiscais de financiamento publico, a natureza do

federalismo fiscal e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Neste sentido, descentralizagio, federalismo fiscal e autonomia de governos
subnacionais s3o elementos fundamentais na articulagao de politicas de desen-
volvimento regional no Brasil. De fato, o financiamento do desenvolvimento
regional encontra na distribuigao dos recursos tributdrios e na autonomia dos entes
federativos condigoes fundamentais para o seu sucesso. Neste contexto, os fundos
constitucionais, criados com a Constituigao de 1988, os fundos fiscais e os demais
fundos de financiamento do desenvolvimento regional tém papel de destaque.

Com a fungio especifica de financiar o desenvolvimento econémico e social
de regioes menos desenvolvidas, o Fundo Constitucional de Financiamento do
Norte (FNO), o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e o
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) sio constituidos
de 3% da arrecadagao do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI). Deste montante, 60% sio dirigidos ao FNE e os 40%
restantes para os demais fundos. O estudo da evolugio dos repasses e das fontes
de financiamento desses fundos é importante para avaliar sua eficiéncia e eficicia
para a diminui¢io dos desequilibrios regionais no Brasil.

Objetiva-se neste trabalho analisar a importincia dos bancos publicos (BPs)
no fornecimento de crédito para as condi¢bes de financiamento das politicas
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regionais e as caracteristicas das desigualdades no sistema financeiro no Brasil,
tendo como ponto de partida suas fontes de financiamento no contexto da distri-
buigao dos recursos tributdrios, bem como na autonomia de gastos das Unidades
da Federacao (UFs). Neste ponto, procura-se particularmente investigar o papel
que o federalismo' exerce nas condi¢oes de financiamento regional no Brasil. A
andlise da concentragao do crédito e do seu papel no aprofundamento dos dese-
quilibrios regionais utiliza-se das informagées, em nivel municipal, de oferta de
crédito, entre outras, obtidas no Sistema de Informagdes do Banco Central do
Brasil (Sisbacen).

Dentro desta perspectiva, a discussao, objeto da segunda se¢ao, se inicia com
o federalismo no Brasil e a LRE Estes aspectos fornecem o substrato empirico
para a discussao dos fundos de financiamento, bem como do papel do crédito em
nivel regional, aspectos que serdo abordados nas terceira, quarta e quinta segoes.
Finalmente, a sexta se¢do se encarrega de apresentar as notas conclusivas e propostas
para o financiamento do desenvolvimento regional.

2 FEDERALISMO, FINANCIAMENTO E A QUESTAO REGIONAL NO BRASIL

Como ¢ amplamente conhecido, a Constitui¢io de 1988 concluiu um processo
de descentralizagdo que se iniciou em meados da década de 1970. A carta magna
procurou corrigir as distor¢des da estrutura anterior e resgatar plenamente o prin-
cipio do federalismo fiscal, perdido com a reforma tributdria de meados dos anos
1960. Dentre vdrias medidas, interessa-nos aqui a utilizagao do crédito publico
para dirimir as desigualdades regionais através da criagao de fundos especificos para
o financiamento de regides menos desenvolvidas (FNO, FCO e FNE), nos quais
os bancos de desenvolvimento e o Banco do Brasil (BB) sao os intermedidrios no
fornecimento do crédito.? Esses fundos tém fonte garantida de recursos, uma vez
que s0 a cota-parte de dois impostos importantes, quais sejam, o IPI e o IR.

No tocante as transferéncias, as modifica¢bes mais importantes verificadas foram
a amplia¢io da cota-parte do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Prestagao
de Servigos (ICMS) de 20% para 25%. Ressalte-se que o impacto deste aumento é
representado ndo s6 pela elevagao do percentual de transferéncia (25%), mas também
pela prépria ampliagao da base de arrecadagio deste imposto. Além disso, a propor¢io
de transferéncia do fundo de participagao dos municipios (IR e IPI) passou de 17%
para 22,5% e o Imposto sobre Opera¢oes Financeiras (IOF) sobre o ouro passou a

1. Federalismo entendido como um sistema que privilegia ndo s6 a autonomia do financiamento das subunidades, mas também o
arrefecimento das desigualdades regionais através de um programa eficiente de transferéncias tributarias.

2. Ver Serra e Afonso (1992) para uma discusséo da descentralizacdo tributaria e de gastos da Constituicdo de 1988.
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ser partilhado em 70% dos municipios. Finalmente, a Constituigao de 1988 prevé
que a Unido ¢ vedada a isen¢ao de impostos municipais, alterando uma prdtica
bastante comum durante o periodo do regime militar e que feria substancialmente

o federalismo fiscal.

Quanto 2 estrutura de gastos, as mudangas representaram maior controle
da sociedade sobre o orcamento publico, através da obrigatoriedade de passar
pela instancia legislativa antes de serem executadas. Ademais, houve restri¢es ao
endividamento publico e operagdes de crédito que excedessem as despesas de ca-
pital. Este processo culmina com a promulga¢io da LRF de 2000, fator limitante
a ampliacao de gastos via endividamento.

O periodo que se seguiu a promulga¢ao da Constituigao, principalmente apés
o Plano Real, representou um duro revés ao financiamento dos estados e municipios,
seja pela elevagio das demandas sociais decorrentes do aumento do desemprego
e do subemprego em zonas metropolitanas, seja pela politica recentralizadora im-
plementada pelo governo federal. E ainda por uma competigao tributdria vertical,
que produziu guerra fiscal nio s6 entre estados, mas também entre municipios de
regides metropolitanas (RMs).

Em que pese a estagnagio econdmica dos tltimos anos, a Carga Tributdria
Bruta (CTB) no Brasil vem apresentando um crescimento continuo desde 1994,
diminuindo apenas com a crise internacional de 2008-2009. No entanto, esta
elevagdo nao foi igualmente distribuida entre os entes federativos. De fato, o go-
verno federal foi o principal beneficiado deste aumento, principalmente através
de impostos e contribuigoes federais. De 1993 até 2002, houve uma elevagao de
quase 39%, o que nio encontra paralelo em nivel internacional.’ As razoes para
este comportamento encontram-se na politica de elevagao, principalmente das
contribuigdes sociais, e nos efeitos positivos da estabiliza¢io sobre a arrecadagao
tributdria. Ademais, este notdvel crescimento é consequéncia da melhoria na arre-
cadagio federal, bem como de estratégias gerenciais de melhoria na fiscalizacao.

A CTB no Brasil pode ainda ser analisada do ponto de vista da distribui¢ao
dos recursos tributdrios para as UFs, bem como da distribuigao dos impostos por
base de incidéncia. O primeiro caso é de fundamental importincia, uma vez que,
nao obstante a participagao dos municipios no bolo tributdrio ter aumentado apéds
a Constitui¢do de 1988, apds o Plano Real, o governo federal vem procurando
recentralizar a distribui¢ao dos recursos tributdrios, a0 mesmo tempo em que
transfere diversos gastos antes federais para os municipios.

3. Confira sobre a evolucdo da CTB no Brasil, em Afonso et al. (1998).
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No segundo caso, ou seja, na andlise dos tributos pela base de incidéncia, o
que se viu foi uma tendéncia marcante de elevagio da participagao dos tributos
indiretos e cumulativos na base de arrecadagao. A literatura sobre equidade da base
tributdria ¢ rica em demonstrar que os impostos indiretos tém uma facilidade maior de
arrecadago, razdo pela qual sao privilegiados quando torna-se necessdrio o aumento
daarrecadagio tributdria, mas também — e este ¢ um ponto extremamente importante
— possuem um forte cardter concentracionista em economias com maiores niveis de
concentragio de renda, pois sao repassados para o consumidor, independentemente
do perfil distributivo. Este é precisamente o caso brasileiro. A incidéncia sobre a
renda dos impostos (diretos e indiretos) de individuos que recebem até trés saldrios
minimos (SMs) ¢ maior do que aqueles com mais de dez SMs, o que demonstra o
cardter concentrador de renda da estrutura tributdria no Brasil.

A incidéncia sobre bens e servicos corresponde a quase metade do montante
arrecadado. Merece destaque a Contribuigao para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) — ex-Finsocial — que assistiu a um crescimento de 5,4% no inicio da
década de 1990 para cerca de 11% do total da arrecadagao em 2002, mais do que
duplicando sua participagio no Produto Interno Bruto (PIB) no mesmo perfodo.* A
predominancia dos tributos indiretos sobre bens e servigos ¢ um exemplo tipico da
estratégia de agilizar a arrecadagao por parte do governo federal. De fato, impostos
indiretos tendem a ser politicamente mais vidveis de aprovagao e com uma produ-
tividade bastante alta, o que explica 0 aumento da participagio desses impostos na
arrecadagao total. Mais do que isto, esta estratégia, quando baseada na utilizagao da
arrecadacio sobre impostos cumulativos — como Cofins e Contribui¢ao Proviséria
sobre Movimentagao Financeira (CPMF) —, acaba servindo como um bom meca-
nismo de aumento da arrecadagio. No entanto, nao somente subverte o principio
da equidade, mas também causa conflitos federativos verticais, principalmente se
observarmos que os impostos cumulativos, criados a maior parte deles na dltima
década, s3o de competéncia federal. Este é um ponto importante, uma vez que o
aumento da CTB no Brasil, nos dltimos dez anos, veio acompanhado por uma
recentralizagdo tributdria. Ressalte-se, também, que a incidéncia de impostos sobre
o patrimonio e a renda no Brasil, embora tenha aumentado nos dltimos cinco anos
(particularmente o IR), ainda ¢ muito baixa, mantendo-se em torno de 8,5% do
PIB e 24% da arrecadagio total em 2002.

Como jd salientado, a estratégia de elevagao da CTB no Brasil nos dltimos
dez anos resultou na diminui¢io da participagio relativa de estados e municipios

4. Confira Jayme Jr. e Santos (2003, especialmente tabelas 2 e 3).
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no bolo tributdrio, gerando nao s6 uma reafirmagao dos conflitos federativos
verticais e horizontais, mas também um impacto negativo sobre a possibilidade
de utilizacio das transferéncias tributdrias como mecanismo de diminui¢ao dos
desequilibrios regionais.

A arrecadagdo disponivel relativa da Unido cresceu de 61,7% do total em
1995 para 64,1% em 2003, mantendo-se neste nivel dai em diante. Nao obstante,
apds as transferéncias voluntdrias e outros tipos de transferéncias, a participagao
relativa dos municipios aumenta em detrimento dos estados e da Unido. Nao
hd nenhum problema no aumento da participagio relativa dos municipios no
total da arrecadagio tributdria nos trés niveis de governo. A questao central neste
ponto ¢ que grande volume de transferéncias voluntdrias impoe as subunidades
federativas uma posi¢ao de dependéncia de recursos federais, o que nao ¢ sauddvel
do ponto de vista federativo. Ressalte-se que a participagio dos municipios na
receita tributdria prépria e na receita disponivel apSs 1988 se eleva, confirmando
o argumento de que a Constitui¢ao de 1988 representou, principalmente para
os municipios, uma melhor disponibilidade de recursos tributdrios.

Para os estados, no entanto, a situagao piora, pois as receitas disponiveis (no
conceito ampliado) caem de 27% em 1997 para 24,6% em 2003, refletindo o
lento, porém sistemdtico, processo de recentralizagio. O aumento da CTB no pe-
riodo obviamente representou também um aumento na participagao dos estados
na arrecadacao/PIB. No entanto, como também jd exaustivamente observado, o
aumento do gasto publico, decorrente de maiores demandas sociais, bem como
da maior transferéncia de atribui¢des as subunidades, exerce um contrapeso ao
processo de maior arrecadagio. Isto sem contar o custo financeiro das dividas
estaduais, renegociadas na segunda metade da década de 1990.

Desde a Constituigao de 1988, e principalmente a partir dos anos do governo
Fernando Henrique Cardoso, foi criada e rearticulada uma série de tributos de
competéncia estritamente federal sem reparti¢ao com as subunidades federativas.
Mais do que isto, as transferéncias de atribuigdes, antes federais, principalmente
para os municipios, representaram encargos adicionais de grandes proporgoes
para essas subunidades.

Como consequéncia da politica implementada pelo governo federal nos
ultimos anos, a decomposicio da carga tributdria sobre vendas em tributos de
valor adicionado — ICMS e IPI — e cumulativos — Cofins, Programa de Integracao
Social (PIS)/Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Publico (PASEP),
CPME, IOE Imposto sobre Servigos de qualquer Natureza (ISS) — permite
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observar que as cargas do ICMS e do IPI apresentam tendéncia decrescente, ao
passo que a carga dos cumulativos, em especial os sobre vendas gerais’ — Cofins,

PIS/PASEP, CPMF — cresceram.

3 A LRF E SEU IMPACTO SOBRE O FINANCIAMENTO REGIONAL

A LRE de 4 de maio de 2000, objetiva uma administragao mais equilibrada e trans-
parente dos recursos publicos. Os governantes dos poderes Executivo, Legislativo
e Judicidrio, além do Ministério Publico e das trés esferas de governo, passam a
ter compromissos com or¢amentos ¢ metas, de modo a evitar o descontrole dos
gastos sem o devido conhecimento da Unido. Se, pela ética do controle e da maior
transparéncia do gasto publico pela sociedade, a LRF é um avango incontestédvel,
do ponto de vista da utilizagao da politica fiscal como instrumento de estimulo 2
demanda efetiva hd limita¢des claras. Neste sentido, a alocagao do gasto puiblico
como instrumento de desenvolvimento e diminui¢ao de disparidades regionais vai
de encontro aos principais objetivos da lei. De fato, a construgao normativa por
detrds da LRF, ainda que nio explicitamente, acaba por limitar alguns instrumentos
fiscais de estabilizacao do ciclo econémico.

Tem-se afirmado, com acerto, que a LRF constitui um divisor de dguas na ad-
ministragao publica brasileira, na medida em que introduz novas préticas de gestao
das finangas publicas, pois estabelece regras claras e precisas para o controle dos gastos
e do endividamento publico. Obriga os governantes a prestar contas regularmente
de seus atos ou omissoes e valoriza o planejamento como rotina da administragao
fiscal. Ademais, normatiza e moderniza as relagoes federativas verticais. De fato, em
que pesem os esfor¢os de democratizagdo por detrds das reformas na Constitui¢ao
de 1988 no tocante & autonomia e & maior estrutura financeira de estados e muni-
cipios, os conflitos federativos horizontais e verticais nao diminuiram. Ao contrdrio,
a auséncia de regras claras na relagdo entre os entes federativos acabou por agravar
esses conflitos. Mais do que isto, em geral os déficits orgamentdrios estaduais eram
transferidos para a Unido, quebrando um dos principios caros aos sistemas federativos,
qual seja, a independéncia entre as UFs. Assim, a Constitui¢io de 1988 criou um
sistema que aumentou a autonomia arrecadatdria de estados e municipios, mas nao
foi capaz de garantir responsabilidades a essas subunidades. A LRF procura corrigir
parte desse problema.

5. Afonso, Aratjo e Khair (2002) argumentam que impostos cumulativos sdo sempre danosos, mas os tributos sobre vendas gerais sao
tidos como piores do que aqueles sobre vendas especificas porque, uma vez que sua base de incidéncia é mais ampla, os efeitos em
cascata decorrentes da tributacdo de operacdes intermediarias também aumentam.
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O entendimento do papel da LRF no financiamento publico e no financia-
mento do desenvolvimento regional e alocagao do gasto publico é importante para
evitar avaliagdes precipitadas, sejam elas favordveis ou desfavordveis. Mais do que
isto, para permitir entender as possibilidades de melhor uso dos recursos piblicos
tendo em vista as limitagdes impostas pela lei. Entre as principais inovagoes trazidas
pela LRF cabe destacar:

e limitagdo de gastos com pessoal, estabelecendo niao somente o quanto
pode ser gasto por cada nivel de governo em relagao a receita liquida, mas
também — e af estd a sua novidade — o percentual equivalente aos poderes
Executivo, Legislativo e Judicidrio, eliminando assim a distor¢ao existente
anteriormente, em especial nos governos estaduais;

o reafirmacio dos limites mais rigidos jd estabelecidos pelo Senado Federal
para o endividamento publico, indicando que o nio cumprimento serd
punido igualmente com mais rigor;

o defini¢do de metas fiscais anuais e a exigéncia de apresentagao de relatdrios
trimestrais de acompanhamento, criando-se também outros mecanismos
de transparéncia, como o Conselho de Gestao Fiscal (CGF) — a ser ainda
constituido;

o estabelecimento de mecanismos de controle das finangas publicas em anos
eleitorais; e

® a proibi¢ao de socorro financeiro entre a Unido e os governos subnacionais,
criando uma rela¢o mais clara entre os entes federativos e recuperando a
ideia do federalismo fiscal em sua plenitude.

Observe-se que os cinco itens acima levantados sio de fundamental impor-
tAncia para aumentar o controle social do gasto publico, traduzindo-se em maior
transparéncia, democracia e ainda podendo fortalecer o regime federativo. Um dos
pontos que merece destaque, no entanto, refere-se ao endividamento publico. E
sabido que o endividamento ¢ um dos instrumentos fiscais seculares de ampliacio
de gastos, podendo ser utilizado como mecanismo anticiclico. A Unido, alguns
estados e alguns municipios de capitais certamente podem utilizar este instrumento
quando necessitarem de aumentar o gasto publico para evitar estagnagao e recessao. No
entanto, a LRE ao determinar mecanismos excessivamente rigidos e nao negocidveis,
pode afetar o investimento publico. De fato, a politica monetdria do Banco Cen-
tral do Brasil (BCB), para ser compativel com metas rigidas de inflacao, produz
elevagdo na divida em titulos da Unido e alguns estados, o que — dado os limites
restritos de endividamento — traduz-se em diminui¢ao de gastos de custeio, pessoal
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e, principalmente, investimentos. Desta forma, hd uma incompatibilidade entre
os objetivos da politica monetdria e da politica fiscal. O limite ¢ a diminui¢ao dos
gastos publicos ndo financeiros em niveis incompativeis com a manutengio da m4-
quina administrativa para manter o endividamento dentro dos limites da LRE,

Em suma, do ponto de vista macroeconémico, a LRE combinada com a
politica monetdria restritiva, impde restrigdes significativas aos entes federativos,
dificultando investimentos e, por sua vez, restringindo as politicas de desenvolvi-
mento regional baseadas no gasto puiblico. Ressalte-se que os fundos constitucionais
de financiamento obviamente j4 se constituem em um importante instrumento de
tentativa de atenuagio desses desequilibrios e, em tese, ndo sao afetados diretamente
pela LRE No entanto, na medida em que a politica monetdria contracionista venha
acompanhada de politica fiscal restritiva em nivel federal, afetard o crescimento
econdmico de curto prazo e, por decorréncia, a arrecadagao tributdria e as fontes
de financiamento do desenvolvimento regional.

Do ponto de vista da gestao das finangas publicas, no entanto, a LRF mo-
derniza e democratiza seus instrumentos. Segundo Khair (2000), a LRF apoia-se
em quatro eixos: planejamento, transparéncia, controle e responsabilizacao. Em
outras palavras, ela afeta ndo apenas os resultados fiscais, mas igualmente o modo
de gestdo das finangas publicas. Portanto, para entender os impactos da LRF em
todas as suas dimensdes ¢ preciso considerar outros indicadores, mesmo que estes
nio sejam imediatamente quantificdveis. A LRF pode entdo se relacionar com
vérios eixos de maior democratizagio e controle das finangas publicas.

Pretendemos, assim, enfatizar a eficdcia, a eficiéncia e a efetividade da lei
no que se refere aos quatro eixos, apontados acima, e incorporar mais um, aquele
relativo a proibigao de socorro entre governos, inovagio fundamental nas relagoes
federativas brasileiras. Os cinco eixos serdo os seguintes: 7) o planejamento de
receitas, despesas e dividas; 77) a publicidade da gestao fiscal; 777) o controle dos
gastos e do endividamento; 7v) a accountability, ou seja, a prestacio de contas dos
governantes para com os governados e/ou seus representantes ¢ v) a eliminagio
do cardter predatdrio das relagdes financeiras existentes na federagao brasileira,
através da nova regra de proibi¢ao do socorro entre governos. Em suma, de modo
mais geral, o ponto aqui ¢ chamar a atengdo para a necessidade de avaliar a LRF
em uma perspectiva multidimensional.

Um dos mais importantes aspectos desta lei é o seu Artigo 19, o qual impde
limites fixados para as despesas totais de pessoal.®

6. Entende-se despesa total de pessoal como o somatdrio dos gastos de cada ente federado com seus servidores ativos, inativos e pensionistas.
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Caso as despesas dos entes federativos ultrapassem o limite prudencial (95%
do limite legal), ficardo vedadas inimeras medidas, como por exemplo: a concessao
de vantagens, aumentos, reajustes ou adequagoes da remuneragio a qualquer titulo;
a criagdo de cargo, emprego ou fungio e o provimento do cargo publico e a ad-
missao ou contratagio de pessoal a qualquer titulo. Em caso de nao se alcangar,
no prazo legal, a redugdo na despesa com pessoal necessdria, o ente puiblico nao
poderd receber transferéncias voluntdrias de recursos, obter garantia de outro ou
contratar operagio de crédito.

A LRF promove, no entanto, um engessamento das possibilidades de gastos
dos diversos entes federativos e, de alguma forma, a prépria capacidade de aumen-
to do crédito por parte dos BPs. Nao obstante sua importincia em garantir um
maior controle de gastos, principalmente levando-se em conta que hd no Brasil
uma larga experiéncia de m4 gestao administrativa de estados e municipios, a LRF
impossibilita a utilizagdo de uma politica fiscal anticiclica, baseada no principio de
que, em perfodos de desaceleragao econdmica, é conveniente ao estado aumentar
gastos para sustentar o nivel da demanda agregada. De fato, politicas de inspi-
ragio keynesiana encontram na atuagio anticiclica dos gastos publicos um fator
importante para mitigar efeitos nocivos sobre a renda e o PIB quando a economia
estd desaquecida. O aumento dos gastos publicos através do endividamento via
titulos pode gerar um efeito positivo sobre a demanda agregada, de modo que o
crescimento da renda permite, em um segundo momento, o aumento da arrecada-
¢ao. Desta forma, em periodos de maior crescimento da renda, os gastos piblicos
podem (e devem) diminuir. A LRE, tal como aprovada, nio leva em consideracio
a importancia do efeito anticiclico dos gastos. Neste sentido, acaba servindo como
um mecanismo adicional que eventualmente pode agravar a situagao fiscal e finan-
ceira da Federagdo através da imposi¢ao de manter, a qualquer custo, o equilibrio
orgamentdrio intertemporal, garantindo superdvits primdrios compativeis com a
redugao da relagao divida/PIB.

Do ponto de vista dos desequilibrios regionais, a LRF acaba contribuindo
para desestruturar politicas publicas de desenvolvimento regional. E sabido que em
um contexto de crescente abertura comercial e financeira, integragio de mercados
e aumentos de produtividade, hd uma tendéncia de maior concentragao das ativi-
dades produtivas, principalmente porque os fluxos de capitais tendem a se dirigir
para setores jd consolidados e com maiores perspectivas de lucratividade. Este fato
também tende a agravar a concentragdo regional das atividades produtivas. Com
efeito, sem politicas publicas claras que privilegiem o desenvolvimento regional,
bem como a mitigagao da concentragao da renda e da riqueza, os desequilibrios
regionais tendem a se agravar. Neste sentido, a LRF, se bem intencionada em seus
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principios de maior democratizagao da informagao e dos orgamentos, corre o risco
de se constituir em mais um instrumento inibidor de politicas voltadas para mitigar
desigualdades regionais e de renda e riqueza.

4 FONTES DE FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO REGIONAL NO
BRASIL

As fontes para o financiamento regional no Brasil se caracterizam por uma mirfade de
instrumentos ou institui¢des que nem sempre logram atingir a eficiéncia e a perfeita
aplicagao dos recursos disponiveis. Aos fundos constitucionais de financiamento,
adicionam-se os fundos fiscais de desenvolvimento regional — vinculados a Supe-
rintendéncia do Desenvolvimento da Amazdnia (Sudam) e a Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) — e ainda as agéncias de fomento, como o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6émico e Social (BNDES), a Companhia
do Desenvolvimento do Vale do Sao Francisco (CODEVASF), o Departamento
de Obras contra a Seca (DNOCS), a Superintendéncia da Zona Franca de Manaus
(Suframa) entre outras.” Fica claro, portanto, que nio ¢ por falta de instrumentos de
financiamento que nio houve um processo de desconcentragao regional no Brasil,
principalmente apés a Constituigio de 1988. Como os dados dos fundos de finan-
ciamento poderao demonstrar, talvez exatamente a variedade de instrumentos para
subsidiar o financiamento do desenvolvimento regional ¢ uma das possiveis razoes de
sua ineficiéncia. Além do mais, nao se pode desconectar financiamento de crescimento
e desenvolvimento econdmico.

O financiamento publico no Brasil, principalmente entre 1995 € 2005, esteve
limitado pelas politicas fiscal e monetdria contracionistas. As elevadas taxas de juros
estimulam a aplicagio dos bancos de fomento em titulos publicos, o que garante
maior eficiéncia na administra¢io dos recursos. Em consequéncia, as operacoes de
crédito voltadas para projetos que poderiam ser submetidos para financiamento do
fundos sao influenciadas. Isto fica mais claro ao analisar a relagdo entre os repasses
anuais do Tesouro Nacional aos fundos e os valores contratados no ano.

Os repasses do Tesouro Nacional aos fundos constitucionais de financiamento
(FNO, FCO e FNE) podem ser observados no grifico 1. Em 20 anos de existéncia
dos fundos, o volume total de repasses em valores nominais ultrapassou R$ 47 bilhoes,
cifra certamente significativa. Em que pese a relativa estagnagio desses repasses entre
1994 e 2000, observa-se, a partir de 2001, uma elevagio sistemdtica nos repasses
do Tesouro Nacional a esses fundos, demonstrando que o crescimento econdmico

7. Os fundos fiscais de investimento — Fundo de Investimento da Amazonia (Finam) e Fundo de Investimento do Nordeste (Finor) —,
estdo fechados para novos projetos por forca da Medida Provisoria (MP) ne 2.146-6, de 04 de maio de 2001. O Fundo de Recuperacdo
Econdmica do Estado do Espirito Santo (Funres) esta aberto para novos projetos. (www.integracao.gov).
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do periodo 1994-1998 nio veio acompanhado de aumento da arrecadagio dos im-
postos que constituem os referidos fundos. Com efeito, como j4 salientado, a CTB
manteve-se praticamente estdvel no periodo 1994-1998 (em torno de 29,5% do PIB),
apresentando um crescimento sistemdtico somente a partir de entdo. Os repasses a0s
fundos constitucionais demonstram este fendmeno. Mesmo com eventuais inflexoes
no PIB, como as que ocorreram em 1999, 2002 e 2003, os repasses se elevaram,
basicamente decorrentes da politica tributdria do governo federal.®

GRAFICO 1

Repasses anuais do Tesouro Nacional aos fundos constitucionais de financiamento
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Se os repasses do Tesouro mantiveram-se praticamente estdveis até 2000 e
assistiram a um crescimento significativo a partir de entdo, o mesmo nio se pode
dizer dos valores contratados e das operacoes administradas pelos fundos. Em
todos eles ocorreu uma elevagao dos valores contratados a partir de 1994, mas
com diminui¢io do nimero de operagoes, refletindo uma concentragao maior
nos projetos de financiamento, conforme demonstra a tabela 1. De fato, este
comportamento se enquadra bem na estratégia dos BPs de desenvolvimento em
aumentar sua eficiéncia e diminuir a alavancagem e, com isso, diminuir também
o grau de exposi¢ao ao crédito de maior risco.

8. Ressalte-se que no periodo 1994-1998, onde a CTB manteve-se estavel, o simples crescimento do PIB poderia gerar uma elevagdo na
arrecadacdo tributéria e, por decorréncia, nos repasses aos fundos. Uma possivel hipotese para a estagnacéo das transferéncias federais
aos fundos neste periodo é o provavel baixo dinamismo dos setores arrecadadores de IPI e a estagnacdo da renda tributavel.
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A tabela 2, por seu turno, demonstra que a estratégia dos administradores
dos fundos constitucionais de financiamento — BB, BNB e Basa foi a de diminuir
as operagoes vis-a-vis os valores contratados. Nos dltimos dez anos, as contratagoes
do FNE, em média, foram bem abaixo dos valores repassados anualmente pelo
Tesouro Nacional. Embora no biénio 2001-2002 os valores contratados pelo FNO
e FCO tenham superado os repasses do Tesouro Nacional, a trajetdria desses fundos
nao foi também elevada. Este comportamento ¢ o coroldrio da estratégia defensiva
dos BPs em relagdo aos riscos de crédito. De fato, do ponto de vista da oferta do
crédito, o BP prefere operar com titulos publicos, de maior rentabilidade e menor
risco, ao fornecer o crédito ao tomador privado. Como a LRF impede empréstimos
a instituigdes publicas, combinado com o baixo dinamismo do setor privado, o
crédito, mesmo vinculado a programas voltados para o desenvolvimento local, tem
sido muito aquém do volume razodvel para estimular o desenvolvimento local e,
por seu turno, estimular a desconcentragio.’

TABELA 2
Valores contratados/repasses do Tesouro Nacional

FCO FNO FNE
1994 84,97 135,42 81,21
1995 50,14 92,77 86,60
1996 67,47 56,62 115,49
1997 89,61 20,40 71,70
1998 109,06 52,50 79,81
1999 48,22 102,54 61,41
2000 76,09 185,28 48,52
2001 206,93 96,36 21,03
2002 264,46 111,25 14,93
2003 154,03 n.d. n.d.
2004 168,54 72,65 75,31
2005 175,61 116,78 166,42
2006 156,11 106,60 165,30
2007 184,15 103,55 132,06

Fontes: BB, Basa e BNB.
Obs.: n.d. = néo disponivel.

9. Confira Ministério da Integracao (MI) sobre programas financiados pelos fundos constitucionais (www.integracao.gov.br).
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H4, portanto, uma assimetria entre a politica macroeconémica, a politica de
desenvolvimento regional e a busca por maior eficiéncia e menor risco das insti-
tuigbes bancdrias. Neste caso, ocorre um movimento contracionista da oferta, bem
como da demanda de crédito. Com efeito, o baixo dinamismo do setor privado
local, frente a um sistema de crédito pouco articulado, gera problemas de demanda
efetiva, conduzindo a uma preferéncia maior pela liquidez, tanto do publico, quanto
dos bancos.'” Reproduz-se, desta forma, um circulo vicioso de pequeno volume
de crédito local (e, portanto, concentragio em regides mais desenvolvidas), baixa
demanda por recursos e baixo dinamismo econémico. Os fundos, desta forma, nao
cumprem o objetivo central de viabilizar projetos de desenvolvimento que possam
arrefecer as desigualdades regionais. O financiamento e o crédito sio, portanto,
centrais nas politicas de desenvolvimento regional. Mais do que um simples espelho
das desigualdades, o crédito ¢ fundamental no estimulo & demanda efetiva.

As bases para uma politica de financiamento do desenvolvimento regional
encontra nos fundos de financiamento um papel central. Seus resultados, no en-
tanto, dependem da recuperagio da capacidade de planejamento do estado e da
coordenagao entre o governo federal, os BPs e privados e os estados e municipios.
O cardter assimétrico e conflituoso do federalismo no Brasil, como jd salientado
na se¢io 2, e as limitagdes impostas pela LRF impoem a necessidade de maior
clareza e eficiéncia na forma de articular este planejamento. O papel do crédito
no financiamento do desenvolvimento regional ¢ fundamental, inclusive com a
articulagao — ainda que coadjuvante — dos bancos privados. Desta forma, é impor-
tante analisar o papel do crédito e da concentragdo financeira como o coroldrio dos
desequilibrios regionais no Brasil. Um estudo que se preocupe com o financiamento
do desenvolvimento regional deve se preocupar nao sé com a discussao federativa
e os fundos de financiamento, mas também com a natureza da desigualdade fi-
nanceira no Brasil, aspecto que serd abordado no préximo tépico. E neste ponto
que os BPs tém papel central.

5 CREDITO E SISTEMA BANCARIO REGIONAL

5.1 Sistema bancario, crédito e a relacao centro-periferia

Uma das negligéncias mais comuns em estudos acerca de desequilibrios regionais
¢ o papel da moeda e do crédito. Em geral, boa parte da discussao tedrica sobre
o tema — incluindo aquela estreitamente relacionada com a tradi¢ao keynesiana,

10. Este ponto sera retomado na préxima secdo, particularmente a importancia da preferéncia pela liquidez na oferta e na demanda
de crédito bancario no Brasil.
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em que as desigualdades regionais assumem processos cumulativos (KALDOR,
1966; DIXON e THIRLWALL, 1975) — tende a negligenciar o papel da moeda
e do crédito no desenvolvimento regional. Neste contexto, até mesmo o processo
de concentragio bancdria no Brasil apés 1994 nao tem merecido a devida atengao
da literatura quanto aos seus efeitos regionais, a excegao de alguns poucos autores
como Amado (1998).

Como inicialmente formulado por Dow (1993), o processo de causagio
circular cumulativa, discutido tedrica e empiricamente nos trabalhos de Kaldor
e Myrdal, encontra no sistema financeiro um instrumento importante de seu
agravamento e, com isso, estimulador de desequilibrios regionais. A regido é um
lécus de formagao de expectativas e, sendo os niveis de investimento privado
muito sensiveis a essas expectativas, determinadas regides podem sofrer de insu-
ficiéncia de demanda efetiva por apresentar maior risco e gerar maior preferéncia
pela liquidez dos agentes econdmicos. Como oferta e demanda de crédito estao
diretamente relacionados, nao s6 com a politica monetdria, mas também com ati-
tudes defensivas, tanto dos tomadores quanto dos bancos (ofertantes) de recursos,
regides menos desenvolvidas tendem a apresentar, através de seus efeitos sobre o
multiplicador monetdrio e da renda, menor dinamismo financeiro. Desta forma, hd
uma concentragao de crédito em regides mais desenvolvidas, pois se caracterizam
por menores incertezas e preferéncia pela liquidez. Sendo este aspecto importante
para o desenvolvimento econdmico, nao se pode negligenciar a dinAmica do setor
financeiro em nivel regional. Com efeito, este setor, antes de ser simplesmente um
espelho da “economia real” no nivel regional, acaba por influenciar significativa-
mente o percurso das desigualdades regionais.

A economia periférica é caracterizada pela existéncia de uma economia estag-
nada com mercados pouco desenvolvidos, com predominéncia do setor primdrio,
baixo contetido tecnoldgico de sua manufatura e baixo grau de sofisticagdao do
sistema financeiro.!" Seu dinamismo seria determinado pelo volume de exportagoes
para o centro. Todas estas caracteristicas determinariam uma incerteza maior em
relagao ao desempenho econémico desta regiao, implicando maior preferéncia pela
liquidez. A incerteza sobre o futuro leva & busca por ativos mais liquidos como
forma de proteco e, além disso, decisoes de investimento s3o postergadas para um
momento economicamente mais favordvel (DOW, 1993; DOW e RODRIGUEZ-
FUENTES, 2003). Quanto  oferta de crédito, é plausivel supor que a rede bancdria

11. Mesmo considerando um sistema financeiro nacional, sem a presenca de bancos regionais, é possivel considerar que as inovaces
financeiras, implementadas em regiGes centrais, estarao disponiveis em regides periféricas apenas apos um lapso temporal. Quanto
maiores forem os custos de transacdo e informacdo, maior sera este tempo.
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seja menos desenvolvida nas regides de economia periférica, do que se conclui
que a sua capacidade de ofertar crédito ¢ menor do que a dos bancos dos centros
econémicos. Ademais, nas regides periféricas, o nivel mais reduzido de renda da
populacio faz com que o acesso aos bancos seja dificultado, ocasionando menor
volume de depdsitos como propor¢ao da renda e maior retengo de papel-moeda
pelo publico.

Distintivamente, uma regiao central seria caracterizada por possuir uma
economia mais préspera e um sistema financeiro mais sofisticado. Seria também
uma regiio com um sistema produtivo dominado, historicamente, pela industria e
pelo setor de servigos. Além disso, seria onde se localizam as sedes das institui¢oes
financeiras, fato este que, devido a questao de proximidade, facilitaria a oferta de
crédito no centro e dificultaria este processo em regides periféricas. Todo este quadro
faz com que a preferéncia pela liquidez de regides mais présperas seja menor porque
hd mais seguranga e confianga para investir em ativos menos liquidos (portanto mais
rentdveis). Com efeito, € possivel inferir que em regides centrais ocorrerd maior
disposi¢ao tanto para demandar quanto para ofertar crédito. Ocorre o processo
acima descrito de causagdo cumulativa, onde a redug¢ao da preferéncia pela liquidez
do centro reduzird ainda mais a oferta de crédito na periferia, uma vez que a oferta

se deslocard para onde exista maior demanda (CROCCO ez al., 2004b).

De fundamental importincia para o entendimento da dinimica financeira
regional e a sua relagio com a dinimica econ6émica ¢ o que Ron Martin (1999, p. 9)
denomina “circuito geogrdfico da moeda”. Tal circuito pode ser caracterizado sob
dois aspectos. Um deles é a estrutura locacional do sistema financeiro. Esta estaria
diretamente relacionada com a estrutura urbana vigente em determinada regiao
e sua respectiva centralidade. A hierarquia urbana determina uma hierarquia fi-
nanceira, ou seja, existiria nao apenas uma aglomeragio de institui¢oes bancdrias
onde o desenvolvimento econdmico é maior, como também o tipo de servigo por
elas oferecido seria de maior grau de sofisticagao.

O outro aspecto é a chamada geografia institucional do sistema financeiro,
que se refere a diferenca de modelos institucionais entre paises, variagoes estas que
influenciardo no desenvolvimento bancdrio. Nesse sentido, vérias sdo as implica-
¢oes decorrentes da diferenga entre um modelo de bancos regionais (pequenos
bancos com sede e atuagao apenas na regiao), como ocorre nos Estados Unidos e
na Itdlia, e um modelo composto por grandes bancos nacionais, caso da Inglaterra
e do Brasil.

Alessandrini e Zazzaro (1999) e Martin (1999), entre outros autores, afirmam
que bancos locais tendem a ser mais comprometidos com a economia local e ao
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mesmo tempo estao mais sujeitos a oscilages econdmicas da regido. Por outro
lado, bancos nacionais conseguem se proteger de declinios econdmicos locais,
compensando suas perdas nessas regides com os lucros obtidos nas demais. Bancos
deste tipo, com sede no centro e atuagao também na periferia, s3o mais reticentes
no que se refere a extenso de crédito a periferia devido 4 maior volatilidade de
difusao de informagoes e a dificuldade de acesso a estas (AMADO, 1997). Desta
forma, diferentes geografias institucionais podem gerar diferentes processos de
circulagao da moeda (poupanga, crédito e aplicagdes).

Nio bastassem os elementos acima destacados, vale ressaltar que, em geral,
nas economias periféricas, o setor informal tende a ter uma importincia maior do
que nas regides centrais. Consequentemente, a relagao cash-depdsitos nos bancos
¢ maior, gerando um multiplicador monetdrio menor e, portanto, dificuldades
de acesso ao crédito. Verifica-se ai um circulo vicioso que dificulta ainda mais o
investimento em regides periféricas.

O Brasil, conforme ¢ apontado em Crocco (2004a), apresenta forte desigual-
dade regional financeira, o que é um reflexo de sua desigualdade econémica /lazro
sensu. Além de haver concentra¢ao do niimero de agéncias bancdrias nas regioes
mais desenvolvidas, existe também maior participacio relativa destas regides no
volume de depdsitos e créditos. Tendo como ponto de partida a relagio centro-
periferia e suas caracteristicas monetdrias e crediticias, pretende-se analisar a
dimensio regional do financiamento no Brasil, demonstrando o papel relevante
que a concentragio crediticia e a preferéncia pela liquidez exercem sobre os dese-
quilibrios regionais no Brasil.

5.2 A desigualdade regional e financeira no Brasil

Para avaliar a influéncia que as varidveis financeiras exercem em termos regionais,
foi procedida a extragio do banco de dados Sisbacen. Os nimeros coletados contém
informagoes sobre a estatistica bancdria de todos os meses de 1988 a 2004 em todas
as UFs. Estes dados se referem aos principais itens contdbeis (do ativo e do passivo)
do sistema financeiro, apresentando o valor agregado mensal de cada opera¢ao para
o total das instituicoes financeiras existentes no local. Com este banco de dados ¢é
possivel identificar com mais clareza os efeitos da concentragdo bancdria regional
e seus efeitos sobre as desigualdades regionais no Brasil.

Assim, uma vez analisados os fundos de financiamento do desenvolvimento
regional, procura-se, a partir de agora, enfocar o papel do sistema financeiro, sobre-
tudo dos bancos privados. Até o presente nao existe um sistema bem consolidado
de financiamento do desenvolvimento no Brasil, e a retrospectiva histérica nos
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mostra que o setor financeiro privado, como frisa Alves Jr. (2002, p. 332), “foi
muito competente para sobreviver 2 instabilidade, mas ndo se mostrou capaz de
gerar o volume de crédito e o funding do investimento em condigdes razodveis
para estimular o crescimento econdmico sustentdvel”. E a partir desta perspectiva
que se pretende buscar vias que cessem este percurso desfavordvel. A interven¢ao
estatal, principalmente na oferta de crédito, pode abrir “janelas de oportunidade”
para o aumento do crédito privado em regides menos desenvolvidas e, desta forma,
minorar os efeitos deletérios que a concentragio financeira pode gerar sobre as
perspectivas de amenizagao dos desequilibrios regionais.

A partir da soma de duas contas dos balangos contdbeis disponibilizados
pelo Sisbacen, quais sejam, a conta Empréstimos e titulos descontados e a conta
Financiamentos, foi calculado um {ndice de concentragio de crédito por regido
e por estado, com relagao ao valor desta soma para o Brasil. A tabela 3 oferece a
participagao percentual de cada UF e regido para os anos de 1991, 1997 e 2003.

E visivel, uma vez mais, a forte predominéncia da regiao Sudeste e o concomi-
tante crescimento desta concentragio, que variou, durante o perfodo analisado, de
66,87% para 75,62%. Ainda mais proeminente é a constatagao de que se encontra
no Estado de S3o Paulo grande parte deste crédito (mais de 60% do total do Brasil,
em 2003). Salta aos olhos o fato de que no periodo de alta inflagao (e isto pode
estar refletindo problemas de indexagio), a concentragio do crédito era bem menor
do que no periodo apds a estabilizagio monetdria. Os mapas de concentragiao
de crédito podem demonstrar o processo de aumento na concentragao nos anos
1990. Ressalte-se que a concentragao bancdria observada pés-Plano Real (ALVES
JR., 2002) acrescentou-se uma concentra¢o na oferta de crédito. Um processo
bem articulado de desconcentragio econémica e diminui¢io dos desequilibrios
regionais sé pode ser possivel com o concomitante processo de desconcentragao
do financiamento. Sem a participagdo direta dos BPs de desenvolvimento neste
processo é pouco provével que as tentativas neste sentido logrem sucesso.
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TABELA 3
indice de concentracdo de crédito no Brasil

UF/regiao 1991  UF/regiao 1997  UF/regiao 2003

Roraima 0,01  Amapa 0,02 Roraima 0,05
Amapa 0,03 Roraima 0,04 Acre 0,08
Tocantins 0,04 Acre 0,06 Amapa 0,08
Piaui 0,16 Tocantins 0,10 Tocantins 0,18
Acre 0,20 Rond6nia 0,17 Rondbnia 0,20
Rondbnia 0,21 Paraiba 0,27 Sergipe 0,27
Paraiba 0,22 Sergipe 0,28 Piaui 0,28
Sergipe 0,30 Amazonas 0,32 Alagoas 0,33
Rio Grande do Norte 0,37 Rio Grande do Norte 0,38 Amazonas 0,33
Amazonas 0,39 Piaui 0,38 Rio Grande do Norte 0,44
Alagoas 0,46 Maranhao 0,40 Maranhao 0,45
Maranh&o 0,60 Para 0,51 Paraiba 0,55
Espirito Santo 0,69 Alagoas 0,57 Mato Grosso do Sul 0,66
Mato Grosso do Sul 0,79  Espirito Santo 0,72 Pard 0,67
Para 0,91 Mato Grossso do Sul 0,80 Mato Grosso 0,68
Mato Grosso 0,94 Mato Grosso 0,90 Espirito Santo 0,78
Goids 1,21 Goids 1,05 Ceard 1,13
Norte 1,80  Pernambuco 1,06 Pernambuco 1,44
Ceard 1,94 Ceard 1,06 Goias 1,45
Pernambuco 2,34 Norte 1,27 Norte 1,59
Santa Catarina 2,68 Distrito Federal 1,80 Santa Catarina 1,93
Rio Grande do Sul 3,44 Santa Catarina 1,94 Bahia 1,94
Parana 4,32 Bahia 2,72 Distrito Federal 2,35
Bahia 4,47  Parana 3,59 Parana 3,42
Distrito Federal 6,94 Rio Grande do Sul 3,93 Rio Grande do Sul 4,96
Minas Gerais 8,60 Minas Gerais 4,49 Centro-Oeste 513
Centro-Oeste 9,95 Centro-Oeste 4,54 Minas Gerais 5,37
Sul 10,44  Nordeste 7,13 Nordeste 6,85
Nordeste 10,95 Rio de Janeiro 7,87 Rio de Janeiro 8,67
Rio de Janeiro 14,86 Sul 9,46 Sul 10,30
S&o Paulo 42,72 S&o Paulo 64,52 Sao Paulo 61,10
Sudeste 66,87 Sudeste 77,60 Sudeste 75,62
Brasil 100,00  Brasil 100,00 Brasil 100,00

Fonte: Sisbacen. Elaboracédo propria.

5.2.1 Intermediacdo financeira e desequilibrios financeiros

A partir do conceito de intermediagao financeira do IBGE, através das Contas Regionais
anuais, que sdo indicadores sobre o PIB por UF e por atividade econdmica, ¢ possivel
obter dados das atividades que envolvem a intermediagao financeira em nivel regional.

A tabela 4 demonstra a divisiao, entre os estados e o Distrito Federal (DF),
da participagdo nas atividades econdmicas como um todo e também somente da
participagao da intermediagdo financeira. Observa-se que a atividade de interme-
diagdo financeira mostra participagio muito expressiva do DE. Mais uma vez, isto
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se deve, como o préprio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
adverte, ao fato de que muitas opera¢oes do BCB, da Caixa e do BB, ¢ ainda
operagdes do Tesouro Nacional, s3o contabilizadas naquela UF. Assim, quando se
faz a estimativa da participagio de cada unidade através da metodologia explicada
anteriormente, ocorre superestimagao da participag¢iao do DE

A tabela 4 demonstra a existéncia de uma concentragio geografica maior das
atividades financeiras em compara¢io com a concentragio das demais atividades
econdmicas. Além disso, houve, ao longo do periodo analisado, um aumento do
grau de concentragdo da atividade financeira. Isto ocorre pelo fato de que o setor
de servigos financeiros tende a se concentrar fortemente nos grandes centros econd-
micos. O Sudeste teve a concentragio econdmica variando de 54,9% em 2003 para
55,5% em 2007, ao passo que a concentragao financeira manteve-se praticamente
estdvel neste perfodo. Na regiao Norte, a de menor expressio no 4mbito nacional, a
concentragao econémica variou de 4,9% a 5,1%, enquanto a concentragao finan-
ceira passou de 1,7% para 1,9% no mesmo periodo. Certamente a Zona Franca
de Manaus e as atividades extrativistas respondem pelo resultado encontrado nesta
regido. A menor participagao de intermediagio financeira se explica, como de resto
para outros estados menos desenvolvidos da Federagio, pelos vazamentos de crédito
para as regides mais desenvolvidas. De fato, nao obstante a produgao poder ocorrer
em uma determinada regido, o sistema financeiro no Brasil, como ¢ centralizado,
sem a presenga de bancos regionais (exceto os bancos de investimento), parte da
relagao financeira se dd nos grandes centros, como Sao Paulo. Este fato corrobora
o argumento tedrico discutido acima de que os vazamentos no setor financeiro
tendem a agravar os desequilibrios regionais.

S30 Paulo ¢ o estado onde a intermediagao financeira apresenta maior peso com
relagdo ao total de atividades produtivas e de servigos. Na regiao Norte encontram-se
os estados em que a relevincia da intermediagdo financeira na economia é menor.
Todos os estados, com excegao de Tocantins, apresentam, ao final do periodo, par-
ticipagao da atividade financeira inferior a 3% do total de atividades.

Este comportamento corrobora o argumento de que regides periféricas tendem
a ter uma maior preferéncia pela liquidez e concomitante menor oferta e demanda
de crédito, a0 mesmo tempo em que também utilizam menos o setor bancdrio
nas atividades produtivas (menor intermediagao financeira). A auséncia de um
sistema financeiro robusto para garantir financiamento suficiente para as atividades
econdmicas locais corrobora o circulo vicioso de estagnagdo e informalidade nas
regides menos desenvolvidas, criando ainda mais dificuldades de superagao das
desigualdades regionais.
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A evidéncia empirica, portanto, vai ao encontro da hipétese de que um sistema
financeiro como o do Brasil, baseado em grandes bancos nacionais, gera tendéncia
a concentragao bancdria. Nao obstante, pelo fato de suas sedes encontrarem-se
nos centros econdmicos (no caso do Brasil, o Sudeste e, sobretudo, Sao Paulo),
alimenta-se e acentua-se o processo de concentragdo industrial.

Alégica de mercado leva a concentragio de crédito na regido central, devido a
maior estabilidade e 2 menor incerteza. Isto faz com que as firmas 14 localizadas se-
jam mais privilegiadas, tendo acesso a crédito mais facilmente e a servi¢os bancdrios
mais diversificados. No Brasil, existe ainda um outro agravante: a industrializagao
das regi6es periféricas se deu, sob incentivos governamentais, de forma que as ins-
talagoes de atividades nestes locais fossem originadas principalmente da criagao de
filiais por empresas cuja sede se encontra, analogamente, no centro. Deste modo, o
vazamento de depdsitos ¢ elevado e as operagoes de crédito se dao sobretudo onde
as sedes das empresas estio. Novamente, constata-se a prevaléncia de um circulo
vicioso que, na auséncia de interven¢io, tende a se perpetuar.

A evidéncia apds a crise de 2008-2009 ¢ importante para demonstrar o papel
dos BPs no aumento e desconcentragio de crédito neste periodo. De fato, uma das
caracteristicas importantes do sistema bancdrio brasileiro na crise internacional foi
a possibilidade de os BPs funcionarem como fornecedores de crédito no momento
de maior aumento da incerteza e preferéncia pela liquidez no setor privado. O
aumento do crédito publico veio combinado também com uma desconcentragao
maior.'?

6 CONSIDERACOES FINAIS

A relagao entre desequilibrios regionais e sistema financeiro — embora possa parecer
simples & primeira vista, uma vez que a diregao da concentragio financeira se d4 no
mesmo sentido da concentra¢io de atividades industriais e de servigos — nao é trivial.
De fato, se a concentragio de crédito € o coroldrio da dinimica dos desequilibrios
regionais no Brasil, o comportamento da preferéncia pela liquidez do publico e dos
bancos imp&e uma preocupagao maior na formulagao de propostas para politicas
de desenvolvimento regional e de ordenamento do territério brasileiro. Mais do
que isto, o financiamento de politicas de desenvolvimento regional no Brasil nao
pode ser entendido sem a conexao com os mecanismos fiscais de financiamento
publico, os BPs e a natureza do federalismo ¢ a LRE

12. 0 grafico 1 do capitulo 3 deste livro apresenta a evolugao do crédito publico e privado desde 2001 no Brasil e o comportamento
apos a crise do final de 2008.
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Com efeito, a articulago do sistema bancdrio (publico e privado), as ca-
racteristicas da distribuicio dos recursos tributdrios e, finalmente, as limitagoes
do gasto publico impostas pela LRF sio pecas que nao podem deixar de ser
analisadas ao se discutir politicas de desenvolvimento regional. Ainda, o papel do
Estado como agente central neste arranjo ¢ imprescindivel, uma vez que ¢ dificil,
se ndo impossivel, politicas de financiamento do desenvolvimento regional que
prescindam do Estado, mesmo com suas eventuais distor¢oes, como o beneficio
para elites locais em detrimento da populagiao em geral. Nio foi objetivo deste
capitulo discutir este ponto, mas nao se pode negligenciar o fato de que as diver-
sas tentativas de participa¢o do Estado como articulador e lider em politicas de
desenvolvimento regional conduziram a distor¢des acima do razodvel no Brasil,
pois garantiu beneficios para uma elite local e manutengao da estagnagao dessas
regioes. Estes efeitos podem ser atenuados com a institucionalizagao de politicas
de financiamento baseadas em metas e resultados, onde a oferta de novos créditos
dependerd dos objetivos alcancados pelos projetos.

Os resultados obtidos neste trabalho — relacionados ao tratamento dos BPs
no periodo 1994-2002, dvidos por obterem ganhos de eficiéncia (e, portanto,
operando com baixo nivel de crédito e alta concentragio de titulos publicos de
curto prazo) — demonstram a importancia de se repensar a estratégia de utilizagao
dos fundos constitucionais e fiscais de financiamento do desenvolvimento regional.
Esses fundos devem ser, de fato, utilizados em sua plenitude, evitando que os repas-
ses do Tesouro Nacional fiquem retidos nos BPs, sendo utilizados para operagoes
de maior eficiéncia operacional, mas ineficientes como instrumentos publicos de
aumento da oferta de crédito. O desempenho dos repasses apés 2002 demonstra
a importincia de contar com esses fundos no desenvolvimento regional.

Do mesmo modo, a existéncia de um sistema federativo competitivo'® no
pais e a necessidade de cumprimento da LRF vai de encontro, em alguns casos, as
politicas mais eficientes de desenvolvimento regional. E claro que seria ingenuidade,
se ndo mé f¢, responsabilizar a LRF pelas dificuldades em garantir aumentos de
gasto publico que, eventualmente, inviabilizariam politicas de desenvolvimento
regional. Os desequilibrios regionais no Brasil sao por demais conhecidos e certa-
mente nio se ampliaram nos dltimos anos devido as limita¢des ao gasto publico
impostas pela LRE E certo, no entanto, que politicas fiscais restritivas a0 aumento
do investimento publico, principalmente combinadas com politicas monetdrias

13. 0 conceito de federalismo competitivo é aquele em que as diversas subesferas federativas tentam se beneficiar das possibilidades
de ampliar receitas proprias, ao passo que o governo federal tenta criar mecanismos para diminuir as transferéncias tributarias. Casos
tipicos de competicdo federativa sdo a guerra fiscal e 0 aumento da carga tributaria por parte do governo federal através da criacao de
contribuicdes ndo submetidas a reparticao como a Cofins ou a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).
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contracionistas, produzem efeitos deletérios sobre o crescimento econdmico no
curto prazo e, consequentemente, sobre o desenvolvimento de longo prazo.' Isto,
combinado com eventuais politicas de “obsessao pelo equilibrio fiscal”, produz am-
pliagdo dos desequilibrios regionais, principalmente pelo fato de que investimentos
e amplia¢do de créditos em regides menos desenvolvidas sao mais arriscados e com
taxas de retorno, na maior parte das vezes, menores.

Finalmente, cabe destacar o efeito que o sistema de crédito exerce sobre os
desequilibrios regionais. Confirmando o argumento tedrico, os resultados empiricos
para o Brasil revelam a importincia do papel exercido pelo sistema financeiro como
componente desses desequilibrios. De fato, a concentragao de crédito em regides
mais desenvolvidas (destacando a regido Sudeste e o Estado de S3o Paulo), a maior
preferéncia pela liquidez, tanto dos bancos como do ptiblico, nas regies Norte
e Nordeste — e seus efeitos sobre a oferta e demanda de crédito — e, finalmente, a
relago dessas varidveis com a intermediagao financeira demonstram a importancia
do sistema financeiro e de crédito no desenvolvimento regional.

A partir da conexdo entre os trés elementos acima apresentados é que propostas
de politica devem reconhecer a importincia da regulamentagao do sistema financeiro,
do papel dos BPs, da distribuigao de recursos tributdrios e do arranjo institucional
para o gasto publico. Desta forma, este tema deve ser introduzido sob a Stica regional,
deixando de ser tratado apenas do ponto de vista macroeconémico.
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CAPITULO 7

BANCOS PRIVADOS E PUBLICOS REGIONAIS EM UMA
PERSPECTIVA DE DESENVOLVIMENTO REGIONAL

Adriana Moreira Amado

1 INTRODUCAO

A importancia da moeda para a determinagio do nivel de emprego da economia e
para a defini¢ao de sua trajetéria de crescimento é bastante controversa na histéria
do pensamento econémico. Por um lado, hd as perspectivas cldssica, neocldssica
e novo-cldssica que lhe atribuem um papel apenas agilizador de trocas e lhe ne-
gam qualquer poder de interferéncia na determinagio das posigoes de emprego
de longo prazo e, por outro, hd aquelas de cardter heterodoxo que a colocam em
uma posi¢ao central para a defini¢io das trajetdrias reais da economia, mostrando
assim o seu cardter nao neutro.

Os bancos assumem importincia nesta discussao apenas quando pensados
nesta segunda postura, pois na primeira a sua capacidade de criagdo de moeda ¢
limitada, estdvel e controldvel e a importancia deles restringe-se a intermediagao
entre poupadores e investidores. Na segunda postura, os bancos tém um poder
efetivo de criagao de liquidez e, neste sentido, sao capazes de levantar a restri¢ao
de liquidez que existe para o crescimento (KEYNES, 1936; CARVALHO, 1992,
1988; DOW, 1982, 1987, 1990; DAVIDSON, 1987, 1988; LAWSON, 1988;
MINSKY, 1986). Estas questdes sio importantes para economias fechadas, mas
tornam-se ainda mais relevantes quando pensamos na determinagio de trajetérias
de crescimento para economias que sdo essencialmente abertas e que compartilham de
uma mesma moeda, tendo, contudo, diferencas estruturais marcantes e uma perspec-
tiva diversa de acumulagio de capital, o que as caracteriza como regides econémicas
diferenciadas (CHICK e DOW, 1988; DOW, 1982, 1987, 1990). Neste sentido, a
relagdo entre a moeda e cada sistema econémico regional pode gerar trajetdrias de
crescimento divergentes que aprofundam as desigualdades entre os dois sistemas.
Assim, neste trabalho procura-se estabelecer as principais caracteristicas de a¢o
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de um sistema bancdrio que atua em dois conjuntos de regides estruturalmente
diferenciados e que interage, ou seja, nao estd isolado em cada regido. Essas regioes
serdo caracterizadas dentro de uma perspectiva de centro e periferia.

Em um primeiro momento, observaremos o papel esperado de um sistema
bancdrio que atue sob a ética meramente privada. Nesse momento, identificaremos
os principais problemas associados a divergéncia de trajetérias de crescimento.
Em um segundo momento, assumiremos que existem bancos privados que atuam
em nivel regional e bancos privados que atuam em nivel nacional, observando as
caracteristicas proprias de atuagdo de cada grupo e os papeis diferenciados de cada
um do ponto de vista do crescimento das regides periféricas. Uma vez observados
os principais entraves gerados por estes dois sistemas, mostraremos o papel que os
bancos publicos de cardter regional exercem em quebrar os circulos viciosos em
que os dois sistemas anteriores estavam inseridos.

2 ELEMENTOS FUNDAMENTAIS PARA A COMPRE_ENSAO DA DINAMICA
DE UMA ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

O marco tedrico que dd sustentagio a andlise aqui desenvolvida estd associado a teoria
p6s-keynesiana em seu ramo que enfatiza a dinimica monetdria como um fator funda-
mental para a compreensao das trajetSrias das economias capitalistas contemporineas
(CARVALHO, 1992: MINSKY, 1986). Trés elementos dao base a essa perspectiva
de andlise: tempo, incerteza e moeda (CHICK, 1983, 1986; DAVIDSON, 1978).
Cada um destes elementos serd analisado em seguida para entao mostrarmos como da
inter-relagdo entre eles fica impossivel analisar trajetérias de crescimento abstraindo
o comportamento das varidveis monetdrias (KEYNES, 1973, 1979).

Com relagio ao primeiro pilar deste tipo de abordagem, tempo, podemos afirmar
que este é observado em sua perspectiva eminentemente histérica. Em teoria econémica
observam-se basicamente trés perspectivas do tempo: tempo légico, tempo mecanico e
tempo histérico. As duas primeiras concepgoes abstraem o que hd de fundamental no
tempo e o que o diferencia do espago, ou seja, sua natureza unidirecional. Isso ocorre
porque as mesmas trabalham dentro da perspectiva onde a ergodicidade é observada
e, portanto, a realidade estd dada e pode-se andar no eixo temporal sem que isso mude
a realidade. Na abordagem pds-keynesiana, o tempo ¢ visto de forma fundamental-
mente diferente do espago e o mesmo pode fluir apenas do passado para o futuro j&
que a agao muda o estado do mundo. Aqui nao se trata mais de uma questao apenas
de precedéncia, como € o caso ao se pensar em tempo mecAnico, mas sim de histéria

(CARVALHO, 1992; DOW, 1985; SHACKLE, 1958, 1967).

A importincia atribuida ao tempo em sua dimensao histérica mostra que o
mundo ndo ¢ deterministico e ndo estd definido através de distribui¢oes de pro-
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babilidade. Exatamente este fato é que dd o cardter de irreversibilidade do tempo.
Neste sentido, o futuro é construido através da agio dos agentes no presente e,
portanto, estd sujeito ao aparecimento de fatos novos, nio previstos e que nio
podem sequer ser incluidos no horizonte de possibilidades, exatamente por serem
novos. Por outro lado, acoes de natureza econdmica tém um cardter crucial, ou
seja, ndo sdo passiveis de repeticio e, portanto, através da repeti¢io nao é possivel
o aprendizado sobre uma realidade dada, inclusive porque a agado muda a prépria
realidade de forma irreversivel e, assim, esta nio estd dada (SHACKLE, 1949,
1958, 1968; KEYNES, 1936; KNIGHT, 1933). Desta maneira, nio se estd
pensando na economia como um sistema fechado, mas sim como um aberto. O
conjunto desses fatos torna a economia uma matéria absolutamente inadequada
para o tratamento probabilistico. Os agentes tomam suas decisoes, basicamente, em
um contexto de incerteza.

Nesta perspectiva, a tomada de decisao ¢ extremamente problemdtica e por
esta razao desenvolvem-se mecanismos sociais que possibilitem a agao dos diversos
agentes e impecam sua paralisa¢io absoluta. Dentro deste ponto de vista, surgem
os contratos como forma de redugio da incerteza e a moeda que dd base a esses

contratos (KEYNES, 1936; DAVIDSON, 1978).

A inter-relagio entre contratos e moeda, onde a moeda possibilita os contratos,
sobretudo o contrato salarial, e os contratos é que dao liquidez & moeda, faz com
que esta tenha um papel fundamental a desempenhar em economias monetdrias
de produgio. A liquidez da moeda a torna um ativo desejado por si mesma, em
um contexto de incerteza, pois este ¢ o nico ativo que d4 mobilidade aos agentes
e permite a mudanga rdpida de posi¢ao. Todavia, em decorréncia de dois dos seus
atributos fundamentais: 7) baixa ou negligivel elasticidade de produgao; e 77) baixa
ou negligivel elasticidade de produgio, a moeda em determinados momentos pode
tornar-se um “pogo sem fundo para o poder de compra”, ou seja, ela pode absorver
de forma ilimitada a demanda da economia, gerando graves problemas de desem-

prego (KEYNES, 1936).

Nesta perspectiva os agentes tém razdes para demandar liquidez. Para que
eles abram mao da liquidez é necessdrio que sejam recompensados por isto. Neste
momento, surge a taxa de juros como uma varidvel eminentemente monetdria que
gera os incentivos necessdrios para que os agentes abram mao da liquidez. Portanto,
a taxa de juros ¢ definida como a varidvel que iguala demanda ¢ oferta de moeda

(KEYNES, 1936, 1937).

A taxa de juros serd o grande canal de interferéncia da esfera monetdria sobre
a esfera real, uma vez que o investimento serd determinado no ponto em que a
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eficiéncia marginal do capital se iguala a taxa de juros. Dado que o investimento é
o principal elemento que explica as diversas posi¢oes de emprego da economia, a
taxa de juros passa a ser um elemento essencial do sistema (CARVALHO, 1992;
DAVIDSON, 1978; CHICK, 1983, 1986; DOW, 1985, MINSKY, 1975).

Neste sentido, os bancos tém um papel fundamental a desempenhar na eco-
nomia, j4 que em economias capitalistas, onde o sistema bancdrio ¢ desenvolvido,
eles sao peca fundamental na explicagio da criagio de moeda e, portanto, inter-
ferem fortemente na determinagio da taxa de juros e do investimento (CHICK,

1986; MINSKY, 19806).

Desta forma, em economias monetdrias de produgdo, a moeda é nao neutra
tanto no curto quanto no longo prazo e determina, em conjunto com as varidveis

reais, o nivel de emprego da economia (KEYNES, 1973, 1979).

Assim, o estudo da dinimica monetdria é fundamental para a andlise da
dinimica econdmica real tanto em nivel nacional quanto regional.

3 CRIACAO DE LIQUIDEZ, RETENCAO DE LIQUIDEZ E CRESCIMENTO: A
PERSPECTIVA PRIVADA
Economias regionais sao caracterizadas por diferengas estruturais que podem gerar
dinimicas do tipo centro/periferia ou nao. Dentre essas diferencas provavelmente
encontra-se um sistema financeiro que tem nivel de desenvolvimento heterogé-
neo e que exerce impactos diferenciados regionalmente, contribuindo assim para
trajetérias de crescimento divergentes.

Dentro de uma perspectiva de centro e periferia poder-se-ia estabelecer a
seguinte caracterizagao dos dois sistemas:

QUADRO 1

Centro Periferia
Diferenciacao do sistema Alta Baixa
Concentracdo da producdo Secundario e terciarios Primério e Terciario
Tecnologia Enddégena Exdgena
Propensdo a importar Baixa Alta
Varidvel dindmica para o crescimento Enddégena Exdgena
Arranjos institucionais Desenvolvidos Precarios
Liquidez dos ativos Alta Baixa
Base para difusdo de informacao Sélida Volatil
Incerteza Baixa Alta
Mercado financeiro Desenvolvido Pouco desenvolvido
Trajetorias de crescimento Estaveis Instaveis

Fonte: Elaboracdo propria.



BANCOS PRIVADOS E PUBLICOS REGIONAIS EM UMA PERSPECTIVA DE DESENVOLVIMENTO REGIONAL | 209

A caracterizagio estabelecida no quadro 1 tenderia a gerar comportamentos
regionalmente diferenciados em relagao as varidveis financeiras e isso tenderia a
gerar papéis regionalmente diferenciados do sistema financeiro.

O primeiro elemento relevante a ser observado é que, ao tratar de economias
regionais, os multiplicadores monetdrios tendem a incorporar as relagoes finan-
ceiras das vdrias regides, bem como as suas relagdes comerciais, dado que os dois
elementos representam entradas e saidas de liquidez das diversas regides. Por outro
lado, incorporam, como o multiplicador monetdrio nacional, elementos associados
a preferéncia pela liquidez dos agentes e dos bancos. Desta maneira, quanto maiores
forem os influxos liquidos de liquidez de uma determinada regido, maior a sua
capacidade de expandir a oferta de moeda e menores as restri¢oes de liquidez a que
estd sujeita. Da mesma forma, quanto menor a preferéncia pela liquidez, maior a
capacidade de criagao de moeda por parte do sistema bancdrio e, também, menor
a restri¢ao financeira ao seu crescimento (DOW, 1982).

Os cinco primeiros elementos constantes no quadro 1 levam a pensar em
drenos de liquidez das regides periféricas para as regides centrais associados aos
elementos reais dessas economias. Ou seja, essas economias seriam mais depen-
dentes, menos diversificadas, menos competitivas e isso levaria a vazamentos de
liquidez associados as relagoes reais dessas economias com as regioes centrais. Por
outro lado, a vulnerabilidade e a instabilidade a que essas economias se sujeitam
também s3o maiores e decorrem, em grande medida, das caracteristicas estruturais
reais da periferia. Desta maneira, tais economias estariam sujeitas a um nivel mais
intenso de incerteza, o que gera comportamentos financeiros que limitam o seu
crescimento. Assim, os sete tltimos elementos usados para caracterizar a periferia
tendem a gerar uma demanda por liquidez maior e a criar drenos de liquidez asso-
ciados a conta de capitais dela, que propiciam uma capacidade menor de cria¢ao de
moeda por parte dos bancos da prépria periferia (CHICK e DOW, 1988; DOW,
1982, 1987; AMADO, 1995).

Desta maneira, a menor renda observada pelas economias periféricas gera uma
demanda maior por papel moeda em relagao aos depésitos, o que torna maiores os
vazamentos do sistema bancdrio. O fato de ter um sistema bancdrio que penetra
menos o tecido social gera maior demanda por moeda. A forte participagio do
setor informal na periferia também gera maior demanda por moeda. Todos estes
elementos estdo associados ao motivo para demandar moeda mais préximo da
teoria cldssica, ou seja, a demanda transacional por moeda (DOW, 1990; AMA-

DO, 1995).
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Os bancos, por sua vez, dados os arranjos institucionais menos sélidos, a base
de informagdo mais voldtil e o elemento convencional do processo decisério, bem
como a maior incerteza da periferia vis-2-vis o centro, tendem a apresentar maior
preferéncia pela liquidez que se manifesta em uma relagao reservas/depdsito maior.

Quando passamos a uma andlise dos dois outros motivos, percebemos uma
ampliagao da preferéncia pela liquidez na periferia. A maior incerteza faz com
que a demanda por moeda aumente tanto pelo motivo transagao quanto pelo
precaugao, a menor liquidez dos ativos faz que a propensao pela liquidez se amplie
no que tange a0 motivo precaugio, a base menos sélida de informagoes também
amplia a demanda por moeda associada aos dois motivos, bem como os arranjos

institucionais menos sélidos (AMADOQ, 1995).

Desta maneira, percebe-se que por motivos reais ou tipicamente financeiros
hd, ndo somente, vazamentos da periferia para o centro, mas também uma menor
capacidade de criagao de liquidez na periferia em relagdo ao centro.

Dado que a liquidez representa uma restri¢ao ao investimento se hd uma restri-
¢ao mais severa de liquidez na periferia do que no centro, e que a relagao desses dois
sistemas permite drenos de liquidez da periferia para o centro, ¢ de se esperar que as

trajetdrias de crescimento destes dois sistemas, quando observados apenas os com-
portamentos privados, sejam divergentes (CARVALHO, 1992; KEYNES, 1930).

Apesar de nao ser o objetivo deste trabalho fazer uma andlise atenta da questao
financeira no Brasil, podemos observar alguns dados gerais e perceber rapidamente
. . o :
que o problema financeiro regional no pais ¢ mais acentuado do que a desigualdade
de renda entre as regides. Para tanto, podemos observar a tabela 1.

TABELA 1
Alguns dados sobre a questao financeira nas regides brasileiras — 2005

Produto Interno

Municipio Crédito total Depositos Populacdo
. Bruto (PIB)
sem agéncias (%) (%) (%)

(%)
Centro-Oeste 178 5,5 10,0 7,0 8,8
Nordeste 948 7,5 11,16 27,7 13,1
Norte 258 2.3 3,7 8,0 49
Sudeste 398 72,2 60,7 42,6 56,5
Sul 332 12,4 14,6 14,6 16,6
Séo Paulo 71 54,12 38,8 22,0 33,9

Fontes: LEMTe (Cedeplar-UFMG), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Ipeadata.

Dos dados apresentados nota-se uma restri¢ao de crédito bastante severa nas
regioes periféricas. Os depdsitos apresentam-se também com uma distribuigo
diferenciada em relagao ao Produto Interno Bruto (PIB), indicando que a questao
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financeira ¢ mais severa que a questao real. Por outro lado, o niimero de municipios
desassistidos financeiramente ¢ extremamente elevado, sobretudo no Nordeste. Por
fim, se procedermos a comparagio dos mesmos agregados em relagio a populagio,
como ¢ feito em boa parte da literatura, os dados também demonstram uma dis-
crepancia enorme entre centro e periferia. Neste sentido, vale a pena fazer algumas
consideragbes sobre a origem deste problema e se ele pode ser tratado com base em
um sistema financeiro que trabalha a partir do centro e usa sua rede de agéncias para
acessar a periferia.'

4 BANCOS NACIONAIS E BANCOS REGIONAIS: A LOGICA PRIVADA

Nesta se¢do analisamos o comportamento dos bancos que tém um marco legal
que lhes permite atuar nacionalmente, mas que trabalham em escala nacional
ou se limitam a atuar em determinadas regioes, dada a sua estratégia de maximi-
zagdo de lucro. Esta dinimica serd analisada para perceber o tipo de atuagao que
se espera de bancos privados agindo em regides estruturalmente diferenciadas e
que possuem ldgicas de atuacao heterogéneas, de acordo com a localizagao de seu
centro decisério.

Tobin (1982) procurava analisar o comportamento dos bancos comerciais
no que tange a criagao de liquidez e 4 sua atuagio na economia, observando vdrias
caracteristicas desses bancos. A andlise por ele realizada guardava pouca relagao
com a questdo regional, todavia, esta possibilidade estava aberta, uma vez que
ele trabalhava com uma estrutura semelhante a descrita acima. Neste contexto,
podem-se fazer algumas andlises com base em seu artigo.

Tobin (1982) estabelecia uma relagao positiva entre os empréstimos e as ra-
zdes de retengio, que eram definidas como as razdes de redepdsito, e uma relagao
negativa entre as posigoes defensivas dos bancos, definidas como o nivel de reser-
vas mantido pelos bancos e as razoes de reten¢ao de depésitos. Em um primeiro
momento, poder-se-ia pensar que os bancos do centro (que apresentam razdes de
retengdo maiores, dadas suas maiores participagdes nos mercados centrais e peri-
féricos) estariam mais aptos a estender crédito para a periferia do que os bancos
da periferia que operam em nivel nacional, que dividem o mercado da periferia
com os bancos do centro e tém uma participagio menor nos mercados do centro.
Todavia, essa conclusio nio é necessariamente correta. Se a razao de retengio for
desagregada, pode-se perceber que as razdes de retengio passam a variar de acordo
com a regido de atuagio dos bancos e com o tipo de atividade que eles estiverem

1. Andlises mais detalhadas da problemética financeira da questao regional podem ser encontradas em Amado (1995); Crocco, Cavalcante
e Castro (2005); Castro e Crocco (2004), entre outros.
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financiando. Os bancos da periferia tendem a ter razoes de retengao mais eleva-
das quando estdo operando em seus mercados locais. Bancos de regides centrais
tendem a apresentar uma participagao elevada tanto no mercado de suas regioes
de origem quanto nas regides periféricas. Nesse sentido, suas razdes de retengao
tendem a ser altas em ambos os mercados em ralagio as dos bancos da periferia.
Assim, quando um banco do centro que opera na periferia empresta para aquela
regido, se a atividade apresentar um grande vazamento real em decorréncia de
sua intensa integragdo com o centro, esse banco ird reaver seus empréstimos no
mercado do centro; e se a atividade ¢ regionalmente muito integrada, esse banco
também ird reaver parte de seus depdsitos no mercado da periferia, mas talvez em
menor escala, dada a participa¢io dos bancos locais.

Os bancos da periferia, por outro lado, tendem a dar preferéncia ao finan-
ciamento de atividades que tenham fortes rela¢des econdmicas locais e pequenos
vazamentos reais e financeiros para o centro, uma vez que suas razoes de retengio
sio maiores nos mercados locais e inexpressivas nos mercados do centro. Desta
forma, qualquer vazamento da regido terd importantes efeitos na capacidade de
retengdo de redepésitos do banco. Desta maneira, bancos da periferia irao discri-
minar atividades que apresentem altos vazamentos de renda e, assim, terdo um
impacto maior na composi¢io dos multiplicadores monetdrios da periferia do que
os bancos do centro.

Olhando nacionalmente o papel dos bancos, poder-se-ia pensar na neutralida-
de relativa ao centro decisério dos bancos. Talvez até, do ponto de vista da criagao
de liquidez geral, os bancos que possuem centros decisérios no centro tenham um
poder maior de criagao de liquidez. Contudo, se s3o consideradas as especificidades
regionais, sobretudo no que diz respeito a questdo da distAncia do centro decisério
referente as relages de crédito (a ser posteriormente analisadas) e aos financiamen-
tos diferenciados por grau de inser¢ao regional, pode-se observar que os bancos de
cardter regional ou local tém um importante papel a desempenhar.

Com relagio ao marco metodolégico podemos pensar as questdes de informa-
¢do como limitantes da criago de crédito na periferia sob dois enfoques distintos.
Um que assume assimetria de informagao, posi¢ao novo-keynesiana, e outro que
assume incerteza e convengoes. No primeiro caso as restrigdes existem, mas sao
menos severas do que no segundo.

O papel dos bancos locais, vis-a-vis os bancos de cardter regional, é enfatizado
na literatura, sobretudo com base na ideia de distincia funcional ou perspectivas
proximas a esta. Analisando a questdo locacional na perspectiva financeira, Ales-
sandrini, Zazzaro e Presbitero (2009, p. 93) colocam: “(...) we not only refer to the
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traditional distance between bank and costumers, that is the operational distance, but
also to the distance between decision centres of Banks and local systems, that we define
as functional distance”; ou

(...) The functional distance (proximity) of a banking system from (to) local borrowers stems from within
the bank and has to do with the remoteness (closeness) of the locus of control of the local bank offices
and their decisional autonomy (...) From a theoretical point of view, the importance of functional distance
for lending policies of local bank branches has its roots in two ubiquitous (and connected) phenomena:
(i) the asymmetrical distribution of information with organisations; (ii) the economic, social and cultural
differences across communities (p. 8).

Baseando-se nesse conceito, vdrias andlises s3o feitas no que tange aos pro-
cessos de integragdo financeira ocorridos apds a década de 1980 como reflexo do
processo de globalizagao de diversas economias e, nesse sentido, os mesmos autores
observam em outro artigo que: “While geographical diffusion of banking structures
and instruments increased the operational proximity between Banks ande borrowers,
the concentration of bank decisional centres widened the funcional distance between
Banks and local communities” (ALESSANDRINI, ZAZZARO e PRESBITERO, 2009, p. 9).

Esses autores estao fundamentalmente associados a perspectiva novo-keyne-
siana em que a questdo de assimetria de informagdes ¢ essencial para a oferta de
crédito. Seu trabalho centra-se na nogio de distincia funcional exatamente para
chamar a atengio de que a nogao de localizagdo e proximidade relevante para a
esfera financeira diz respeito 4 informagao e a sua confiabilidade disponivel. Neste
caso, apesar de em certas ocasides haver uma aproximagao entre o sistema bancdrio
e determinadas regioes, se a distincia do centro decisério se amplia os resultados
podem ser de maior restri¢do de crédito para as regioes distantes, uma vez que a
confianga depositada em informagdes que possuem um cardter meramente formal
¢ reduzida. Neste sentido, a intensificagdo de processos de concentragio bancdria,
em que os bancos de cardter nacional, com sedes no centro, passam a dominar os
mercados periféricos pode levar a uma redugio da oferta de liquidez para firmas
da regido, exatamente porque a distdncia funcional aumenta apesar de a distincia

operacional ter sido reduzida (ALESSANDRINI, CROCI ¢ ZAZZARO, 2009).

Contudo, a posi¢ao desses autores nao é de todo pessimista em relagao aos
bancos de cardter nacional operando através de agéncias na periferia. Eles acreditam
que o resultado final dependerd de como os sistemas locais e nacionais se articulam.
Desta forma, eles estabelecem o que denominam uma teoria “possibilista” para a
andlise da inter-relagdo de sistemas financeiros baseados em agéncias e sistemas
locais:
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In our opinions, it is wiser to adopt an open view, what we call a “possibilist” approach, which is based
on the continual exploration of the possibility of co-existence, complementarity, and interaction between
different areas and therefore also between the centre and periphery. The territorial integration of local
financial systems, which should not be disputed, must be carried out in a selective and gradual way, by
trying to give preference to solutions that are Best suited to the characteristics and assimilation ability
of local firms and individual (ALESSANDRINI e ZAZZARO, 1998).

Outra postura relativa 2 questdo da informagio estd associada a andlise dos
custos de transacao. Todavia, os custos de transacao associam-se fundamental-
mente 2 questao da incerteza e da informagio, como bem observa em termos
gerais Goodhart (1989) e especificamente tratando da questao regional, Carnevalli
(1996). Assim, os principais custos de transagao dos bancos estariam associados a
obtengao de informagio, na efetividade da informag¢ao e no monitoramento dos
financiamentos conferidos, o que também estd associado a informagio. Portanto,
a forma como os bancos acessam a informacao e a sua credibilidade sao elementos
essenciais para o sucesso ou fracasso da atividade.

Neste tipo de abordagem a ideia de redes sociais ¢ muito importante e bastante
difundida, sobretudo no que tange 2 andlise do caso italiano. Assim, Carnevalli

(1996, p. 85) observa:

A network is generally defined as a specific type of relation linking a defined set of persons, objects or events.
In the Italian case, the regional network has specific characteristics, as the people that live in the same geo-
graphical area relate to each other in a way unique to the group to which they belong. This is because they
share a common language, often in the form of a dialect; they share a common history, probably of municipal
origin; they share the same set of cultural points of reference, in the form of religion and belonging to the
same ethnic group. By inhabiting the same area, they share physical proximity from a very early stage and
experience collectively the changes to the social, economic and political fabric of the region. In other words,
they share in the making of history of their locality; most importantly, they also share the same economic
environment, in terms of the experience connected to the same industrial sector.

Ainda sobre o caso italiano a autora observa:

The literature suggests that much of the success of the small firm sector in Italy can be attributed to the
interconnections which exist between firms that share the same locality and the same industrial sector.
These connections allow the creation of external economies that include, for example, the dissemination
of information and the regulation of transactions (1996, p. 85).

Desta maneira, as ideias gerais de distAncia funcional e redes locais parecem
ser extremamente relevantes para explicar a disponibilidade de crédito, sobretudo,
em regides periféricas. Contudo, da mesma forma que a proximidade das firmas
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demandantes de crédito e dos centros decisérios dos bancos que irdo ofertar o
crédito favorece a flexibilizacio da restri¢ao de liquidez, uma vez que cria uma base
de informagées mais sélida, reduzindo portanto os custos de transagao, a proxi-
midade também pode criar entraves 4 criagdo e a eficiéncia do crédito, conforme

demonstra Carnevalli (1996, p. 85):

The close connection between Banks and firms also carries, however, the risk of capture and of this cycle
becoming vicious. Banks may support business ES for reasons outside the scope of economic development.
It is possible that some bank managers may participate in sub-optimal activity by, for example, granting
credit to their friends without seriously considering their creditworthiness.

As informagdes relevantes para o banco podem estar associadas tanto a ele-
mentos formais, nos quais a nogio de distincia funcional interfere menos, ou a
elementos informais, em que a proximidade funcional é extremamente relevante e
os elementos associados 4 confianca na base de informagoes e mesmo a confianca
nas informagdes provenientes da esfera formal podem ser checados. O caso da
base informal de informagées associa-se as redes de relagdes econdmicas e sociais
de determinadas firmas e regioes. Esse elemento ¢ fundamental, especialmente no
caso das pequenas firmas e das firmas novas para possibilitar a concessao de crédito,
dado que as mesmas muitas vezes nao atendem as demandas formais estabelecidas
pelos bancos.

Desta maneira, a existéncia de bancos de cardter local que possam acessar as
informagdes relativas a essas redes sociais/econémicas como base de informagao
e que consigam observar a credibilidade dos dados por elas fornecidos ¢ funda-
mental para aliviar as restrigdes de crédito a este grupo de firmas (CARNEVALLI,
1996).

Fica claro assim que, dentro desta perspectiva que enfatiza o cardter sociol6-
gico das relagoes de crédito, a questdo da proximidade também ¢ extremamente
relevante. Portanto, o cardter local ou nacional dos bancos tem um papel bastante
importante a desempenhar nas questdes de desenvolvimento regional.

Essas questdes também sdo tratadas por Klagge e Martin (2005) ao anali-
sarem sistemas financeiros centralizados e descentralizados e mostrarem como
essa diferenca interfere na questao do desenvolvimento regional. Para tanto, eles
comparam as experiéncias da Alemanha e do Reino Unido. Neste sentido, os
autores observam:

The argument is that the spatial structure of the financial system can influence the supply of finance to
firms, and thereby contribute to uneven regional development. The implication is that the more geogra-
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phically centralized is a country’s financial system, teh more difficult it will be for firms—and specially
small firms— in peripheral regions to access funds. This would seem to suggest that there may be a case
for local capital market (KLAGGE e MARTIN, 2005, p. 388).

O estudo acima mencionado compara sistemas financeiros mais centralizados
(Reino Unido) e menos centralizados (Alemanha) e conclui que a descentralizagio
do sistema financeiro e dos mercados de capitais ¢ um elemento extremamente
relevante para explicar dinimicas regionais menos concentradoras. Assim sendo, sua
linha argumentativa vai no sentido do fortalecimento do sistema bancdrio local.

Até o momento, contudo, foram tratados aspectos tedricos gerais que per-
mitiam algumas aproximagdes dos marcos pds-keynesiano e novo-keynesiano.
Todavia, a0 comparar os dois referenciais tedricos, pode-se concluir que os aspectos
abordados como problemdticos em uma perspectiva de assimetria de informagao
do tipo novo-keynesiano sio muito mais profundos dentro de uma perspectiva da
incerteza do tipo pds-keynesiano.

Em uma perspectiva pds-keynesiana a principal questio dos bancos locais
nio estd associada apenas ao acesso a informagao, mas acha-se centrada na inexis-
téncia da prépria informagio. Em um contexto de incerteza, hd dois problemas
que se associam: a formagao das expectativas e o grau de confian¢a que se tem nas
expectativas. Enquanto na perspectiva novo-keynesiana, procuram-se instituicoes
locais no sentido de acessar uma informagao que existe, mas que muitas vezes nao
estd disponivel em elementos formais, aqui a informagao nao estd totalmente dada
e parte das varidveis relevantes para a extensio de crédito serd construida a partir
da prépria tomada de decisoes. Nesse contexto mais fluido que baliza o processo
decisério, a ideia de distAncia funcional ¢ absolutamente relevante para mostrar o
papel que os sistemas financeiros de natureza local possuem. Nesse caso, a pers-
pectiva de integra¢ao dos mercados financeiros e de ter um sistema financeiro que
atue fundamentalmente na forma de agéncias, com suas matrizes concentradas no
centro, mostra-se extremamente problemdtica. Exatamente em decorréncia desses
fatores, Alessandrini coloca a perspectiva pos-keynesiana como sendo contrdria a
processos de integra¢do financeira.

Na perspectiva pds-keynesiana a base pouco sélida para a difusao de infor-
magdo e os arranjos institucionais pouco desenvolvidos da periferia fazem com
que os bancos sejam mais restritivos em relagao a extensao de crédito. Todavia,
aqueles bancos que tém seu mercado fundamentalmente restrito as préprias regioes
periféricas ndo terao muita alternativa, a no ser estender crédito naquela regido.
Por outro lado, eles faro isso de forma mais sélida exatamente por seus vinculos
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regionais e por conhecerem melhor a base econémica local e terem acesso as redes
informais de relagdes econdmicas que dao maior solidez as expectativas formadas.
Na perspectiva pds-keynesiana as convengdes sao extremamente relevantes no
processo decisério e essa parcela do sistema bancdrio tende a ter como base as
convengdes locais, que se inclinam a ser mais favordveis exatamente por disporem
de uma base de informacoes mais sélida e localmente enraizada. Por outro lado,
esses bancos de cardter local tenderdo a privilegiar a extensao de crédito a atividades
localmente enraizadas, uma vez que elas tendem a reter liquidez na prépria regido
e isso lhes garante acesso a maiores depdsitos. Esse fato gera multiplicadores mo-
netdrios e de renda maiores, dados, por um lado, a retengao regional de liquidez
e, por outro, os menores multiplicadores monetdrios.

No que tange aos bancos de cardter nacional observa-se que sua atuagio e
processo decisério se dd na periferia com bases mais frdgeis. Este fato faz com que
eles se mostrem mais reticentes no processo de extensao de crédito para essas re-
gides. Por outro lado, as convengdes, neste caso especifico, tendem a reproduzir a
situagdo de desigualdade existente, o que reduz ainda mais o potencial de criagao
de crédito na periferia. Por outro lado, em decorréncia da maior proximidade fun-
cional entre bancos do centro e filiais de empresas do préprio centro e pelo fato de
a participa¢ao nos mercados do centro desses bancos ser elevada, eles inclinam-se
a priorizar a criagdo de crédito para essas firmas, o que faz reduzir tanto os multi-
plicadores monetdrios, j4 que a integragio financeira dessas firmas é maior com o
centro, quanto os multiplicadores de gastos autbnomos, porque a integragao dessas
firmas com o centro também tende a ser maior, 0 que gera maiores vazamentos
através das relacoes comerciais.

Todavia, hd alguns problemas associados aos bancos locais. O maior deles
diz respeito a quando, tratando-se de uma perspectiva centro/periferia, ter a
questao da mudanga estrutural como tnico elemento capaz de reduzir os hiatos
de desenvolvimento entre os dois sistemas. Neste caso, apesar de os bancos locais
representarem um papel mais ativo em termos da extensao de crédito para a pe-
riferia e, portanto, aliviarem a restrigao de liquidez em relagao a esta, exatamente
por terem vinculos até certo ponto fortes com a economia local tal como ela ¢
estruturada, dificilmente serdo os promotores das mudangas estruturais necessdrias.
Neste sentido, ¢ fundamental a existéncia de bancos puablicos que tenham a capacidade
de financiar esse tipo de processo.
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5 BANCOS PRIVADOS NACIONAIS E REGIONAIS NO BRASIL NA DECADA
DE 1990: UMA ILUSTRACAO

O Brasil possufa até 1995 bancos que atuavam fundamentalmente em escala na-
cional, do ponto de vista formal, mas que estavam divididos, do ponto de vista de
seu comportamento de mercado, em bancos com vocagao de bancos nacionais e
regionais ou setoriais. Apés 1995 o pais deixou de ter um sistema bancdrio privado
com qualquer elemento local. Para ilustrar parte deste processo podemos analisar
alguns dados sobre o comportamento dos maiores bancos de cardter nacional e os
bancos grandes de cardter local em 1990.

5.1 Carater regional de alguns bancos brasileiros em 1990

A tabela 2 apresenta a conformagio regional dos depdsitos e empréstimos dos
principais bancos privados em 1990.% A escolha desses bancos seguiu o seguinte
critério: selecionamos os oito maiores bancos de cardter nacional de acordo com
sua participa¢ao nos depdsitos e adicionamos os quatro bancos seguintes de cardter
regional, utilizando para isso os dados do Balango Anual da Gazeta Mercantil.

Pode-se observar que os bancos analisados dividem-se em dois grupos. Ban-
cos que tém uma atuagdo realmente nacional e bancos que tém a possibilidade
de ter uma atuag¢do nacional, porém, efetivamente atuam restritos regionalmente.
O Bradesco e o Itad seriam, neste esquema, os bancos de cardter nacional por
exceléncia, dada a sua participagio relativamente uniforme em todo o territério.
Apesar disso, seu cardter regional fica claro quando observamos suas participagoes
no mercado de sua regiao de origem: Sao Paulo.

No segmento de cardter regional poderemos focar a andlise nos seguintes
bancos: Bamerindus, Economico e Banorte.

A observagio das participagoes regionais do Bamerindus explicita o fato de
que esse banco centra sua atuagao em uma regiao econémica bem definida, a saber,
as “novas fronteiras”, regioes de fronteira agricola do Sul, Norte e Centro-Oeste.
A participagao desse banco em seu préprio estado de origem (Parand) ¢ extrema-
mente elevada, somente sendo superada pela do Econdmico na Bahia. Contudo,
ambas ficam muito préximas. Todavia, o elemento mais interessante na andlise do
Bamerindus ¢ sua participagio relativamente elevada nos estados do Norte: Acre,
Amapd, Amazonas, Pard, Rondonia, Roraima e Tocantins e nos estados do Centro-
Oeste. O Banco Econdmico também se destaca por sua atuagao nessas regides da

2. A escolha de trabalhar com o segmento privado decorre da tentativa de ilustrar a dinamica estabelecida no modelo tedrico anterior-
mente exposto. Nesse caso ndo faz sentido analisar bancos de natureza publica, pois sua ldgica de atuacdo é determinada por elementos
exdgenos ao modelo. Os dados foram gerados pelo Banco Central do Brasil (BCB).
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“nova periferia’. Mas, de forma geral, sua atuagio é menos relevante do que a do

Bamerindus. Junta-se a essa elevada participagio na periferia recente do Norte a

presenca marcante do Bamerindus nas regides do Sul (Parand, Santa Catarina e

Rio Grande do Sul). Cabe observar, contudo, que o destaque desse banco se dd

no Parand, regido de “fronteira agricola” mais recente. Como esta ¢ a localizagio

da sede do banco, pode-se pensar que a sua especializagao econdémico-regional

decorreu do mercado e das atividades em que suas expectativas eram formadas de

forma mais sélida.

TABELA 2

(Part/i)cipagéo de bancos selecionados nos mercados estaduais — 1990

Em %

Acre Amapa
Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 0,14 3,20 0,77 7,69
Itati (SP) 0,46 2,15 1,07 1,33
Bamerindus do Brasil (PR) 0,50 1,19 3,68 4,31
Nacional (MG) 0,42 0,08 0,00 0,00
Econdmico (BA) 0,02 1,09 1,19 10,26
Unibanco (SP) 0,00 0,00 0,00 0,00
Safra (SP) 1,00 0,00 0,00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banorte (PE) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,00 0,00
Amazonas Para
Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos

Bradesco (SP) 0,63 8,22 5,01 6,70
[tat (SP) 1,92 3,82 0,81 2,04
Bamerindus do Brasil (PR) 1,79 2,52 7,13 4,28
Nacional (MG) 0,35 0,47 1,10 0,24
Econdmico (BA) 2,17 1,92 0,85 2,79
Unibanco (SP) 0,41 0,10 0,15 0,06
Safra (SP) 0,67 0,44 0,18 0,15
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,01 0,18 0,19 0,07
Banorte (PE) 0,68 0,88 1,34 0,38
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,33 0,38 0,48 0,09
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,29 0,32 0,14 0,13
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,00 0,00

(continua)
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(continuagao)

Rondania Roraima

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 0,60 9,02 0,50 6,53
Itati (SP) 2,11 5.79 1,31 5,39
Bamerindus do Brasil (PR) 5,10 6,58 1,43 2,65
Nacional (MG) 2,01 0,33 0,00 0,00
Econdmico (BA) 0,04 0,56 0,92 5,48
Unibanco (SP) 0,14 0,14 0,00 0,00
Safra (SP) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banorte (PE) 0,11 0,16 0,00 0,00
Banco Industrial e Comercial (CE) 3,52 0,53 0,00 0,00
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,00 0.00 0.00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0.00 0.00

Tocantins Alagoas

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 1,75 6,46 0,36 2,77
Itati (SP) 0,81 3,58 1,43 2,02
Bamerindus do Brasil (PR) 0,77 5,62 0,15 1,01
Nacional (MG) 0,00 0,00 1,49 0,40
Econdmico (BA) 0,00 0,00 6,81 4,23
Unibanco (SP) 0,00 0,00 2,13 0,18
Safra (SP) 0,00 0,00 2,20 0,51
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,04 5,93 0,57 0,48
Banorte (PE) 0,00 0,00 3,12 2,04
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,00 0,00 0,41 0,39
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,00 0,25 0,11
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,07 0,23

Bahia Ceard

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 1,27 2,26 0,56 1,73
[tati (SP) 0,76 1.72 0.11 1,04
Bamerindus do Brasil (PR) 2,45 1,03 0,50 0,42
Nacional (MG) 0,96 0,19 0,36 0,09
Econdmico (BA) 36,51 69,12 0,37 0,76
Unibanco (SP) 0,49 0,05 0,01 0,03
Safra (SP) 0,29 0,04 0,36 0,04
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,02 0,03 0,00 0,05
Banorte (PE) 0,41 0,26 0,41 0,25
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,39 0,05 1,37 23,69
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,07 0,01 1,67 8,08
Banco Mercantil (MG) 0,01 0,04 0,00 0,00

(continua)
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(continuagao)

Maranhao Paraiba

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 0,41 5,70 0,60 6,06
tad (SP) 0,08 2,23 1,75 5,85
Bamerindus do Brasil (PR) 0,22 1,60 0,22 1,10
Nacional (MG) 0,48 0,21 0,26 0,19
Econdmico (BA) 0,06 2,74 0,58 3,33
Unibanco (SP) 0,03 0,22 0,26 0,53
Safra (SP) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,01 0,37 0,00 0,00
Banorte (PE) 0,14 0,54 3,17 2,77
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,00 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,12 0,45

(Continua)
Pernambuco Piaui

Empréstimos Depésitos Empréstimos Depésitos
Bradesco (SP) 0,59 2,70 0,33 4,04
Itad (SP) 0,88 2,06 0,39 2,03
Bamerindus do Brasil (PR) 0,08 0,43 0,29 1,54
Nacional (MG) 0,62 0,32 0,25 0,49
Econdmico (BA) 2,89 2,79 0,22 2,34
Unibanco (SP) 0,24 0,07 0,02 0,37
Safra (SP) 0,43 0,06 0,00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,12 0,05 0,00 0,00
Banorte (PE) 17,26 42,75 0,88 0,82
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,08 0,04 0,00 0,00
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,04 0,03 0,04 0,09
Banco Mercantil (MG) 1,36 5,30 0,00 0,00

Rio Grande do Norte Sergipe

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 1,09 4,92 0,38 2,89
tad (SP) 1,03 3,18 0,42 2,73
Bamerindus do Brasil (PR) 0,50 1,08 1,07 0,97
Nacional (MG) 1,47 0,29 0,05 0,23
Econbmico (BA) 0,37 2,28 1,20 8,28
Unibanco (SP) 0,99 0,16 0,08 0,28
Safra (SP) 000 0,00 0,00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 009 0,54 0,28 0,34
Banorte (PE) 128 1,80 1,27 0,81
Banco Industrial e Comercial (CE) 000 0,00 0,00 0,00
Banco Comercial Bancesa (CE) 000 0,00 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 097 0,15 0,15 0,18

(continua)
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(continuagao)

Espirito Santo Minas Gerais

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 5,31 3,01 0,63 1,78
Itad (SP) 0,35 2,41 0,98 1,95
Bamerindus do Brasil (PR) 1,59 1,11 0,83 0,50
Nacional (MG) 1,82 0,60 11,67 40,43
Econdmico (BA) 0,76 0,74 0,34 0,78
Unibanco (SP) 3,23 0,16 0,45 0,12
Safra (SP) 0,10 0,07 0,71 0,02
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,14 0,20 0,14 0,09
Banorte (PE) 0,02 0,09 0,13 0,03
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,00 0,00 0,20 0,02
Banco Comercial Bancesa (CE) 0.00 0,00 0,03 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,01 0,00

Rio de Janeiro Sao Paulo

Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 0,69 3,37 9,60 19,22
[tat (SP) 0,44 578 7,27 12,22
Bamerindus do Brasil (PR) 0,44 1,24 1,23 0,60
Nacional (MG) 1,14 0,93 1,01 0,25
Econdmico (BA) 0,30 0,59 0,39 0,29
Unibanco (SP) 0,51 0,59 4,67 5,57
Safra (SP) 1,08 0,06 1,42 3,61
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,39 0,20 1,71 3,18
Banorte (PE) 0,16 0,08 0,10 0,04
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,09 0,01 0,12 0,02
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,01 0,01 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,01 0,00 0,01 0,00

Parana Santa Catarina

Empréstimos Depositos Empréstimos Depésitos
Bradesco (SP) 2,80 1,15 3,62 5,39
[tat (SP) 2,08 1,61 2,47 3,43
Bamerindus do Brasil (PR) 23,26 68,88 3,09 3,19
Nacional (MG) 1,32 0,10 1,17 0,20
Econdmico (BA) 0,22 0,04 0,92 0,31
Unibanco (SP) 0,85 0,06 1,26 0,28
Safra (SP) 0,57 0,01 0,82 0,05
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,03 0,01 0,31 0,11
Banorte (PE) 0,42 0,02 0,06 0,07
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,15 0,02 0,35 0,01
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,05 0,01 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,00 0,00

(continua)
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(continuagao)

Rio Grande do Sul Distrito Federal
Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 1,76 2,68 0,01 0,36
Itati (SP) 1,76 3,07 0,04 0,33
Bamerindus do Brasil (PR) 1,77 1,18 0,04 0,18
Nacional (MG) 0,45 0,17 0,09 0,04
Econdmico (BA) 0,20 0,22 0,15 0,04
Unibanco (SP) 1,89 0,30 0,01 0,02
Safra (SP) 0,34 0,02 0,02 0,01
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,19 0,11 0,01 0,03
Banorte (PE) 0,12 0,04 0,01 0,01
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,14 0,09 0,03 0,01
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,03 0,01 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00 0,00 0,02
Goias Mato Grosso do Sul
Empréstimos Depositos Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 1,40 7,44 2,52 8,59
[tal (SP) 1,28 4,79 1,95 10,25
Bamerindus do Brasil (PR) 1,80 3,80 8,23 17,01
Nacional (MG) 0,32 0,50 0,11 0,11
Econdmico (BA) 0,09 0,17 0,08 0,68
Unibanco (SP) 0,09 0,08 0,32 0,41
Safra (SP) 0,51 0,15 0,30 0,12
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,04 0,28 0,07 0,94
Banorte (PE) 0,19 0,18 0,31 0,40
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,21 0,31 0,19 0,14
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,01 0,09 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,01 0,02 0,12 0,11

Mato Grosso

Empréstimos Depositos
Bradesco (SP) 3,63 9,41
Itad (SP) 0,68 5,82
Bamerindus do Brasil (PR) 4,03 8,50
Nacional (MG) 0,32 0,11
Econdmico (BA) 0,16 0,32
Unibanco (SP) 0,02 0,09
Safra (SP) 0.00 0,00
Banco de Crédito Nacional (SP) 0,01 0,14
Banorte (PE) 0,29 0,24
Banco Industrial e Comercial (CE) 0,09 0,32
Banco Comercial Bancesa (CE) 0,00 0,00
Banco Mercantil (MG) 0,00 0,00

Fonte: BCB.



224 | ADRIANA MOREIRA AMADO

O Banco Econdmico merece também destaque na andlise. Este banco ¢
0 que apresenta maior concentragio tanto de depdsitos quanto de créditos em
sua regido de origem (Bahia). Contudo, o cardter de sua atuagdo nio segue um
padrio econdmico-regional, como era o caso do Bamerindus. Aqui temos que
a atuagdo deste banco concentra-se no Nordeste e no Norte, englobando tanto
dreas da “nova periferia” como da periferia tradicional. Ou seja, este banco mistura
dreas periféricas com caracteristicas econdmicas bastante diversas, implicando um
certo rompimento com a nogio de regido econémica. Contudo, apesar disso, ele
ainda é um banco que tem sua atuagdo centrada na periferia, entendendo este
conceito de forma ampla e nio o reduzindo a uma nogao homogénea em termos
econdmico-regionais.

A atuagio no Nordeste ndo pode ser considerada homogénea. Estados que pos-
suem bancos préprios apresentam uma redugao na participagao do Econdmico (Ceard
e Pernambuco). Estados préximos a estados com bancos préprios e, que, portanto,
sofrem uma influéncia forte dos mesmos também apresentam redugio na participagio
do Econémico (Paraiba, Rio Grande do Norte). J4 os estados mais integrados com o
Norte e que ndo tém grandes influéncias desses outros bancos de cardter local apresentam
elevagbes na participagao do Econémico (Maranhao e Piaui). Por outro lado, o mesmo
fendmeno verifica-se para Sergipe em decorréncia de sua proximidade da Bahia.

A atuagdo deste banco em regides de periferia tradicional e de “nova
periferia” dd4 um cardter misto a sua atuagio. Ou seja, aparentemente ele atua em
mercados onde havia um certo espago para isso, em detrimento de se especializar
em atividades econ6émicas de cardter bastante especifico, como aquelas ligadas as
dreas de fronteira agricola, como parece ser o caso do Bamerindus.

O Banorte também se caracteriza por sua atuagao regional, mas, esta ¢ bem
mais restrita que a dos dois bancos previamente analisados. Este banco atua, sobre-

tudo, no seu mercado de origem (Pernambuco) e nos mercados vizinhos (Paraiba
e Rio Grande do Norte).

O Ceard tem a particularidade de possuir dois bancos de cardter local que
ocupam papel de destaque no estado (Banco Industrial e Comercial e Banco Co-
mercial Bancesa). Por esse motivo, os dois bancos que operam prioritariamente
no Nordeste (Banorte e Banco Econémico) possuem uma participagao bastante
reduzida nesse mercado. Isso ¢ decorréncia do cardter bastante restrito, em termos
regionais, dos bancos que possuem participagdes marcantes nesse mercado.

A participagio desses bancos em seus respectivos mercados ¢ grande tanto
em termos de depdsitos quanto de crédito, contudo, a participagao nos créditos é
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recorrentemente reduzida. Isto é, em grande parte, consequéncia da grande parti-
cipagdo dos bancos de cardter publico nesses mercados, sobretudo, em termos de
geragao de crédito. A participagao mais elevada desses bancos de cardter regional
na criagio de crédito nessas regides mostra que eles tém um importante papel em
termos de deslocar a restrigao de liquidez dessas economias. Cremos que essa maior
facilidade em estender crédito a suas regides de especializagao deva-se a maior
solidez das expectativas dos bancos as redes econémicas e sociais que balizam a
formacio de expectativas e  estratégia de mercado deles que limitam sua atuagdo
aos mercados periféricos, obrigando-os assim a ter uma participagao mais dina-
mica nos mercados regionais. Por outro lado, a convengao local sobre a solidez da
base de informagdo tende a gerar uma perspectiva mais favordvel a extensio de
crédito na periferia, dado o maior estado de conflanga nesse segmento especifico
do mercado financeiro.

Em algumas dreas periféricas os bancos de cardter regional apresentam uma
participagdo maior nos depésitos do que nos créditos. Isso decorre exatamente
do papel extremamente importante que desempenham os bancos publicos nessas
regides, que sao os grandes fornecedores de crédito e liquidez para elas (AMADO,
1995). Os bancos privados, em grande parte, agem captando a liquidez que é criada
pelo sistema publico nessas regides e, por este motivo, observam-se essas distor¢oes
sem que, contudo, representem um comprometimento da andlise.

A onda de concentragdo bancdria por que passou a economia brasileira apds
1965, em certo sentido, resguardou os bancos de cardter regional, uma vez que um
dos principais elementos utilizados para promover a concentragao era a proibi¢ao
ou o limite para a abertura de novas agéncias nas regides centrais (ver BOUZAN,
1973; MARQUES, 1985; MENDES, 1988; MOREIRA, 1984). Por esse motivo,

as regides periféricas nao foram um alvo tdo intenso da concentragao.

Em 1995 inicia-se um novo processo de concentragiao bancdria, com a
incorporagio do Banco Econémico pelo Excel, e este ndo previa nenhum tipo
de prote¢do regional dos bancos. Esse fato, em grande medida, decorria da nao
observagdo de papeis especificos aos bancos de cardter regional e local.

A dinimica financeira de uma economia nacionalmente integrada, em termos
bancdrios, é a da concentragao bancdria e financeira e isso necessariamente traz
efeitos perversos para as economias periféricas, ao reforgar as restrigoes de liquidez
que essas economias enfrentam.

De acordo com o referencial tedrico aqui observado, as economias periféri-
cas caracterizam-se por constantes vazamentos em seus fluxos financeiros. Esses
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vazamentos sao normalmente drenados para as regides centrais, as quais passam
a apresentar vantagens comparativas em relagdo a periferia, j4 que passam a ter
acesso a um volume maior de liquidez. Por outro lado, os bancos do centro sao
mais reticentes em estender crédito a periferia, por terem expectativas menos s6-
lidas em relagdo aquelas regides. E mais, os bancos da periferia tendem a estender
crédito a atividades que sejam mais fortemente relacionadas com a prépria regiao,
com o fim de evitar perda de reservas. Dados todos esses elementos, ¢ de se supor
que um processo de concentrago bancdria que praticamente elimine os bancos
de cardter regional periférico tenderd a acentuar as restri¢des financeiras a essas
regides. Ao mesmo tempo em que é absolutamente légico pensar que o processo de
concentragio levard os bancos que assumem os bancos regionais a redirecionarem
suas atividades para regides que possuem vantagens comparativas: regioes centrais.
Isso é esperado em decorréncia da mudanga do centro decisério dessa institui¢ao,
ainda que parte da sua sede seja mantida na regido. Como o centro decisério estd
localizado fora dela, o seu cardter remoto passa a ser decisivo para o processo
decisério e, com isso, a base de informagoes torna-se menos densa, sendo menor
a confianga nessas informagoes. Todos esses elementos contribuem para que esses
bancos discriminem contra os projetos dessas regides.

Assim, os bancos de cardter local ou regional apresentam diversas vantagens
na garantia de uma menor restri¢ao de liquidez para a periferia em que atuam e
com isso tém um papel extremamente relevante na redugio das disparidades regio-
nais. Contudo, alguns problemas na atuagdo deles também foram observados. O
principal problema estd associado a tendéncia ao reforco das estruturas produtivas
j& consolidadas na regido, que em grande parte sio responsdveis pela dindmica
centro e periferia. Ao mesmo tempo observamos que hd uma série de elementos
que geram drenos recorrentes de liquidez da periferia para o centro e que dao
vantagens concorrenciais aos bancos do centro e que, portanto, tendem a gerar
endogenamente um processo de alivio das restrigoes de liquidez no centro e de
aprofundamento delas na periferia, enquanto tendem a aprofundar a concentragio
bancdria regional e, assim, a aprofundar os circulos viciosos (tanto reais quanto
financeiros) que ampliam as desigualdades regionais. Dentro desta perspectiva,
¢ necessdria a presenga de algum elemento exdgeno que permita a quebra dos
circulos viciosos anteriormente observados. O elemento exdgeno ¢é exatamente a
presenca do Estado atuando tanto na esfera financeira quanto na esfera real. Nossa
preocupagio aqui serd, obviamente, a esfera financeira.
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5.2 Bancos publicos regionais e nacionais

Observou-se anteriormente que do ponto de vista puramente privado em situa-
¢oes de marcadas desigualdades regionais hd uma forte tendéncia a que o sistema
financeiro tenha a sua a¢ao pautada pelo reforgo dessa situagao de desigualdade
original. Observou-se também que, em decorréncia da forma como as expectativas
s30 formadas, os bancos locais inclinam-se a ter um papel importante no alivio da
restrigao de liquidez para a periferia. Nesta se¢ao discutiremos o papel dos bancos
estatais e dos bancos estatais de cardter regional para esta questao.

Inicialmente cabe observar que o modelo tedrico apresentado aqui enfatiza
a existéncia de circulos viciosos que atuam tanto na esfera real quanto na esfera
financeira que tendem a aprofundar situacoes originais de desigualdade. Nao hd
mecanismos endégenos capazes de romper essa dindmica concentradora. Portanto,
a tnica forma de reverté-la ¢ a introdugio de elementos exégenos.

O elemento exdgeno por exceléncia neste tipo de modelo ¢ o Estado com
politicas econ6micas diferenciadas, que atuem tanto na esfera real quanto na esfera
financeira. Para nossos propdsitos, terfamos de pensar na existéncia de bancos de
cardter publico que atuem nas diversas regides dentro de uma perspectiva diferente
da dos bancos privados e que ao fazerem isso permitam a superacio dos limites
enddgenos de liquidez. Nesta perspectiva poder-se-ia pensar em bancos publicos
nacionais e bancos publicos regionais ou locais.

A escolha do melhor desenho da atuagio do Estado na questao financeira vai
depender de vdrios elementos. Todavia, as discussoes anteriores podem subsidiar parte
desta discussao. Em primeiro lugar, cabe chamar a atengio para o fato de que a in-
formagio ¢ um elemento essencial na tomada de decisao por parte dos bancos e isso,
obviamente, vale também para os bancos puiblicos. A nogao de proximidade relevante
n3o ¢ a de proximidade operacional ou fisica em relaio a rede de agéncias, mas sim
a de proximidade funcional, onde o que importa é a distAncia em relagio aos centros
decisérios ou as matrizes, pois ¢ nelas que o foco do processo decisério se encontra.

Neste sentido, ao pensar uma politica de desenvolvimento regional que tenha
um braco na questao financeira deve-se necessariamente privilegiar bancos puiblicos
de natureza regional. Isto porque os bancos ptblicos tém o poder de se contrapor a
16gica privada e com isso permitem uma criagao mais intensa de liquidez enquanto
exercem o poder discriciondrio de escolher financiar atividades que tenham um
maior enraizamento local e, com isto, ampliar o efeito multiplicador do crédito
gerado na regido. Por outro lado, a escolha de uma estrutura financeira regional
permite reduzir a distincia funcional dos projetos da regido relativos ao sistema
bancdrio e ao fazer isso gerar uma cadeia de crédito maior e mais sélida.
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A solidez da cadeia de crédito, sobretudo associada as pequenas firmas e/ou
a projetos de natureza social, cria bases para mudangas, ainda que nao radicais,
nas convengdes locais que podem ter influéncia mesmo na atuagio do sistema
financeiro privado. Neste sentido, através da atuagao de bancos publicos regionais,
podem ocorrer sinais de mercado que viabilizem a criagao de circulos virtuosos de
crédito em determinada regiao.

Por outro lado, a existéncia desses bancos de cardter publico, mas que te-
nham elos fortes com a regido, permite a coordenagio de politicas puablicas de
cardter regional e setorial de forma a incentivar que a liquidez criada na regiao
seja, de algum modo, mantida na prépria regiao ao incentivar cadeias produtivas
localmente enraizadas, a0 mesmo tempo em que financia inovag¢oes tecnoldgicas e
novos setores de forma a permitir transformagoes estruturais regionais, que bancos
privados provavelmente nao permitiriam devido aos seus vinculos com a economia
tradicional da regido.

Neste sentido, uma politica de cunho financeiro para as regides periféricas
passaria necessariamente pelo equilibrio entre o enraizamento regional para re-
duzir problemas associados a informagio e o estado de confianga na informagio,
passaria pelos locais das atividades financiadas e pela necessidade de mudangas
nas estruturas produtivas e relagdes sociais nas regides-alvo, de modo a promover
novos arranjos produtivos que potencializem o crescimento da regiao e que a tirem
dos circulos viciosos que a colocam em situagao de periferia. Neste caso, mudangas
estruturais so absolutamente necessdrias e s6 podem ser realizadas com intervengoes
exdgenas na dinimica econdmica das regioes. Esses elementos vém na dire¢ao que

apontavam Rolim ez 2/. (1996, p. 18).

(...) a despeito de todos os problemas e de forma diferenciada para cada uma das partes, a federacao
brasileira constitui um “bom negdcio” para todos e grande poder de compra as regides deficitarias e
mantém o processo de acumulagdo do centro, tanto pela ampliacdo de um mercado para seus produtos,
como pela captacdo das poupancas necessarias para a manutencao de seu nivel de investimento. En-
tretanto, isso contribui para manter a dindmica perversa centro-periferia, agora ndo como um fantasma,
mas como uma realidade concreta, na medida em que o volume de recursos que vai para as regides mais
pobres ndo consegue transformar suas estruturas produtivas, gerando excedentes que voltam para ser
reaplicados exatamente no centro dindmico da economia. A reverséo dessa dinamica é o grande desafio
e deverd dar a tonica no enfrentamento da questao regional brasileira.

Para reverter essa situagdo ¢ necessdria a integragio das diversas politicas
publicas: financeira, regional e setorial. Caso nio haja este tipo de coordenagio,
os circulos viciosos continuarao aprisionando a periferia na armadilha da pobreza
e parte das politicas ird simplesmente reforcar o crescimento do centro.
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CAPITULO 8

DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CONCORRENCIA
PRIVADA: DESAFIOS PARA A FUNCIONALIDADE
MACROECONOMICA DOS BANCOS PUBLICOS*

Jennifer Hermann

1 INTRODUCAO

A presenca de bancos publicos federais (doravante BPs) com significativa impor-
tAncia relativa nos segmentos de mercado onde atuam, é um trago marcante dos
sistemas financeiros de paises em desenvolvimento. No Brasil, a despeito de algu-
mas tentativas de formagio de uma estrutura privada de financiamento de longo
prazo, todas as fases de avango no processo de industrializacao a partir dos anos
1950 foram apoiadas numa combinagio de autofinanciamento, capital externo
(crédito bancdrio e investimentos diretos) e crédito publico federal. Este dltimo
esteve, basicamente, a cargo do Banco do Brasil (BB), com foco no setor agricola;
da Caixa Econdémica Federal (CEF), voltada prioritariamente para o setor imobi-
lidrio; e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), com foco

na inddstria (MONTEIRO FILHA, 1994; GUTH, 20006).!

Embora heterogéneos em suas formas de operagao nos diversos paises, um
aspecto comum aos BPs ¢ o fato de terem iniciado suas operagdes em mercados
financeiros “incompletos”, isto é, caracterizados pela inexisténcia ou grave insu-
ficiéncia de determinados segmentos de operacao. A incompletude dos sistemas
financeiros nacionais, aliada ao reconhecimento da importincia do desenvolvimento
financeiro para o desenvolvimento econémico, é o que, em ultima instincia,

* Aautora agradece a Norberto Martins pelo apoio técnico na coleta e tratamento dos dados, assumindo, porém, total responsabilidade
por todos os resultados e interpretacées deles extraidos.

1. Somente a partir de 1982 o BNDE tornou-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Ha ainda dois outros
BPs federais em operacdo no Brasil, de atuacdo regional: o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), criado em 1954, e o Banco da Amazonia
(Basa), sucessor do Banco de Crédito da Borracha, criado em 1942 (COSTA NETO, 2004). Até 1986, o pais contou ainda com o Banco
Nacional da Habitacdo (BNH), criado em 1964, e o Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC), criado em 1952, cujas atividades
foram entdo incorporadas, respectivamente, a CEF e ao BB (VIDOTTO, 2003, p. 3-4).
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justifica a criagdo e manuten¢io dos BPs como instrumentos de politicas voltadas
para este fim.

Assim, tal como os processos de desenvolvimento econdémico e financeiro,
as fungoes e dreas de atuacio dos BPs sao historicamente definidas. Como “bracos
financeiros” de politicas publicas voltadas para o desenvolvimento econémico, os
BPs sio institui¢des pragmdticas e idiossincrdticas, cujas funges se definem pelas
necessidades e limitagoes desse processo, identificadas pelos respectivos governos
a cada perfodo. A medida que evolui o processo de desenvolvimento econdmico,
altera-se, por exemplo, o mix de setores e atividades fundamentais para sua conti-
nuidade. Da mesma forma, conforme o sistema financeiro nacional se expande e
se diversifica, altera-se o grau e a natureza de sua incompletude.

O desenvolvimento econdmico e financeiro impde, assim, aos BPs a neces-
sidade de reavaliagao sistemdtica de seu papel e de suas estratégias de operagio,
de modo a preservar sua funcionalidade a tal processo. Além de sua adaptagio
as novas necessidades de desenvolvimento da economia, é necessdrio lidar com
a concorréncia que se estabelece entre os BPs e o sistema financeiro privado
(incluindo o setor bancdrio e o mercado de capitais), 2 medida que este passe a
atuar também em segmentos de mercado antes “cativos” dos BPs. No limite, se o
que justifica a criagdo e existéncia de BPs ¢ a incompletude do sistema financeiro
nacional, o desenvolvimento deste, em tese, coloca em xeque a prépria razao de
ser desses bancos.

A julgar pela diversificagao e solidez das instituigoes financeiras nacionais e
dos grandes bancos privados, em particular — em sua maioria, bancos universais,
que resistiram bem 2 alta inflagao nos anos 1980, aos efeitos do Plano Real em
meados dos anos 1990 e a crise cambial de 1999 — o sistema financeiro brasileiro
(SEB) pode ser hoje considerado “maduro”. Além disso, no rastro da tendéncia
de recuperagao da atividade econdmica e financeira observada recentemente em
diversos paises em desenvolvimento, o SFB vem, a partir de 2004, experimentando
uma fase de forte expansio do volume de negécios, tanto no segmento de crédito
bancdrio, quanto (e principalmente) no mercado de capitais — o que, em tese,
desafia a posigao dos BPs no pais.

Tal cendrio demonstra a relevincia de uma discussio sobre as relagoes de
concorréncia entre os BPs e o segmento privado do sistema financeiro. Este capi-
tulo desenvolve esta discussao a partir de duas perspectivas: uma tedrica e outra
aplicada ao caso brasileiro. A primeira, objeto da se¢do 2, busca fundamentar a
légica de criagio e operagao dos BPs como instrumentos auxiliares de politicas de
desenvolvimento econémico, visando sistematizar uma interpretagio sobre aquelas
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relagbes de concorréncia em sistemas financeiros maduros. A segunda, objeto da
se¢do 3, desenvolve uma andlise preliminar da questdo para o caso brasileiro, tendo
por foco a atuagdo dos trés maiores BPs federais existentes no pais — BB, CEF e
BNDES — nos anos 2000. A segao 4 conclui o capitulo.

2 PERSPECTIVA TEORICA

2.1 Papel e espaco de atuacao dos BPs

Diversos estudos tedricos e empiricos apontam o desenvolvimento e “bom fun-
cionamento” do mercado financeiro — af incluidos o mercado de crédito bancdrio
e o mercado de capitais — como importantes condicionantes do crescimento e do
desenvolvimento econémicos.” Andlises das experiéncias de paises hoje ditos “de-
senvolvidos” ou “industrializados” demonstram também que nao hd um modelo
“ideal” de sistema financeiro para apoiar o desenvolvimento econémico. Histori-
camente, tanto sistemas financeiros baseados em mercados de capitais, quanto no
crédito bancdrio, foram exitosos neste sentido. No entanto, foram poucos os paises
que lograram combinar, quase que simultaneamente, desenvolvimento financeiro
e desenvolvimento econdmico. Entre os paises do G-7, por exemplo, apenas Rei-
no Unido, Estados Unidos e Alemanha estao neste caso: os dois primeiros, com
sistemas de mercados de capitais e o dltimo com um sistema baseado no crédito
bancdrio, a cargo de “bancos universais” (ZYSMAN, 1983). Os demais paises hoje
industrializados e todos os paises em desenvolvimento apoiaram seus processos
de industrializagdo no pés-guerra — sindnimo de desenvolvimento econémico nas
décadas de 1950-1970 — em sistemas baseados em crédito governamental, a cargo
de grandes BPs e/ou de agéncias de fomento em parceria com bancos privados.’?

A predominéncia de sistemas de crédito publico em fases importantes do
desenvolvimento econémico de diversos paises nao é mera coincidéncia. Condigoes
inerentes ao processo de desenvolvimento econémico e a0 modo tipico de operagao
do mercado financeiro explicam o fenémeno.* O desenvolvimento econémico é
um processo marcado por elevados custos, grandes incertezas e, consequentemente,
elevados riscos, embora possa também envolver elevadas taxas de retorno privado,

2. E extensa a lista de trabalhos tedricos e empiricos sobre o tema. Uma amostra razoavelmente ampla é comentada em Hermann
(2003). Entre os trabalhos tedricos mais importantes, cabe mencionar o artigo seminal de Gurley e Shaw (1955), além de Shaw (1973),
McKinnon (1973) e Minsky (1986). Para anélises empiricas, ver Zysman (1983), World Bank (1989) e Levine (2004). Para discussoes
tedricas sobre o tema, ver Stiglitz (1994 e 1998) e a série de artigos publicados em Dixon (1997).

3. Nos paises em desenvolvimento o crédito externo foi (e em alguns casos ainda é) também um componente importante da estrutura
de financiamento do processo desenvolvimentista.

4. Para uma discussdo sobre a fundamentacao tedrica do papel dos BPs nos sistemas financeiros de paises desenvolvidos e em desen-
volvimento, ver Hermann (2009).
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macroecondmico e social. Cada etapa desse processo envolve a presenca (ou neces-
sidade) de investimentos em setores, produtos e/ou processos produtivos novos;
de grande volume de investimentos de longo prazo; e de mudangas estruturais (via
incorporagio de inovagoes e/ou ampliagao da oferta de infraestrutura).

Por outro lado, ¢ da natureza do comportamento racional dos potenciais
ofertantes de fundos (pessoas fisicas e institui¢des financeiras) a rejeigao a riscos
presumidamente (mas nao necessariamente) muito elevados. Nesse conflito de inte-
resses, o financiamento de investimentos amplamente reconhecidos como essenciais
a0 desenvolvimento econémico, em qualquer de seus estdgios — em infraestrutura,
inovagoes e atividades de alto retorno social e de alto risco presumido (habitagio,
comércio exterior, agricultura, entre outros) — tende a ser o mais atingido. O
problema, nestes casos, é que a precificagio e incorporagio dos riscos as taxas de
retorno exigidas dos ativos financeiros se tornam mais dificeis, seja pela presenca
de um grau elevado de incerteza, que dificulta (ou impede) a previsao e cdlculo
dos riscos envolvidos, seja pela restricao da demanda, quando os (elevados) riscos
estimados sio efetivamente incorporados aquelas taxas de retorno.

Essa combinagio de coisas torna o financiamento do desenvolvimento econ6-
mico uma tarefa dificil, mesmo em paises em avangado estdgio de desenvolvimento
econdmico e financeiro. Assim, as condi¢des normais de opera¢io do mercado
financeiro contribuem para tornar este mercado, sistematicamente, “incompleto”
no que tange as necessidades de financiamento do desenvolvimento. A elevada
incerteza que, normalmente, marca as operagoes financeiras de longo prazo e, em
especial, as associadas a investimentos nos (novos) setores lideres do desenvolvi-
mento a cada periodo ¢ o principal entrave 2 completude do mercado financeiro,
justificando (ou mesmo requerendo) a atuagio de um BP. Nos paises em que se
optou pela criagao de BPs, estava implicito, portanto, o entendimento de que: 7)
a incompletude do mercado financeiro inibia, ou mesmo impedia, a implantagao
ou expansio de atividades e setores essenciais a0 desenvolvimento econdmico
(inclusive social) do pais em questdo; e 77) a incompletude do mercado se refletia
em semelhante condigao no sisterna financeiro, isto é, no conjunto de instituigoes
que atuavam no mercado — daf a necessidade de se criar novas institui¢des, ¢ nao
apenas politicas de incentivo ao desenvolvimento daqueles segmentos de mercado,
a partir das institui¢bes privadas existentes.

Outra condi¢ao que justifica a atuagao de um BP, especialmente nos paises
menos desenvolvidos, ¢ a necessidade de autonomia financeira, por parte do
governo, para a implementagio de politicas de desenvolvimento. Estas, em geral,
envolvem investimentos publicos e/ou medidas de estimulo a investimentos pri-
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vados em setores estratégicos (infraestrutura, inovagdes etc.), em montantes bem
maiores que a média histérica do pais (GERSCHENKRON, 1962). Essas politicas,
em tese, podem ser financiadas por uma combinagdo de recursos orcamentdrios
(impostos) e emissao de divida pablica — sem a atuagao de um BP, portanto. Tal
estratégia, porém, pode esbarrar em dois tipos de limites.

O primeiro deles decorre da prépria condi¢ao de incompletude do mercado
financeiro. Na vigéncia dessa condi¢do, dificilmente haverd demanda suficiente
pelos titulos publicos que o Tesouro Nacional teria de emitir, nas condicoes de
prazo (longo) e preco requeridas. Afinal, uma das caracteristicas de mercados
incompletos ¢ a irrelevincia prdtica dos trechos finais (mais a direita) da curva de
rendimentos — ou seja, a inexisténcia, ou estreiteza, de mercados para titulos longos
(de qualquer espécie). Nessas condicoes, a tentativa de emissao de titulos publicos
de longo prazo, em montante elevado, forgaria um aumento generalizado das taxas
de juros, possivelmente, inviabilizando o financiamento e desestimulando planos
de investimento (inclusive privados).

Uma segunda possivel limitagdo a execugdo de amplas politicas de desen-
volvimento sem o recurso a um BP ¢ a restri¢ao or¢amentdria do governo, cujos
recursos disponiveis (total de impostos e divida) sofrem ingeréncias politicas e
legais e sao disputados por um elenco variado de “rubricas”. Ainda que se formule
um or¢amento de capital separado do orcamento corrente (de consumo), as
necessidades de custeio e as obriga¢oes financeiras do governo, que sao despesas
ineldsticas a curto prazo, serdo, sempre, um limite potencial a alocacio de recursos
a novos investimentos.

A autonomia financeira do BP tende a ser maior que a do governo (Tesouro
Nacional) devido a possibilidade de o primeiro recorrer a fontes de funding mais
diversificadas, entre elas: poupan¢a doméstica voluntdria ou compulséria, empréstimos
de outros bancos (nacionais ou estrangeiros) e, no caso de BPs j4 em operagio e
bem-sucedidos, também o reinvestimento do excedente operacional. O BP pode
atuar, assim, como concentrador de poupangas e coordenador de sua aplicagao em
grandes projetos estratégicos para o desenvolvimento. A maior autonomia financeira
lhe confere também maior autonomia politica na alocagdo de recursos, jd que, no
BP, a concorréncia por despesas alternativas ao financiamento de investimentos
(privados ou publicos) tende a ser menor que no Tesouro Nacional.

Por fim, outra situagio que costuma se enquadrar na condi¢do de risco pre-
sumidamente elevado, ou de retorno incerto, ocorre nas fases recessivas dos ciclos
econdmicos. A retragio ou lenta expansio da renda agregada nessas fases compromete
a capacidade de pagamento dos devedores em geral, tornando os potenciais ofertantes
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de fundos mais cautelosos. Isto amplia o grau de incompletude do mercado financeiro,
que, temporariamente, pode estender-se ao segmento de crédito de curto prazo. Cria-se
assim um circulo vicioso, no qual a retragao do crédito e da renda se realimentam mu-
tuamente, dificultando a recuperagio econdémica. Tal cendrio sugere outra importante
fun¢io macroecondmica a ser cumprida pelos BPs: a atuagao anticiclica no mercado de
crédito, mantendo ou mesmo expandindo a oferta de fundos para financiar a atividade
econdmica nas fases de retragao do crédito privado. Nesta fungio, vale notar, justifica-se
inclusive a atuagio de BPs no crédito de curto prazo — para capital de giro das empresas,
por exemplo — por duas razdes: primeiro, porque, como antes observado, a tendéncia
ao racionamento de crédito costuma estender-se também a este segmento do mercado;
segundo, porque a medida mais emergencial para reverter uma fase recessiva é conter a
tendéncia de queda do grau de utilizagio da capacidade instalada — que requer, basica-
mente, crédito de curto prazo — e nao, diretamente, expandir a capacidade instalada.

2.2 Desenvolvimento financeiro e concorréncia privada: desafios para a
funcionalidade dos BPs

A criagio e atuagdo de um BP justifica-se, em dltima instincia, pela tendéncia
de os mercados financeiros se desenvolverem e operarem, sistematicamente, de
forma “incompleta” frente as necessidades de financiamento do desenvolvimento
e, eventualmente, do crescimento econémico. Embora esta seja uma condigao
estrutural do mercado financeiro, a insuficiéncia ou inadequagio da estrutura de
financiamento vigente pode assumir graus variados entre diferentes paises, periodos
e contextos macroecondmicos. Assim, ainda que, como j4 argumentado, uma
situagdo de completude do mercado nio seja plausivel, em especial no que tange
as necessidades do desenvolvimento econdmico, a evolu¢ao do mercado financeiro
a0 longo do tempo coloca desafios constantes para os BPs.

Um primeiro desafio a se considerar em sistemas financeiros em processo de
desenvolvimento refere-se a qualidade de risco da carteira de crédito dos BPs. Com
o avanco do processo de desenvolvimento econdmico, os antigos setores “nascentes’,
anteriormente apoiados com exclusividade pelos BPs, tornam-se “maduros”. Em paises
com sistemas financeiros também maduros, ou a caminho disso, a ascensao desses seto-
res, gradativamente, os credencia como (novos) focos de interesse dos bancos privados
e/ou do mercado de capitais. A partir de entdo, novos rounds de expansao econémica
tendem a desencadear concorréncia entre estes segmentos do mercado e os BPs.

Assim, embora o foco nos setores e atividades ainda desassistidos pelo segmento
privado do sistema financeiro permanega como critério central, o leque de operagoes
“cativas” dos BPs tende, pelo menos por algum tempo, a estreitar-se. E possivel que os
BPs assistam a uma queda na demanda por seus servigos, especialmente por parte das
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empresas de maior porte e boa reputagio no mercado, que passario a ser disputadas
pelos bancos e investidores privados. Nesse processo, as operagdes de menor risco
(presumido) passam a ser compartilhadas (ou disputadas) com os bancos privados
e/ou com o mercado de capitais. Aos BPs caberao, principalmente, ativos emitidos
pelos novos setores lideres do processo de desenvolvimento no periodo.

O ativo dos BPs, portanto, concentra-se predominantemente em ativos de mais
dificil avaliagdo de riscos — embora, nao necessariamente, de risco mais elevado — que
530 justamente os mais restringidos pelo sistema financeiro privado, mesmo nos paises
com grau razodvel de desenvolvimento financeiro. Essa concentragdo nao chega a ser
uma novidade para os BPs, jd que o atendimento a setores de dificil avaliagao de riscos
¢ uma de suas fungoes tipicas — naturalmente, desde que se trate de setores conside-
rados estratégicos para o desenvolvimento ou para o crescimento econdémico. Mas é
importante notar que, a cada novo round de avango no processo de desenvolvimento,
tende a elevar-se o risco de crédito a que se expoem os BPs (e, possivelmente, o risco de
mercado, para os BPs que operem como bancos universais). A concorréncia do segmento
privado ¢ um agravante dessa tendéncia, ao reduzir o espago de atuagao dos BPs junto
aos setores de menor risco, que podem compensar, em alguma medida, os demais.

Outro desafio associado ao desenvolvimento financeiro recente e, indiretamente,
a concorréncia privada, se manifesta do lado do passivo dos BPs. A politica de liberali-
zagao financeira, amplamente adotada em paises desenvolvidos e em desenvolvimento
(entre eles, o Brasil) a partir dos anos 1980, como estratégia de desenvolvimento do
mercado financeiro, teve como um de seus pilares a redu¢ao da atuagio do Estado
na economia — e no apenas no setor financeiro.” Embora com graus distintos nos
diversos paises, tal politica envolveu, em geral, além de medidas de desregulamenta¢ao
financeira, também a extingdo de politicas financeiras apoiadas em recursos publicos
(ou, pelo menos, cortes nos valores alocados para tal fim), a privatizagio de alguns
BPs e a implementagao de um novo modelo de politica fiscal, pautado por metas de
orcamento equilibrado (ou de superdvit primdrio, como no Brasil).

Independentemente do grau de sucesso da politica de liberalizagio quanto a seu
objetivo central nos paises que a adotaram — o desenvolvimento do segmento privado
do sistema financeiro — tal politica restringiu-se a disponibilidade de recursos orgamen-
térios e de poupanga compulséria a que os BPs tinham acesso. Neste novo cendrio, a
concorréncia entre BPs e bancos privados estende-se 4 captagao de recursos (e nao apenas
de clientes) no mercado, elevando os riscos de passivo com que operam os BPs.

5. Sobre o perfil, o objetivo e os fundamentos tedricos da politica de liberalizacdo financeira, ver Fry (1995), Agénor e Montiel (1999)
e Hermann (2003).
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A maior dependéncia em relagdo a recursos captados em mercado, na presenga
de bancos concorrentes, eleva o risco de liquidez dos BPs, diante da possibilidade
de uma captagdo insuficiente para atender suas necessidades de pagamento em
determinado periodo. Eleva-se também o risco de juros, pela possibilidade de
descasamento de prazos e/ou taxas entre o ativo e o passivo dos BPs. Além disso, a
concorréncia do lado do passivo pode restringir a capacidade de atuagao dos BPs,
por eventuais dificuldades de captagio de recursos em mercado. Essas dificuldades
podem surgir tanto nas fases de “aperto de liquidez”, quanto nas fases de expansio
e otimismo do mercado. No primeiro caso, porque se instala mesmo um quadro de
escassez de recursos disponiveis. No segundo, as possiveis limita¢oes decorrem das
préprias fungdes tipicas dos BPs que, como se viu, recomendam  fixagao de juros
menores, do lado do ativo, que os praticados pelo setor privado. Esta condigao
limita, ou até mesmo impede, os BPs de disputarem recursos agressivamente no
mercado, pela oferta de maiores taxas de captagao aos poupadores — prética comum
entre institui¢des privadas, nas fases otimistas.

2.3 Estratégias de adaptacao ao desenvolvimento financeiro: preservando
a funcionalidade dos BPs

A funcionalidade macroecondmica dos BPs se mantém se e enquanto estes forem
capazes de: 7) prover crédito a setores ou atividades que, embora preteridos (ra-
cionados) pelo segmento privado do mercado financeiro, demonstrem ter papel
estratégico, ou externalidades positivas, para a superacio do estdgio corrente de
desenvolvimento econdmico; 77) atuar de forma anticiclica nas fases de retracao
do mercado de crédito e da economia em geral.

Para que possam cumprir essas fun¢des a contento, é necessdrio que os BPs sejam
aparelhados e geridos de forma a manter (ofertar) regularmente linhas de crédito a prazos
e custos adequados aqueles setores racionados, sob condigdes de risco sustentdveis para
os BPs. H4, porém, um evidente #rade off entre esses dois requisitos de funcionalidade
dos BPs: quanto melhores os termos de crédito para os tomadores — leia-se, quanto
maiores os prazos e menores os custos das linhas de crédito disponibilizadas — maiores
os riscos de crédito, de juros e de liquidez a que se expdem os BPs.®

6. Para qualquer banco ou instituicdo financeira, o risco de crédito decorre da possibilidade de inadimplemento, total ou parcial, do
tomador do empréstimo; o risco de juros decorre da possibilidade de descasamento de taxas de retorno e de captacdo incidentes, res-
pectivamente, sobre o ativo e o passivo da instituicao; e o risco de liquidez decorre da possibilidade de descasamento de prazos entre
os fluxos de receita e de despesa derivados da composicdo do ativo e do passivo do banco. Além desses, instituicdes financeiras podem
expor-se ainda a dois tipos de risco: o risco de mercado, decorrente da possibilidade de ganhos de capital negativos sobre ativos que
integram o balanco da instituicéo (pela queda do preco dos ativos no mercado secundario); e o risco cambial, decorrente da possibilidade
de descasamento de moedas entre o ativo e o passivo, associado a um comportamento adverso da taxa de cambio.
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A conciliagao desses dois requisitos, em principio antagbnicos, pode ser
viabilizada sob determinadas condigdes, peculiares aos BPs, jd que estes, ideal-
mente, operam com critérios de precificagio e de avaliagao de riscos distintos dos
usualmente utilizados por instituigoes privadas. Assim, a oferta de condicoes de
crédito melhores que as disponiveis nos bancos privados ¢ possivel porque um BP
nao embutiria em suas taxas de juros 0 mesmo prémio de risco de uma institui¢ao
privada que operasse no mesmo segmento de mercado. Duas razbes, ndo mutua-
mente excludentes, justificam tal procedimento: 7) o BP pode ter como parte de
sua “missao” a fun¢io de assumir alguns tipos de riscos rejeitados pelas instituigoes
privadas; 77) o BP, idealmente, no define suas taxas de juros com base em metas
de lucro, mas sim de equilibrio financeiro, o que, basicamente, exige apenas o
controle do descasamento de prazos e valores entre os fluxos de receita e despesa,
mas nio a busca sistemdtica de receita excedente.

A administragdo desses riscos ¢ um desafio permanente para os BPs e pode
tornar-se um pouco mais dificil & medida que o sistema financeiro nacional se
expande e se diversifica. Neste processo, como se viu, o advento (ou aumento)
da concorréncia privada tende a elevar os riscos de crédito, de juros e de liquidez
com que operam os BPs, além de, possivelmente, dificultar o acesso desses bancos
a recursos de mercado, restringindo sua capacidade de atuagao.

Em bancos privados, o controle do risco de crédito pode envolver a adogao
de regras de provisbes mais severas; a estruturagao de opera¢des compartilhadas
com outros bancos (empréstimos sindicalizados); operagdes de securitizagao (se-
cunddria) de empréstimos; aquisi¢ao de ativos de elevada liquidez, na fungao de
reservas secunddrias, entre outras medidas. No limite, o simples racionamento de
crédito pode ser um recurso. Em um BP, claro que este recurso deve ser evitado e os
demais devem ser usados com cautela, para que sua capacidade de atuagao nao seja
excessivamente restringida. Por estas razoes, é necessdrio que, além de instrumentos
de controle de risco, um BP conte com instrumentos de compensacio de riscos,
que permitam a cobertura de eventuais perdas decorrentes do exercicio normal de
uma de suas principais fungdes: assumir riscos que as institui¢des privadas tendem
a evitar. Para tanto, é necessdrio que o Tesouro Nacional, na qualidade de contro-
lador do BP, disponha de mecanismos de compartilhamento de riscos, ou mesmo
de perdas, com o BD, tais como seguros ou fundos constituidos para este fim.

Contudo, se o ativo do BP for excessivamente concentrado em setores de
alto risco, esses mecanismos compensatdrios podem mostrar-se insuficientes, de-
masiadamente onerosos ou mesmo invidveis para o Tesouro. Assim, a manutengao
de empresas e/ou setores de boa qualidade de risco na carteira de crédito dos BPs,
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ainda que estes possam ser atendidos pelo mercado privado, pode ser indicada, nao
apenas como meio tempordrio de adaptacio do banco as condi¢des do mercado,
mas como instrumento regular de defesa da qualidade do risco de seu ativo.

Nessa forma de atuagio, a funcionalidade do BP para o desenvolvimento
econdmico seria exercida de trés formas. Primeiro, pela prépria garantia de “so-
brevivéncia” do BP sob condigdes financeiras razodveis: isto permite que o banco
continue apoiando setores com crédito racionado, a custos vidveis para os tomadores
de crédito e para o banco, e sem a geragao de elevado 6nus para o Tesouro (e, por
conseguinte, para os contribuintes). Em segundo lugar, a atuagio junto a setores
ou empresas “menos carentes” pode se dar a custos maiores que os praticados nas
operagdes consideradas estratégicas a cada periodo ou etapa do desenvolvimento,
caracterizando uma espécie de “subsidio cruzado”: as margens de intermediagao
mais elevadas (porém menores que as dos bancos privados), obtidas em um grupo
de operagdes, podem permitir a prdtica de margens menores para outro grupo.

Um terceiro canal de funcionalidade de um BP que atue também em seg-
mentos de mercado atendidos pelos bancos privados se daria através da possivel
indugio destes bancos a operarem com custos menores para os tomadores em
disputa. Essa proposi¢ao parte da premissa de que o BP ¢ capaz de cobrar juros
menores que os praticados pelos bancos privados (pelas razoes jd apontadas). Nessas
condigdes, a concorréncia do BP com institui¢des privadas, ao contrdrio do que
pode parecer a primeira vista, nao restringe a eficiéncia alocativa do mercado, mas
pode ser uma forma eficaz de amplid-la: os bancos efetivamente interessados em
manterem-se COmMo concorrentes, ou em ampliar market share, nos segmentos de
mercado em que atue um BD, terdo de fazé-lo a custos mais baixos, melhorando
assim as condigdes de acesso a crédito na economia em questao.

Quanto aos riscos do passivo, a preservagio da funcionalidade macroeco-
noémica dos BPs requer uma estratégia de gestdo que, idealmente, combine a
manuten¢ao de um grau razodvel de autonomia financeira com baixos riscos de
liquidez e juros.

O requisito da autonomia financeira recomenda uma estrutura de funding
pouco dependente de recursos orgamentdrios convencionais, isto ¢, aqueles prove-
nientes de impostos ou da emissao de divida pelo Tesouro Nacional. Caso contrdrio,
o BP se tornaria mero prolongamento ou um simples “departamento” do Tesouro,
sujeito s mesmas restri¢des de natureza fiscal e macroecondmica que condicionam
este 6rgao. Essa autonomia pavimenta a capacidade de atuagao anticiclica do BP,
jd que, para tanto, o banco deve ser capaz de expandir suas operagdes em perfodos
de retragdo econémica — e, portanto, de restri¢ao or¢amentdria do governo.
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Como j4 observado, porém, deve ser evitada também uma elevada depen-
déncia do BP em relagdo a captagdo de recursos em mercado — via depdsitos
voluntdrios, empréstimos de outros bancos e/ou emissdes de titulos e a¢des.
Embora, por um lado, esse tipo de captagio, ao ampliar o volume de recursos
com que conta o BP, possa incrementar sua capacidade de atuagdo nos segmentos
considerados estratégicos, ela pode também retirar graus de liberdade do banco
na defini¢ao de suas formas de atuagio. Como ocorre com qualquer banco (ou
empresa), a utilizagdo de recursos de terceiros cria despesas financeiras futuras: a
captagao através de empréstimos, depdsitos a prazo e emissao de titulos de divida
cria despesas futuras na forma de resgate do principal e pagamentos de juros; a
captagio de depdsitos a vista nao envolve despesas de juros, mas cria uma despesa
contingente (sob demanda) de “principal”. Em todos os casos, além da restrigao de
recursos disponiveis que estas despesas representam, eleva-se o risco de liquidez a
que se expde o BP. Neste aspecto, a captacio de depdsitos a vista é particularmente
restritiva, porque exige um gerenciamento de liquidez mais rigido por parte do
banco, de modo a controlar o descasamento de prazos entre ativo e passivo, que
acaba por limitar suas operagdes de longo prazo.

Uma alternativa as captagdes onerosas ¢ a ampliacio do capital do BP através
da emissao publica de a¢des. Esta, porém, ainda que nio carregue os custos finan-
ceiros fixos das demais fontes de mercado, nao ¢ também isenta de limites. Neste
caso, o BP passa a “dever desempenho” aos acionistas, o que, eventualmente, pode
se tornar conflitivo com as fungdes tipicas de BP — em especial com o foco em
setores de dificil avaliagao de riscos e com a atuagio anticiclica do BP nas fases de
contragao da atividade econémica, que também envolve um risco de crédito maior
que o “normal” (nas fases de crescimento).

Assim, embora possa contar, em alguma medida, com recursos de mercado,
a garantia de um grau razodvel de autonomia financeira e seguranga para um BP
requer que sua estrutura de funding seja apoiada, predominantemente, em recursos
“extramercado”. Neste grupo, incluem-se, por exemplo, fundos parafiscais, for-
mados a partir de contribui¢oes destinadas especificamente ao financiamento de
programas de desenvolvimento. A destinagdo definida dos recursos amplia a auto-
nomia financeira do BP, porque evita a concorréncia entre tais programas e outras
despesas orcamentdrias de governo. Além desta, outra fonte regular de funding para
um BP deve ser 0 autofinanciamento, isto ¢, o reinvestimento de recursos préprios,
decorrentes das receitas de suas operagoes. Para tanto, a margem de intermediagao
financeira do BP deve ser, em média, positiva — em outros termos, é necessrio
que a taxa média de juros do BP seja superior a seu custo médio de intermediagdo.
Em complemento a essas duas fontes, uma terceira fonte de funding adequada a
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um BP sdo empréstimos de organismos internacionais de desenvolvimento (como
o Banco Mundial, por exemplo), que, por operarem com critérios ¢ objetivos
semelhantes, tendem a disponibilizar recursos a custos e prazos compativeis com
os requeridos por um BP.

Em suma, uma estrutura de funding predominantemente apoiada nessas
trés fontes reduziria o custo médio de captagio e, com ele, os riscos de juros e de
liquidez a que se expoe o BP, favorecendo, indiretamente, sua autonomia financeira
e capacidade de atuagdo nas fungoes tipicas de B

3 NOTAS SOBRE O CASO BRASILEIRO: BB, CEF E BNDES NOS ANOS 2000

3.1 Notas metodoldgicas

Esta se¢ao desenvolve uma andlise preliminar do caso brasileiro, discutindo alguns
indicadores de posicao relativa dos trés BPs em foco frente ao mercado de crédito
e ao mercado de capitais no Brasil. Antes de analisi-los, porém, cabe esclarecer
alguns aspectos metodoldgicos.

Em primeiro lugar, como observado no inicio deste capitulo, o periodo de
maior relevincia para a andlise das condi¢oes de concorréncia entre os BPs e o
segmento privado do sistema financeiro no Brasil, nos anos 2000, é o que se segue
a partir de 2004, jd que este ano marca o inicio de uma fase de recuperagao da
economia e dos negdcios no mercado financeiro privado. O foco da andlise que se
segue, portanto, ¢ o quinquénio 2004-2008. Contudo, para que se possa analisar
estes dados em perspectiva, é conveniente compard-los com os primeiros anos da
década, marcados pela estagnagao econdmica e financeira. Assim, a andlise apoia-se
em indicadores que se estendem de 1999 a 2008.

Em segundo lugar, para marcar a diferenga do ambiente macroeconémico
pré e pés-2004, os indicadores sao apresentados na forma de médias anuais de dois
periodos: 1999-2003 e 2004-2008. No caso de valores monetdrios, para efeito de
cdlculo dessas médias, os dados originais foram convertidos para valores constantes
de 2008 — pelo Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) centrado
—, a fim de evitar distor¢oes decorrentes de efeitos inflaciondrios distintos entre
os dois periodos.

Por fim, os valores absolutos das operagdes de crédito dos BPs em andlise sao
apresentados em duas versdes. A primeira, representada na coluna “Empréstimos”,
refere-se a rubrica “Operacoes de Crédito e Arrendamento Mercantil”, que, tra-
dicionalmente, se considera como indicador do volume de crédito (estoque) nas
estatisticas financeiras. A segunda, representada na coluna “Total” de cada banco e
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do agregado dos trés bancos, mostra uma medida mais ampla da atuagao dos bancos
publicos através do crédito, incluindo, além daquelas operagdes tradicionais, duas
outras contempladas nos balancos divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB):
“Relagbes Interfinanceiras” e “Outros Créditos”. As primeiras representam créditos
em aberto junto a outras institui¢des financeiras, o que é um item particularmente
importante no balango de bancos publicos — e do BNDES, em particular. Parte
significativa das operagoes de crédito de bancos publicos é registrada nesta rubrica,
quando estes bancos operam através de agentes financeiros privados, que, entio,
atuam “na ponta” do crédito, junto ao tomador final. O item “Outros Créditos”
pode contemplar operagdes muito especificas a cada banco ou periodo e, por nao
apresentar valor desprezivel em nenhum dos trés bancos no periodo considerado,
foi incluido em nossa versao ampla das operagoes de crédito.

3.2 Breve historico

Embora fundados em perfodos distantes entre si e, portanto, sob circunstincias
econdmicas e politicas bastante distintas, os trés maiores BPs brasileiros mostram,
em sua origem, grande aderéncia as razbes apontadas na andlise precedente. Os
trés foram criados como instrumentos de politica de desenvolvimento econémico,
com a “missao” de suprir a economia brasileira de fontes de financiamento inexis-
tentes & época — cumprindo, em tese, os objetivos de complementagio do mercado
financeiro e de busca de autonomia financeira para as politicas de Estado. Apenas
a funcao anticiclica ndo era explicitamente prevista, mas isto se explica pelo fato
de que, até os anos 1950, a prépria politica macroecondmica anticiclica era ainda
pouco praticada e conhecida.

O BB foi fundado em 1808, a partir de uma oferta publica de a¢des e, portan-
to, como empresa de capital privado. Apesar disso, o banco assumiu, desde sempre,
funcoes tipicas de BP e com um escopo de atuagio até mais abrangente que o nor-
malmente previsto para um banco de fomento (BB, 2009). Além do financiamento
da atividade econémica em geral e de sua crescente importincia no segmento de
crédito rural, o BB assumiu também fun¢oes tipicas de autoridade monetdria,
sendo o mais importante banco emissor da moeda nacional — fungio transferida a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) em 1945 e ao BCB, a partir
de 1964 — e o agente financeiro (principal emprestador) do Estado.

Desde sua criagdo, o BB passou por diversas reestruturages patrimoniais
e somente em 1905 o governo brasileiro assumiu o controle administrativo da
institui¢ao, quando passou a deter 50% de seu capital (BB, 2009). Desde entao,
o BB classifica-se como sociedade an6nima de economia mista (com participagao
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privada e publica) e mantém ages negociadas em bolsa, que, em 2008, represen-
tavam 22% do capital total do Banco.

A CEF e 0 BNDES, ao contrério do BB, foram criados como BPs de capital
inteiramente governamental — respectivamente, em 1861 e 1952 — e mantém-se
nessa condi¢do até hoje. Também em contraste com o BB, os dois BPs nasceram
com fungdes claramente definidas em termos de setores e tipos de operagao prio-
ritdrios: o setor imobilidrio, no caso da CEF, e o financiamento de longo prazo a
inddstria e infraestrutura, no caso do BNDES.

Ao longo dos anos, 2 medida que evolufa o processo de desenvolvimento
econdmico e financeiro no pais, os trés BPs passaram por mudangas em suas 4reas e
formas de atuagao. Os anos 1990, em especial, marcam uma mudanga importante
no ambiente de atuagao dos BPs no Brasil, motivada pela politica de liberalizacao
financeira gradativamente implementada no pafs, a partir de fins da década de 1980.
Além da desregulamentagio e abertura do mercado financeiro nacional a instituigdes e
fluxos de capital estrangeiros, tal politica recomendava a redugao, ou mesmo extingo,
dos mecanismos de atuacio direta do Estado no setor (FRY, 1995; HERMANN,

2003) — o que seria obtido através de programas de privatizagao de bancos.

Os BPs federais nio chegaram a ser incluidos em qualquer programa de
privatizagao, mas nao ficaram também imunes ao novo modelo de regulamentagao
financeira. Nos BPs federais aqui analisados, um novo modelo de gestao foi gra-
dualmente implementado. Em vez da privatizagiao do ativo dessas institui¢des,
teve inicio um processo de “privatizagao operacional” (de procedimentos) desses
bancos, que passaram a ser geridos por critérios de operagio semelhantes aos de
bancos privados.” Na gestao do passivo, com excegao do BNDES, que, a partir
de 1988, passou a contar com recursos provenientes do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) — um fundo parafiscal nos moldes antes sugeridos para os BPs,
isto é, voltado para o financiamento do desenvolvimento econdmico — reforgou-se
uma tendéncia, iniciada ainda nos anos 1980, a complementagio do funding com
captagdes de recursos privados em mercado. Na gestdao do ativo a mudanga ope-
racional atingiu os trés bancos analisados e pautou-se por duas diretrizes bésicas:
i) o enquadramento dos BPs em todas as medidas de regulamentagao prudencial
adotadas para os bancos privados; 77) a adogio de critérios tipicamente privados
de selecio de projetos, com base em andlises de retorno e risco, bem como em
metas de rentabilidade.

7. Para analises das mudangas operacionais no BB e BNDES nos anos 1990-2000, ver, respectivamente, Andrade e Deos (2009) e Guth
(2006). Para os BPs em geral, ver Vidotto (2003).
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No anos 2000, essa tendéncia a “privatiza¢do operacional” dos BPs foi
mantida e, no caso do BB e da CEE claramente refor¢ada a partir de 2001. Estes
dois bancos foram enquadrados no Programa de Fortalecimento das Instituigoes
Financeiras Federais (PFIFF), lancado em junho de 2001. O PFIFF foi motivado,
essencialmente, pelas dificuldades dos BPs federais, exceto o BNDES, a cumprir
a regulamentagdo prudencial imposta em fins dos anos 1990 — em particular,
a adequagdo de capital & “regra de Basileia” e as novas provisdes para créditos
duvidosos. No caso da CEF (bem como do BNB e do Basa), foi necessdria uma
operagio de capitalizagio por parte do Tesouro Nacional (de R$ 9,3 bilhoes na
CEF). Além da reestruturagao patrimonial, o PFIFF envolveu uma série de mu-
dangas de procedimentos nos BPs alvo, em linha com a tendéncia a “privatizagao
operacional” antes mencionada. O documento oficial de divulga¢io do programa
explicita claramente esta intengdo, como uma espécie de “preco a pagar” pela nao
inclusdo dos BPs federais no programa de privatizagao:

(..) 0 governo esta determinado a impor aos bancos publicos a mesma disciplina a que estéo submetidos
0s bancos privados. Trata-se de assegurar que as instituicdes publicas federais estejam preparadas tanto
para competir como bancos comerciais como também para desempenhar com eficiéncia sua missao de
fomento ao desenvolvimento econdmico e social, dado que sua privatizacdo neste governo é hipétese
definitivamente afastada (...) (MF, 2001).

No caso do BB, que j4 atuava como empresa de capital aberto, com a¢oes
negociadas em Bolsa, o PFIFF incluiu ainda, como “medidas complementares”:

proposta de atualizacdo do Estatuto da Empresa no sentido de aperfeicoar mecanismos de gestdo e
adequar-se as exigéncias do “novo mercado”; negociacdes com a Bovespa para ingresso imediato no
nivel | do “novo mercado”; aprimoramento da segregacdo da administracdo de recursos de terceiros
com completa autonomia de gestdo na BB DTVM, que passaré a ser denominada BB Administragéo de
Ativos — Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (MF, 2001).

O novo mercado ¢ o mais exigente, entre os segmentos especiais de nego-
ciagio de agbes, criados pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) a partir de
2000, para estimular empresas a adotarem melhores préticas de governanga cor-
porativa. Estas envolvem regras de transparéncia na divulgacio de informacoes,
de distribui¢io regular de dividendos, de protecdo a acionistas minoritdrios e de
manuteng¢ao de um nivel minimo de agdes em mercado —de 25% do capital social
da empresa, no caso do Novo Mercado — de modo a lhes garantir um grau razodvel
de liquidez. Embora o BB nio tenha ainda completado seu enquadramento nesta
listagem especial — com 22% de agbes em mercado, em vez dos 25% exigidos — o
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compromisso assumido junto a Bovespa (e aos acionistas, em geral) ¢ um marco
importante no novo modelo de gestao da empresa.

O BNDES, ainda que sujeito 2 mesma regulamentagio financeira do BB e da
CEE manteve seu papel central e perfil de atuagao no processo de desenvolvimento
econdémico do pais. Além da manutengdo do foco no financiamento de longo
prazo a indudstria e infraestrutura, o banco assumiu novas fungdes nesse processo:
a de reforgar o apoio a exportagao, como parte da estratégia de recuperagio da
economia ap6s a crise cambial de 1999, e a de principal financiador publico da
Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (Pitce) (MDIC, 2007),
langada em 2004. Entre outras diretrizes, a Pitce definiu que os programas gover-
namentais de apoio a exportagdo passassem a ser integrados a programas de apoio
a0 desenvolvimento industrial, com foco em setores com elevada capacidade de
inovagio, visando ao aumento da competitividade (CARVALHO JR., 2005).®
Além disso, em consonincia com sua funcio tradicional, o BNDES assumiu
também o papel de principal financiador publico do Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC), um ousado programa de investimentos publicos e privados
em infraestrutura (especialmente em transportes e energia), da ordem de R$ 500
bilhGes para o periodo 2007-2010 (BRASIL, 2007).

3.3 Posicao e perfil de concorréncia dos trés BPs no mercado brasileiro

No ranking das instituigoes financeiras em operagao no Brasil em 2008, por valor
do ativo total, 0 BB ocupava a segunda posi¢ao, com ativo total de R$ 507 bilhoes;
a CEF, a quinta posi¢ao, com R$ 296 bilhdes em ativos; e o BNDES, a sexta,
com ativo total de R$ 272 bilhées (BCB, 2009). Este indicador demonstra que,
a despeito do inegdvel grau avancado de desenvolvimento, sofisticagio e solidez
dos bancos privados nacionais (PAULA e OREIRO, 2007; HERMANN, 2009),
bem como da politica de liberalizagao financeira implementada a partir dos anos
1990, os trés maiores BPs brasileiros ainda ocupam posi¢ao de destaque no mercado
bancdrio do pais. Essa posi¢ao aponta os grandes bancos privados como principais
(potenciais) competidores dos BPs em andlise. Como no Brasil os bancos de maior
porte se classificam, em geral, como bancos multiplos, os BPs concorrem com
bancos privados de perfil diversificado, tanto na composicao do ativo quanto do
passivo. Esta condi¢do, em principio, tornaria mais dificil a resisténcia dos BPs, j4
que seus competidores privados (efetivos ou potenciais) podem atuar em qualquer
segmento de mercado que lhes interesse.

8. Os setores prioritarios para a Pitce foram farmacos, semicondutores, software e bens de capital.
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Contudo, a prépria posi¢ao de destaque mantida pelos trés BPs, no mercado
bancdrio brasileiro demonstra que, até o momento, a concorréncia com bancos
privados nio se traduziu em significativa perda de market share para estes bancos.
Em tese, esse resultado pode refletir duas situa¢bes nao mutuamente excludentes:
7) o fraco interesse do segmento privado do SFB pelos mercados onde, predomi-
nantemente, atuam esses BPs — neste caso, sequer haveria um grau relevante de
concorréncia; 77) a “boa gestao” dos BPs frente & concorréncia privada. Esta segunda,
porém, comporta duas situagdes antagdnicas: uma “boa gestao” como BP, isto ¢,
o cumprimento daqueles requisitos apontados na anilise tedrica para a gestao do
ativo e do passivo dos BPs em sistemas financeiros crescentemente maduros; e uma
“boa gestao” como banco privado, ou seja, orientada por metas de rentabilidade e
de prote¢ao ou expansao de market share.

Embora nio seja possivel formular indicadores para avaliar, de forma precisa,
cada uma dessas hipdteses, o perfil de atuagio dos trés BPs, bem como das insti-
tuigdes financeiras privadas no mercado brasileiro, permite tracar uma espécie de
“mapa” das possibilidades de concorréncia entre os dois grupos de instituigdes.

No caso do BNDES, seu perfil de atuagdo sugere a validade das duas primeiras
hipéteses: fraco interesse dos bancos privados e boa gestao como BP. Quanto a
primeira, a manutengao do foco do banco em operagoes de longo prazo e de mais
dificil avaliagao de riscos (infraestrutura, inovagoes, exportagdes, por exemplo)
cria uma espécie de “mercado cativo” para o banco. Este é um resultado “natural”
na presenga de um BP com este perfil, face 2 também natural incompletude do
mercado financeiro nesses segmentos. No Brasil, essa tendéncia ¢ ainda reforgada
pelo longo histérico de instabilidade monetdria (de pregos, taxas de juros e cimbio)
do pais, que moldou um sistema bancdrio privado, tradicionalmente, concentrado
em operag¢des de curto prazo (HERMANN, 2002 e 2009; CARVALHO, 2005).

Diante desse perfil dos bancos privados no Brasil, a maior possibilidade de
concorréncia, para o BNDES, viria do mercado de capitais, mais especificamente,
do segmento primdrio do mercado de agbes, jd que: 7) o segmento de titulos de
divida no Brasil é também ainda fortemente concentrado em operagées de curto
prazo; i) o segmento primdrio (e nao o secunddrio) ¢ o que gera recursos novos
para financiar as empresas, tal como faz o BNDES.

Quanto a gestdo, o BNDES ¢, entre os BPs em foco, o que mais se aproxima
do modelo “ideal” antes descrito: 7) embora atue em setores e atividades de dificil
avaliagao de riscos, o banco opera também, regularmente, com empresas de
grande porte e boa reputagio no mercado nacional e, em alguns casos, também
internacional — a Petrobras e a Cia. Vale do Rio Doce sio casos emblemdticos disso;
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i) o BNDES opera com uma estrutura de passivo concentrada em capital préprio
(Patriménio Liquido) e recursos “extra-mercado” (Obrigagoes por Empréstimos
e Repasses) (tabelas 1 e 2); 7i7) o banco mantém rentabilidade sistematicamente
positiva, embora, em média, ligeiramente menor que a de alguns grandes bancos

privados (tabela 3).

O BB ¢ a CEE em consonéncia com as novas diretrizes definidas a partir do
PFIFE vém buscando conciliar suas fungdes de BP com prdticas operacionais tipicas
de banco privado. No caso da CEE essa orientagio refletiu, fundamentalmente,
as diretrizes e exigéncias do PFIFE. No BB, trata-se de uma tendéncia antiga, que,
segundo o préprio banco, remonta a 1986:

A partir de 1986, quando deixa de ser autarquia de crédito, o Banco do Brasil passa a incrementar as
suas funcdes de banco comercial (...). A funcdo de principal agente financeiro da Unido, 0 Banco do Brasil
agregou as qualidades de empresa competitiva (...). O seu papel dual, de agente de politicas publicas e
de banco de mercado, é o seu diferencial e a sua principal vantagem competitiva (BB, 2000).

TABELA 1
Composicao % do ativo: BB, CEF e BNDES — 1999-2008

(Médias anuais por periodo)

Ativo total - .
’ — Operde TVM? e Relacbes Ativo
Periodo R$ bilhdes .- - N . outros*
% crédito? derivativos  interfinanceiras  permanente
de 2008

BB®

1999-2003 301 100,0 26,9 34,5 6.3 2,2 30,1

2004-2008 369 100,0 38,6 23,4 8,4 1,8 27,8
CEF

1999-2003 226 100,0 29,0 32,1 24,4 2,7 11,9

2004-2008 245 100,0 22,1 46,7 19,9 1,2 10,1

BNDES
1999-2003 21 100,0 32,1 7,4 49,3 10,4 0.9
2004-2008 223 100,0 37,9 6,3 46,9 8,3 0,6

Fonte: BCB — Sistema Financeiro: Dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Notas: ' Valores atualizados para 2008 pelo IGP-DI centrado.
? Inclui arrendamento mercantil.
3TVM = Titulos e valores mobiliarios.
*Inclui: disponibilidades; aplicacdes interfinanceiras; relacdes interdependéncias;
ProvisGes; outros créditos; outros valores e bens; e imobilizado de arrendamento.
> Inclui Nossa Caixa em 2008.
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TABELA 2
Composicdo % do passivo: BB, CEF e BNDES — 1999-2008

(Médias anuais por periodo)

Passivo total Depositos Captacdes em mercado Obrigacdes para  Outras _
. . . Patrim.  Outros
Periodo  R$ bilhGes A ou Merc. Emissdo empréstimos/  obriga- )
% Total Total " liquido ~passivos
de 2008" vista  tros aberto de titulo repasses coes
BB?
1999-2003 301 100,0 10,9 380 489 19,9 0,6 20,5 94 15,1 53 08
2004-2008 369  100,0 12,2 40,3 52,5 17,1 0,2 173 73 150 64 1.4
CEF
1999-2003 226 1000 3,5 530 564 83 1,1 16,0 3,1 20,6 34 0,5
2004-2008 245 1000 42 53,7 579 15,4 39 19,3 8,1 10,1 43 0,3
BNDES
1999-2003 211 1000 04 46 50 0,0 0,0 0,0 44,5 40,2 104 0,0
2004-2008 223 1000 02 11,9 121 0,6 0,0 0,6 22,0 552 10,0 0,1

Fonte: BCB — Sistema Financeiro: Dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Notas: ' Valores atualizados para 2008 pelo IGP-DI centrado.
?Inclul Nossa Caixa em 2008.

TABELA 3
Indicadores de rentabilidade: bancos selecionados — 1999-2008
(Em %)
) ) , ABN
Periodo BNDES BB CEF Bradesco [tad Unibanco' ANRD? Santander  HSBC

Lucro liquido/ativo total
1999-2003 0,76 0,45 0,21 0,97 1,40 0,89 0,53 1,17 0,37
2004-2008 0,87 0,79 0,48 1,25 1,65 1,08 0,78 0,76 0,88

Lucro liquido/patriménio liquido
1999-2003 7,96 8,74 6,52 10,05 1,41 7,81 3,35 11,06 5,49
2004-2008 8,25 12,27 11,13 1,77 14,07 10,92 8,22 7,93 12,57

Fonte: BCB.
Notas: ! Fusdo com o Itati em 2008.
? Incorporado pelo Santander.

Os dois bancos expandiram e diversificaram suas dreas de atuagao, em diregao
a segmentos de mercado antes “cativos” dos bancos privados — como o financia-
mento de bens de consumo duréveis e a gestdo de recursos de terceiros, através de
fundos de investimento com perfis diversos, inclusive voltados para clientes de alta
renda (caso do BB). Além disso, esses bancos passaram também a apoiar parcela
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significativa de suas operagdes em captagdes em mercado, concorrendo também
com bancos privados do lado do passivo.

Nos anos 2000, a “agdo publica” do BB e da CEF refletiu-se, basicamente,
em trés aspectos mantidos de suas origens: 7) a atuagao regular junto a setores com
dificil acesso a fundos privados (respectivamente, o setor rural e o imobilidrio);
77) a gestao de fundos e programas sociais do governo, intensificados no governo
Lula; 777) o cardter geograficamente abrangente da presenga desses bancos, inicos
no pais com agéncias, postos ou correspondentes bancdrios em todos os municipios
brasileiros, promovendo a “bancarizagio” da populagio de baixa renda. Nessas
dreas de atuagio, naturalmente, a concorréncia é menor, devido ao fraco interesse
das institui¢des privadas.

Em suma, o perfil de atua¢ao do BB e da CEF, ao contrdrio do BNDES, os
coloca cada vez mais em uma posi¢ao de concorréncia com os bancos privados
e apenas em menor escala com o mercado de agdes. Assim, em principio, o que
explica a “resisténcia’ desses bancos ¢ a dltima hipétese (boa gestao como banco
privado). O comportamento recente da rentabilidade do BB e da CEF (tabela 3)
parece confirmar esta hipétese, mostrando taxas sistematicamente positivas e, em
geral, niveladas com as obtidas por grandes bancos privados.

3.4 Indicadores

A tabela 4 mostra indicadores de participagao dos trés BPs em foco, bem como do
crédito publico total, no mercado de crédito brasileiro. Esses dados mostram nitida
perda de posicao relativa do crédito puiblico no periodo 2004-2008, refletindo os
efeitos da politica de liberalizagao (e desestatizagao) financeira. No entanto, esse mo-
vimento nio é compartilhado pelos trés maiores BPs. Apenas a CEF segue a mesma
tendéncia de retragio. O BB eleva sua participagio no crédito total e o BNDES,
praticamente, a mantém. Considerando ser este um perfodo de retomada do crédito
total — que registrou crescimento de 43% sobre o periodo anterior (em média anu-
al) — esta defesa de market share nos anos 2004-2008 representou, na verdade, uma
expansao significativa dos niveis absolutos de operagao nos dois BPs.

Os dados em valores constantes de 2008 (tabela 5) confirmam as tendéncias
antes identificadas para a participagio relativa dos trés bancos no mercado de crédito:
nas versoes restrita e ampla, observa-se retragao das operagoes da CEF e expansao no
BB e no BNDES. Comparando o crescimento dessas operagdes na versao restrita a
taxa de crescimento do crédito total (de 43%, s6 disponivel na versdo restrita), nota-se
também, como esperado, que apenas o BB mostra crescimento superior ao do crédito
total — razdo pela qual é o tnico que amplia market share no periodo.
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TABELA 4
Crédito de bancos publicos selecionados e crédito publico total:
peso relativo (%) no crédito total no Brasil — 1999-2008

(Médias anuais por periodo)

% do crédito total no Brasil Crédito total no Brasil
] Crédito

Periodo BB CEF BNDES Total P'bl'lco % % do R$

abli
(1 (2) (3) (1+2+3) Total PIB Milhdes'

Total

1999-2003 13,1 10,9 11,0 35,1 41,3 100,0 24,4 623.345

2004-2008 16,1 6,1 9,8 32,0 36,5 100,0 31,7 891.840

Fonte: BCB: Sistema Financeiro: Dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Nota: ' Valores ajustados para 2008 pelo IGP-DI centrado.

TABELA 5

BB, CEF e BNDES: operacdes de crédito — 1999-2008
(Médias anuais por periodo, em R$ milhes de 2008")

Operacdes de crédito

Periodo BB CEF BNDES Total

Empréstimos ~ Total? ~ Empréstimos  Total? ~ Empréstimos ~ Total> ~ Empréstimos  Total?
1999-2003  81.121  154.802 70.292 148.204 67.750  177.040 219.163  618.088
2004-2008  144.103  225.554 55.094 114.256 84.684 192.843 283.881  672.431

Crescimento (% sobre periodo anterior)

2004-2008 71,6 45,7 (21,6) (22,9) 25,0 8,9 29,5 8,8

Fonte: BCB — Sistema Financeiro: Dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Notas: ' Valores ajustados para 2008 pelo IGP-DI centrado.

?Inclui, além das operagdes de crédito e arrendamento mercantil (empréstimos), relacdes Interfinanceiras (crédito junto
a outras instituicdes financeiras) e outros créditos.

Por fim, outro indicador das relagdes de concorréncia entre os BPs e o seg-
mento privado do SFB pode ser obtido pela comparagao entre o comportamento
dessa medida ampla de crédito e das emissoes primdrias no mercado de capitais
no periodo de expansao recente (tabela 6). Neste caso, porém, cabe advertir que
os dados de crédito se referem ao estoque de empréstimos em vigor nos bancos
a cada fim de perfodo (dezembro de cada ano), enquanto as emissdes primdrias
referem-se aos fluxos de recursos levantados pelas empresas ao longo de cada periodo
(acumulado no ano). Assim, nao hd qualquer significado prdtico na comparagio
dos valores em um mesmo ano ou periodo. A comparagio entre os dois conjuntos
de valores — o crédito dos bancos puiblicos selecionados e as emissdes primdrias no
mercado de capitais — s se presta a andlise da #7ajerdria de cada um ao longo do
periodo em questdo (1999-2008), e ndo dentro de um mesmo periodo.
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TABELA 6
BB, CEF e BNDES: operacdes de crédito — 1999-2008

(Médias anuais por periodo, em milhdes de 2008")

Operagdes de crédito (amplas)? Emissoes Primarias
Periodo
BB CEF BNDES Total Total Acoes? Titulos
1999-2003 154.802 148.204 177.040 480.046 33.708 2.929 30.779
2004-2008 225.554 114.256 192.843 532.653 99.035 30.059 68.976
Crescimento (% sobre periodo anterior)
2004-2008 45,7 (22,9) 8,9 11,0 193,8 926,2 1241

Fonte: BCB — Sistema Financeiro: Dados cadastrais e contabeis — 50 Maiores Bancos.
Notas: ' Valores ajustados para 2008 pelo IGP-DI centrado.

2 Inclui, além das operacdes de crédito e arrendamento mercantil (empréstimos), relacdes Interfinanceiras (crédito junto a
outras instituicdes financeiras) e outros créditos.

? Inclui cotas de Fundos de Acoes (FIP e FMIEE).

Nessa comparagio, diferentemente do que se observa no mercado de crédito, ¢
flagrante a perda de “ritmo” dos BPs, inclusive do BB e do BNDES, frente a0 mercado
de capitais. Este resultado é, em grande parte, esperado, especialmente para o BNDES,
cujo perfil de atuagdo, com foco na inddstria e infraestrutura, envolve, tradicionalmente,
empresas de grande porte, j4 “maduras” na década atual. Como se observou na andlise
tedrica, este ¢ exatamente o nicho de mercado que tende a sofrer concorréncia do mer-
cado de capitais 2 medida que este se expande. J4 no caso do BB e, principalmente da
CEE a discrepancia entre as taxas de crescimento de suas operagoes de crédito e as do
mercado de capitais ndo pode ser atribuida & concorréncia, jd que esses bancos operam
com uma clientela mais diversificada que o BNDES, incluindo empresas de pequeno
e médio porte e até pessoas fisicas, que nao tém amplo acesso ao mercado de capitais,
mesmo em suas fases mais otimistas. Nesses casos, o comportamento do crédito reflete,
essencialmente, as condigoes deste mesmo mercado, € ndo a concorréncia de outros
segmentos. No mercado de crédito, como se viu, o0 BB mostrou desempenho bastante
favordvel em termos de ocupag¢io de mercado e a perda de participagao da CEF deveu-se
ao processo de saneamento financeiro imposto pelo PFIFE

4 CONCLUSAO

Na perspectiva tedrica aqui adotada, o mercado financeiro ¢ visto como um mercado
peculiar, tendencialmente incompleto, em especial no que tange as necessidades do
desenvolvimento econémico. Nesse enfoque, dificilmente o desenvolvimento do seg-
mento privado do sistema financeiro representard uma ameaga letal para os BPs. Este
cendrio mostra-se ainda menos provével nos paises em desenvolvimento, cujo processo
de desenvolvimento econdmico e financeiro tem ainda um longo curso pela frente.
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Contudo, a crescente concorréncia com bancos privados e/ou com o mercado
de capitais, 2 medida que o sistema financeiro nacional torna-se gradativamente
mais maduro — isto é, passa a contar com um leque variado de tipos de institui¢oes
e ativos financeiros privados — exige dos BPs a defini¢ao de novas estratégias de
operagao, voltadas para a preserva¢ao de sua funcionalidade para o desenvolvimento
econdmico e, como parte disso, para sua prépria sobrevivéncia no mercado sob
condigdes de custos e riscos sustentdveis.

Nesse aspecto, entre os BPs analisados, o BB e 0o BNDES mostraram razodvel
“grau de resisténcia” frente 4 expansio recente do mercado de crédito e, no caso do
BNDES, também em relagao ao mercado de capitais, embora em menor escala.
Apenas o BB ampliou sua participa¢ao no mercado de crédito no periodo em andlise,
demonstrando uma postura mais agressiva diante da concorréncia, inclusive porque,
nos dltimos anos, essa expansao se deu, em grande parte, de “forma horizontal”, isto
¢, pela incorporagao de novos segmentos de mercado e servigos financeiros tipicos
de bancos privados, e nao pela expansio de operagoes tipicas de BP.

O BNDES, embora tenha também incorporado novos segmentos e servigos,
o fez com uma légica distinta do BB — e também da CEF — mantendo o foco
em setores e operagdes precariamente atendidos pelos bancos privados. O banco
demonstrou nitida tendéncia anticiclica, tanto em relagio ao mercado de crédito
quanto ao mercado de capitais, mantendo uma participagao maior no mercado no
periodo 1999-2003, marcado pela forte retracio dos negécios privados, e crescendo
a taxas menores que o segmento privado na fase de forte expansio dos mercados de
crédito e de capitais. Essa postura anticiclica do BNDES, ausente no BB (e também
na CEF), ¢ da natureza dos BPs e explica grande parte da diferenca entre as taxas
de crescimento das opera¢oes de crédito nos trés bancos nos anos 2004-2008.

A CEF foi, entre os bancos selecionados, a tnica institui¢ao publica que perdeu
continuamente participa¢io no mercado de crédito, inclusive no perfodo de expansio
do mercado financeiro. Isto, porém, nao pode ser atribuido a concorréncia privada —
que, de alguma forma, teria “roubado” mercado do banco — por duas razoes. Primeiro,
porque a CEF nao opera, predominantemente, com o tipo de empresa que emite
titulos no mercado de capitais — tipicamente, empresas de grande porte. Segundo,
porque, como antes observado, esta tendéncia de encolhimento do crédito da CEF ¢
anterior 4 expansio financeira iniciada em 2004, tendo origem em problemas antigos,
relacionados a sua prépria carteira de crédito — mais especificamente, a dificuldades

de recuperagao de antigos créditos imobilidrios, que pavimentaram o caminho para
a criagao do PFIFE?

9. Para maiores detalhes sobre este ponto, ver MF (2001) e Vidotto (2003).
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CAPITULO 9

EFICII"ENC[A DOS BANCOS PUBLICOS NO BRASIL: UMA
AVALIACAO EMPIRICA

Luiz Fernando de Paula

Jodo Adelino de Faria Junior

1 INTRODUCAO

O setor bancdrio brasileiro vem passando desde 1995 por um processo de reestru-
turagio, estimulado por um conjunto de fatores que inclui a privatizagao de bancos
publicos (BPs) estaduais, entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico
brasileiro a partir de 1997 e a reagio dos grandes bancos privados nacionais, par-
ticipando ativamente do processo de fusdes e aquisi¢oes (F&As) bancdrias junto
com os bancos estrangeiros. Neste processo, devido a privatizagao de vdrios bancos
estaduais, como Banco do Estado do Rio de Janeiro (BANER]) e Banco do Estado
de Sao Paulo (Banespa), e ao fato de que até 2007 os bancos federais nao puderam
participar do processo de F&As bancdrias, observa-se uma queda na participagao
dos BPs no total de ativos do setor bancdrio, passando de 51% em dezembro de 1996
para 29,0% em dezembro de 2007." Como resultado do processo de consolidagao
bancdria, a maioria dos bancos varejistas privados de médio porte foi adquirida por
grandes bancos, restando praticamente como os tinicos bancos varejistas médios os
BPs (estaduais e federais), de atuagao regional ou estadual.

Neste contexto, observa-se que muitos dos bancos varejistas pablicos rema-
nescentes passaram por um processo de reestruturagao patrimonial e foram sendo
geridos de acordo com critérios de administragao privada, buscando frequentemente
reducio de custos e maximizacao de receitas. Ainda assim, o cardter de uma funcao
econdmica e social, por vezes conflitante com a légica empresarial de gestdo, aparece
em programas ¢ iniciativas realizadas por BPs, como interiorizagao de agéncias, ini-
ciativas de bancariza¢io da populagio de baixa renda com custos reduzidos — Caixa
Econémica Federal (CEF) —, opera¢io do Programa Bolsa Familia (PBF) (CEF),

1. Conforme dados do Banco Central do Brasil (BCB).
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crédito agricola — Banco do Brasil (BB) — etc. Por outro lado, o papel anticiclico
dos BPs em momentos de crise e desaceleragao econdmica ficou evidenciado na
reacdo da economia brasileira A crise financeira mundial.

Este artigo objetiva contribuir para a avaliagdo empirica da eficiéncia dos BPs
brasileiros, utilizando para tanto o método de construgio de fronteiras de eficiéncia,
com o uso da técnica conhecida como Andlise Envoltdria de Dados — em inglés Data
Envelopment Analysis (DEA). Utilizam-se, para tanto, dois modelos de aferi¢ao da
eficiéncia bancdria: modelo de crédito e modelo de resultado — o primeiro voltado
para avalia¢ao do banco em sua atividade de ofertante de crédito e o segundo aferin-
do sua capacidade de gerar resultados em termos de receitas, dado um conjunto de
insumos. O foco do artigo ¢ o segmento bancdrio que tem perfil de banco varejista,
o que inclui tanto BPs federais — BB, CEE Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e
Banco da Amazonia S.A. (Basa) — quanto BPs estaduais — Nossa Caixa, Banco do
Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), Banco Regional de Brasilia (BRB) e Ban-
co do Estado do Espirito Santo (Banestes) —, comparando-os com o segmento de
bancos privados nacionais — Banco Brasileiro de Descontos (Bradesco), Itad, Safra
e Unibanco — e de bancos privados estrangeiros (ABN AMRO, Citibank, HSBC e
Santander). Reconhece-se a dificuldade de se avaliar empiricamente a eficiéncia dos
BPs, em fungio de suas multiplas fungoes para além de um simples banco comercial.
Mas ainda assim entende-se ser importante buscar criar instrumentos de aferi¢ao
— ainda que deficientes — de algumas dimensdes da eficiéncia dos BPs, que possam
inclusive dar subsidios para se avaliar politicas publicas e o papel desses bancos.

O capitulo estd dividido em cinco segdes, além desta introdugio. A segao 2
analisa o papel dos BPs e critérios de avaliagio de eficiéncia. A se¢do 3 explica a técnica
Andlise Envoltdria de Dados. J4 a se¢ao 4 detalha a metodologia da pesquisa empirica,
enquanto a segao 5 analisa os resultados obtidos. A se¢ao 6 conclui o trabalho.

2 PAPEL DOS BPs E CRITERIOS DE EFICIENCIA

Os BPs brasileiros vém, em maior ou menor grau, nos dltimos anos apresentando
uma certa convergéncia operacional, refletida inclusive em sua eficiéncia microeco-
noémica, em relagdo aos demais bancos privados (VIDOTTO, 2006). Pelo menos
no caso dos grandes bancos federais o desempenho favordvel desses bancos cumpre
uma “funcionalidade” que é de gerar lucros a serem transferidos ao Tesouro Nacional,
ajudando a compor os superdvits fiscais primdrios. Contudo, tal desempenho tem que
ser compatibilizado com fungoes especiais a serem cumpridas pelos BPs, como, por
exemplo, em permitir o acesso a contas e servigos bancdrios por parte da populagio
de baixa renda, programas de microcrédito, operacionalizagao de PBFs etc. Em que
pese a estratégia recente dos grandes bancos varejistas de segmentagao de sua clien-
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tela (corporate, private, alta/baixa renda etc.), o que poderia ser visto como um fator
de inclusdo social, as condigoes de tal inclusio ou ¢ insuficiente e/ou implica uma
situagio de “exploragio financeira’, em que o acesso a servigos financeiros ¢ feito
a pregos bem mais elevados em termos de tarifas e taxas de empréstimos cobradas
(DYMSKI, 2007). Assim, a funcionalidade dos BPs resulta da existéncia de “falhas”
ou “insuficiéncia” do mercado financeiro no atendimento das necessidades de servigos
financeiros por parte dos agentes econdmicos.

Fazer “mais do mesmo” — isto ¢, ter atuagdo igual a dos bancos privados — nao
justifica a existéncia de BPs; assim, tais bancos devem compatibilizar suas fun¢oes
econdmico-sociais especificas com algum grau de eficiéncia operacional. Uma gestao
republicana dos BPs deve englobar essas duas dimensaes. Evidentemente, tal esfor¢o
nao ¢ fdcil, pois implica 7) dimensionar qual deve ser o papel dos BPs; 77) avaliar
a diversidade do papel dos diversos BPs, jd que se trata, como seria de se esperar, de
um grupo heterogéneo; 777) entender as recentes mudancas dos bancos varejistas, que
passam a funcionar cada vez mais como “supermercados de servigos bancdrios” e,
a0 mesmo tempo, buscam segmentar sua clientela; e 7v) criar critérios de aferigio
para se avaliar adequadamente a eficiéncia (em suas vdrias dimensoes) dos BPs.

Eficiéncia bancdria pode ser dividida, aproximadamente, em termos de eficiéncia
microecondmica e eficiéncia macroecondmica.> A eficiéncia microecondmica con-
vencionalmente inclui uma dimenso operacional (minimizagao de custos) e uma
dimensao de geragio de receitas (maximizagao de lucros). A eficiéncia macroecondmica,
por sua vez, estd relacionada a externalidades (como operacionalizagao dos sistemas
de pagamentos), aspectos regulatérios (estabilidade do sistema financeiro), apoio
a produgdo e ao investimento via concessao de créditos no volume e modalidade
adequada para dar suporte a tais atividades etc. Pode ser incluida ainda uma outra
dimensao de eficiéncia — eficiéncia social, que é o aspecto da inclusio financeira, isto ¢,
dos segmentos da populagao que sao excluidos parcial ou totalmente do setor bancdrio
e formas para diminuir a “exploragio financeira” dos segmentos de baixa renda.

Criar critérios para avaliar essas dimensoes da eficiéncia bancdria, em particular
dos BPs, é um desafio a ser enfrentado. Tradicionalmente, a literatura convencional
realiza a aferi¢ao da eficiéncia bancdria utilizando “fronteiras de eficiéncia” (que
corresponde aproximadamente as melhores priticas do segmento avaliado), com
uso de métodos paramétricos e nao paramétricos. Os métodos paramétricos espe-
cificam uma determinada forma funcional para a fronteira de eficiéncia, enquanto
os métodos nao paramétricos — como é o caso do DEA — nao especificam nenhuma
forma funcional de fronteira, uma vez que constroem a fronteira a partir dos préprios

2. Ver, por exemplo, Studart (1995).
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dados. Segundo Casu e Molyneux (2001, p. 144) ndo existe um consenso quanto
ao melhor método de medicao da fronteira de eficiéncia.’

Para tanto, sdo utilizados determinados modelos com insumos e produtos,
como o modelo de intermediagao financeira, para aferir tal eficiéncia. Em alguma
medida, a dimensao de eficiéncia microecondmica e de eficiéncia macroecond-
mica dos bancos pode ser incorporada na andlise feita com o uso de fronteiras de
eficiéncia. Tais técnicas sio adequadas para avaliar a dimensao macro da eficiéncia
bancdria? Em particular, elas sio adequadas para avaliar a eficiéncia de BPs?

3 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS: UMA BREVE EXPLICACAOQ*

A téenica DEA ¢ capaz de avaliar o grau de eficiéncia relativa de unidades produ-
tivas que realizam uma mesma atividade quanto a utilizagao dos seus recursos.” O
modelo ¢ baseado num problema de programagao fraciondria onde a medida de
eficiéncia ¢ obtida através da razao da soma ponderada dos produtos pela soma
ponderada dos insumos.

Esta técnica permite analisar a eficiéncia de unidades produtivas — decision
making units (DMUs) — com multiplos insumos (inputs) e multiplos produtos
(outputs) através da construgdo de uma fronteira de eficiéncia, de tal forma que as
empresas que possuirem a melhor relagio “produto ponderado/insumo ponderado”
serdo consideradas mais eficientes e estaro situadas sobre esta fronteira, enquanto
as menos eficientes estardo situadas numa regido inferior a fronteira, conhecida
como envelope (envoltdria).

Os modelos DEA fazem a agregagao de inputs transformando-o em um insumo
virtual e a agregacio de ouspuss transformando-o em um produto virtual, resultantes
de uma combinagao linear dos inputs e outputs originais. Os multiplicadores usados
nesta combinago linear sdo calculados através de um problema de programagao
linear, de forma que cada DMU se beneficie com a melhor combinagao de mul-
tiplicadores, maximizando sua eficiéncia.

A fronteira de eficiéncia pode ser representada, graficamente, quando consi-
derado um input e um output, como no grifico 1, onde é mostrada a fronteira de

3. Berger e Humphrey (2000), ao efetuarem um survey de 130 estudos sobre eficiéncia em instituices financeiras (bancos comerciais, bancos de
poupanca, financeiras e companhias de seguro) nos Estados Unidos e na Europa, constataram que 60 estudos utilizaram técnicas paramétricas e
69 técnicas ndo paramétricas, enquanto que apenas 1 estudo utilizou outro tipo de técnica para avaliar a eficiéncia. De modo geral, a evidéncia
empirica da literatura recente sugere que as estimativas de eficiéncia através de abordagens paramétricas e ndo paramétricas sao bastante
similares, embora o Ultimo resulte normalmente em uma eficiéncia média estimada um pouco mais baixa e com uma dispersao maior.

4. Esta secdo esta baseada em Faria Jr., Paula e Marinho (2007).

5. Para um aprofundamento, ver Marinho (2001), Bechenkamp (2002), Cooper, Seiford e Kaoru (2006), além dos textos citados nesta secéo.
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eficiéncia construida pela técnica DEA a partir dos planos de produgao observados
das DMUs analisadas.

GRAFICO 1

Fronteira de eficiéncia revelada
Output

A

Fronteira de eficiéncia

Fonte: Elaboracéo propria.

A técnica DEA constréi fronteiras de eficiéncia considerando retornos constantes
ou varigveis de escala. O modelo de Charnes, Cooper e Rhodes (CCR) constréi fron-
teiras que apresentam retornos constantes de escala, enquanto o modelo de Bander,
Charnes e Cooper (BCC) constrdi fronteiras que apresentam retornos varidveis de escala;
o grifico 2 apresenta, graficamente, as fronteiras CCR e BCC para um modelo DEA
bidimensional, ou seja, um inpuss e um outpuss. As DMUs A, B, C e D sao eficientes
para 0 modelo BCC, porém para o modelo CCR somente a DMU B ¢ eficiente. As
DMU:s E e Fsao ineficientes tanto no modelo CCR quanto no modelo BCC.

GRAFICO 2
Eficiéncias nos modelos CCR e BCC
Output

A
CCR

- oaom-m==®BCC
T D
td

» Input

Fonte: Elaboragéo propria.
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Quando se considera a tecnologia do setor com retornos constantes de escala,
a eficiéncia, no modelo orientado para insumo, da DMU F é a razdo entre a dis-
tincia FF~ eadistancia F F, que ¢ a eficiéncia no modelo CCR orientado
para insumo.

Porém, quando se considera a tecnologia do setor com retornos varidveis a efici-
éncia, no modelo orientado para insumo, da DMU Féarazao entre adistincia F F
eadistAncia F F, que é a eficiéncia no modelo CCR orientado para insumo.

O modelo BCC, ao considerar retornos varidveis de escala, admite que nem
todos os fatores de produgio tenham sido ajustados, ou seja, trata-se de curto
prazo. O modelo CCR, ao considerar retornos constantes de escala, considera que
todos os fatores de produ¢io tenham sido ajustados; ou seja, trata-se, assim, do
longo prazo, j4 que no longo prazo todos os fatores podem ser ajustados. Logo, a
eficiéncia do modelo BCC serd maior ou igual 2 eficiéncia no modelo CCR.

O modelo original do DEA, conhecido como o modelo DEA original, foi
desenvolvido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978). Sua formulagio matemdtica
¢ um problema de programagao nao linear e é apresentada no quadro 1:

QUADRO 1
0 modelo DEA original

sujeito a:

»

2 M,

P:ll <L, #n=L1..N
Zvixim
i=1

v, 20; i=1,...,1

n,20; p=1..P

Fonte: Elaboracédo propria.

onde as N DM Us estudadas utilizam-se de / inputs para produzir P outputs x, , y, ,

positivos, sao os inputs e outputs conhecidos da n-ésima DMU, v, B, 2 0 s30 os
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multiplicadores (pesos) e /, é a eficiéncia da DMU, que estd sendo calculada. Os
multiplicadores v, [, 20 e a eficiéncia /4 sao as varidveis a serem determinadas
pela resolu¢ao do problema para cada uma das NV DM Us sob anilise.

O problema de programagao matemdtica nao linear do modelo DEA original
pode ser transformado, conforme demonstrado em Charnes e Cooper (1962), por
meio de técnicas de programacio fraciondria, em um problema linear.

Maximizando o produto virtual Z 1, 7,0 > e mantendo constante o insumo
virtual zyixio , obtém-se 0 modelo com orienta¢ao para o insumo.

Minimizando o insumo virtual Zvix,-o e mantendo constante o produto
virtual Zu »J 0 » obtém-se o modelo com orientagio para o produto.

Estes problemas podem ser apresentados de duas formas diferentes: a forma
Primal (forma dos multiplicadores) e a forma Dual (forma da envoltéria).

Na forma dos multiplicadores p; e v, calculados pelo modelo CCR original
orientado para o insumo (quadro 2) determinam para o plano [X; ;] da DMU]
o seu indicador de eficiéncia empirica 4, que expressa a razdo entre o desempenho
do plano [X; V] e o desempenho mdximo e nos /V planos de operagao [X; Y],
quando todos os desempenhos sio medidos com os mesmos 1, e v, . Portanto, os
multiplicadores 6timos p,, e v, refletem os pesos (ponderagao) relativos mais apro-

priados para justificar a decisao de a DM U, ter empregado X, para produzir Y.

QUADRO 2
Forma dos multiplicadores orientado para o insumo

h, =maprP)/P0

sujeito a:

Zvixl.o =1

—Zvixin +Zupy]m <0,

u, >0, p=L..,P

v, 20, i=1,..,1

se b, =1 DMU, eficiente
se h, <1 DMU, ineficiente

Fonte: Elaboracdo propria.
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Na forma da envoltdria, as varidveis z paran =1, .., N, que caracterizam a
forma da envoltdria, apresentadas no quadro 3, s3o as intensidades a serem aplicadas
aos planos de operagio observados [X ; V'] na construgao de planos de operagio
vidveis [X; Y], definidos como combinagdes lineares dos NV planos de operacio
observados e que formam a tecnologia linear por partes, construida para avaliar a
eficiéncia do plano [X; ¥ ]. O valor 0" ¢ a maior redugdo possivel do insumo X
mantendo-se capaz de produzir Y. Assim, se houver ineficiéncia 8" serd a inten-
sidade dessa ineficiéncia, j4 que o insumo pode ser reduzido de X para "X sem
provocar uma redugao no produto.

QUADRO 3
Forma da envoltdria orientada para o insumo

*

0 =minb

sujeito a:

z, 20, n=1.,N
se 0,=1 DMU, eficiente
se 0,<1 DMU, ineficiente

Fonte: Elaboracdo propria.

4 METODOLOGIA DA PESQUISA EMPIRICA

Nesta se¢do serd detalhada a metodologia de pesquisa empirica, base de dados
utilizada na mesma, sele¢io da amostra, modelos utilizados para calcular a fron-
teira de eficiéncia, além de outras informagoes a respeito de como foi calculada a
eficiéncia dos bancos.

4.1 Base de dados

A fonte dos dados contdbeis utilizados na pesquisa empirica deste capitulo sio
os balangos patrimoniais semestrais das instituigdes bancdrias no periodo de de-
zembro de 2001 a junho de 2009, obtidos no size do BCB (2009). Os dados dos
balan¢os dos bancos obtidos no size do BCB referem-se ao que esta institui¢ao
denomina Consolidado Bancdrio, que inclui conglomerado em cuja composicao
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se verifica pelo menos uma institui¢ao do tipo banco comercial ou banco multiplo
com carteira comercial e ainda institui¢des financeiras do tipo banco comercial,
banco multiplo com carteira comercial ou caixa econdmica que nio integrem
conglomerado.

O periodo analisado — nove anos — ¢ longo o suficiente para permitir uma
andlise dos resultados em termos de possiveis ganhos de eficiéncia, além de um
exame comparativo entre os bancos.

4.2 Selecao da amostra

Para o cdlculo de eficiéncia bancdria foi utilizada uma amostra que inclui apenas
bancos de perfil varejista (rede extensa de agéncias, produtos bancdrios variados e
normalmente uma clientela diferenciada, incluindo pessoa fisica e pessoa juridica).
Utilizam-se para termos de comparagao quatro segmentos de bancos por controle
de capital: BPs federais, BPs estaduais, bancos privados nacionais e bancos privados
estrangeiros.

O segmento de BPs federais inclui os dois gigantes federais — BB ¢ CEF —
bancos varejistas de ampla atuagdo geogrdfica nacional e extensa rede de agéncias
(tabela 1) que estdo entre os cinco maiores do pais —, e dois bancos de porte médio
e de amplitude regional — BNB e Basa. Desses bancos apenas o BB veio participar,
bem mais recentemente, do processo de F&As bancdrias, ao adquirir o Banco do
Estado de Santa Catarina (BESC), Banco do Piauf e Nossa Caixa.® J4 no segmento
de BPs estaduais a amostra inclui o BRB, o Banrisul, o Banestes, e Nossa Caixa,
de Sao Paulo — este dltimo o banco de maior porte deste segmento, fazendo parte
em 2008 do grupo dos dez maiores bancos do pais.” E interessante observar que
esses bancos, junto com os dois bancos federais regionais (BNB e Basa), sao pra-
ticamente os Unicos bancos varejistas de médio porte que sobreviveram a onda de

F&As ocorridas a partir de 1998.

No segmento de bancos privados nacionais foram incluidos: Bradesco, Itad, Uni-
banco (este incorporado ao Itati em 2008) e Safra; e no segmento dos bancos estrangeiros:
Santander, ABN AMRO (comprado pelo Santander em 2008), HSBC e Citibank.
Trata-se dos maiores bancos varejistas privados do pais, sendo que — com excegao do
Safra e Citibank — todos participaram ativamente do processo de F&As que vem ocor-
rendo no pais desde 1997, ocasionando mudangas no ranking dos maiores bancos.

6. Adquiriu também parte do controle acionério do Votorantim em 2008.

7.Nao se incluiu na amostra o Banco do Estado de Sergipe (Banese), pois este s6 recentemente entrou no ranking dos 50 maiores bancos
do BCB — fonte de dados que usamos em nossa pesquisa. Como se sabe, varios bancos estaduais — entre os quais BANERJ, Banco do
Estado de Minas Gerais (Bemge) e Banespa — foram privatizados nos anos 1990.
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O Bradesco adquiriu, entre outros, o Banco de Crédito Nacional (BCN)/
Credireal, o Banco Bilbao Vizcaya (BBV) ¢ o Banco Mercantil de Sao Paulo; o
Itad, por sua vez, adquiriu vérios bancos estaduais — o Banco do Estado do Parand
(Banestado), o Bemge, o BANER], BBA-Creditanstalt, BankBoston e Unibanco,
entre outros; o banco holandés ABN-Amro havia comprado o Banco Real e Suda-
meris, até ser adquirido pelo Santander; o britinico HSBC adquiriu o Bamerindus
e Lloyds Bank/Losango, enquanto o espanhol Santander foi o mais ativo player
estrangeiro, adquirindo o Banco Noroeste, Banco Geral de Comércio, Meridional/
Bozano Simonsen, Banespa e ABN AMRO Real. Sem duvida, uma das especifi-
cidades da onda recente de F&As bancdrias é o papel ativo que os grandes bancos
privados nacionais — em particular o Itad e Bradesco — tiveram neste processo

(PAULA e MARQUIEES, 2006).

A amostra inclui as informagoes contdbeis tomadas semestralmente de cada
institui¢ao financeira de dezembro de 2001 a junho de 2009. Para o segundo se-
mestre de 2008, os bancos Unibanco e 0o ABN AMRO nao possuem dados, j4 que
esses dois foram adquiridos pelos bancos Bradesco e Santander, respectivamente,
enquanto no primeiro semestre de 2009 o banco Nossa Caixa nao possui dados,
uma vez que foi incorporado (inclusive em termos contdbeis) pelo BB.

4.3 Modelos de eficiéncia utilizados no estudo empirico

Para medir a eficiéncia das institui¢des bancdrias, utilizamos dois modelos distintos,
quais sejam, um modelo que denominamos modelo de crédito (MC) e outro que
denominamos modelo de resultado (MR).

O MC avalia a eficiéncia do banco como uma unidade de produgio que
consome uma série de insumos na produ¢io de um produto, o crédito, ou seja,
afere a eficiéncia do banco em sua atividade bdsica de intermediacao financeira.
Para este modelo foram utilizadas como 7mputs as seguintes rubricas contdbeis:

o despesas de pessoal e outras despesas administrativas, obtidas do demons-
trativo “Resultado Liquido” a partir do balango dos bancos (DPA);

o depdsitos totais (depdsitos a vista, depdsitos a prazo, dep6sitos de poupanga,
depdsitos interfinanceiros e outros), captagoes no mercado aberto, recursos
de aceites e emissoes de titulos, e obrigagbes por empréstimos e repasses,
obtidas na conta de passivo do balan¢o dos bancos (DCRO); e

® permanente e imobilizado de arrendamento, obtidas na conta de ativo do
balanco dos bancos (CI).
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Como output foi utilizada a seguinte rubrica contdbil:

® operagoes de crédito e arrendamento mercantil (total), obtidas da conta
do ativo do balango dos bancos (CrAr).

A utilizagao das despesas de pessoal e administrativa e depdsitos totais como insu-
mos bésicos dos bancos é bastante intuitiva, sendo que a utilizagao do item “permanente
e imobilizado de arrendamento” pode ser justificada em fun¢do da importincia para
a atividade bancdria varejista de investimentos em infraestrutura (terminais, centro de
processamento de dados etc.). As operagoes de crédito, por sua vez, sao o principal output
do banco, e este modelo objetiva justamente avaliar a eficiéncia do banco em sua atividade
de intermediacio financeira. Assim, o modelo combina uma dimensio microeconémica
(minimizacao de custos) com uma dimensio macroecondmica (maximizacao na oferta
de crédito). Uma 6bvia limitagao do modelo de crédito é que o mesmo considera que
“ofertar mais crédito, dado um conjunto de insumos, ¢ melhor”, mas nao considera
aspectos mais qualitativos, como a natureza do crédito concedido (curto prazo/longo
prazo, grandes empresas/pequenas empresas, setores financiados etc.).

O modelo de resultado avalia a eficiéncia do banco em gerar receitas a partir
das suas despesas (STURM e WILLIAMS, 2007). Para este modelo foram utilizadas

como Znputs as seguintes rubricas contdbeis:

o despesas de intermediagdo financeira — compostas das despesas com
captagoes no mercado, com empréstimos e repasses, com arrendamento
mercantil e com operagbes de cimbio, obtidas no demonstrativo “Resultado
da Intermediagdo Financeira”. Este 7mpur serd referido neste capitulo como
despesas com juros (DC]J); e

o despesas de pessoal, outras despesas administrativas, despesas tributdrias e
outras despesas operacionais, obtidas no demonstrativo “Resultado Liquido”.
Este input serd referido como despesas nao juros (DN]J).

Como outputs foram utilizadas as seguintes rubricas contdbeis:

o receitas de intermediagdo financeira — composta das receitas com operagoes
de crédito e arrendamento mercantil, operagdes com titulos e valores imobi-
lidrios, operagdes com instrumentos financeiros e derivativos e operagoes de
cambio, obtida do demonstrativo “Resultado da Intermediacao Financeira”.
Este output serd referido como receitas com juros (RCJ); e

e receitas de prestagao de servigos e outras receitas operacionais, obtidas do
demonstrativo “Resultado Liquido”. Este output serd referido como receitas

nao juros (RNJ).
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No caso do modelo de resultado, a dimensao da eficiéncia a ser avaliada ¢
a de desempenho no sentido da gera¢do de receitas e minimizacio de despesas
bancdrias. Para tanto, utilizam-se como inputs as despesas de intermediagao
financeira e as despesas nio juros, tal como detalhado acima, e como ousputs
as receitas de intermediagao financeira — que incluem nio sé crédito como
operagdes com titulos etc. — e receitas de prestagio de servicos (cobrangas,
administracao de fundos de investimento, custédia, tarifas bancdrias etc.) e
outras receitas operacionais (lucros em cessao de crédito, recuperagao de crédito,
rendas de avais e fiangas honradas etc.). A utilizagdo de receitas de prestagao
de servigos pode ser justificada pela crescente importincia que as atividades
nao relacionadas diretamente 2 intermedia¢do financeira estio tendo para os
bancos, consequéncia da diversificagio de suas atividades. Uma limitagao no
uso deste modelo ¢ que os BPs nao podem ser avaliados pelo critério tnico de
“dar retorno ao acionista”, j4 que cumprem uma fungo social importante na
economia, o que pode conflitar com o objetivo de maximizagao de receitas.
De qualquer modo, a orientacio que tem sido dada aos BPs federais e estadu-
ais pelos governos (federal e estadual) nos tltimos anos tem sido de procurar
compatibilizar uma funcao diferenciada do BP com uma gestao empresarial
de natureza privada, inclusive no sentido de gerar receitas ao Estado.

4.4 Calculo de eficiéncia

Este estudo utiliza a DEA que é uma metodologia adequada para trabalhar com
uma pequena amostra, j4 que nao se baseia em valores médios, e sim em valores
individuais. Outra caracteristica importante é que essa técnica dispensa a especifi-
cagao de formas funcionais explicitas, o que é uma vantagem quando se desconhece
a tecnologia subjacente.

Para calcular a eficiéncia foi utilizado o soffware Frontier Analyst. Este programa
calcula a eficiéncia e redefine a medida de desempenho das organizagdes com andlise da
fronteira. O uso da técnica DEA tem como objetivo executar os estudos comparativos
da andlise da eficiéncia. O programa oferece a opgao de calcular a eficiéncia nos mo-
delos CCR e BCC, nos dois casos com orientagio para insumo ou produto. Fornece
como resultados o ranking das eficiéncias por unidade produtiva (DMU), o potencial
de melhoria de todos os inputs e outputs para cada DMU, os multiplicadores utilizados
para os inputs e outputs no cdleulo da eficiéncia para DMU, entre outros.

Utilizando-se as informagdes contdbeis das institui¢oes financeiras foram
elaboradas matrizes de imputs e outputs, com dados semestrais para o periodo de
dezembro de 2001 a junho de 2009. Para tornar os valores compardveis ao longo
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do periodo, os mesmos foram calculados para valores presentes de junho de 2009,
corrigidos pelo Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fun-
dagao Getulio Vargas (FGV).

Para avaliar a evolugao na eficiéncia das instituigoes bancdrias publicas e privadas
foram considerados os dados de cada institui¢ao a cada semestre como uma DMU.
Dessa forma foi possivel comparar a eficiéncia entre as instituigdes, bem como com-
parar a eficiéncia de uma institui¢ao em um dado semestre com ela prépria em outro
semestre, o que possibilita uma andlise da evolugio da eficiéncia de cada institui¢ao ao
longo do periodo pesquisado. Assim cada instituigo estudada tornou-se 16 DM U,
totalizando 256 DMUs (considerando quatro BPs federais, quatro BPs estaduais,
quatro bancos privados nacionais e quatro bancos estrangeiros incluidos na amostra)
para o cdlculo da eficiéncia no programa Frontier Analyst. Com o uso deste soffware
foram calculadas as eficiéncias de acordo com a técnica DEA com retornos varidveis
de escala (BCC). As eficiéncias foram agrupadas pela média aritmética das eficiéncias
das institui¢oes pertencentes a cada um dos segmentos — privados nacionais, privados
estrangeiros, publicos federais e publicos estaduais —, de modo a tornar a eficiéncia
representativa do comportamento médio de cada segmento do setor bancdrio.

5 RESULTADOS DA PESQUISA EMPIRICA

5.1 Analise de eficiéncia no modelo de crédito

Os resultados da eficiéncia no modelo de crédito sao apresentados no gréfico 3 de
forma agrupada por segmento, ou seja, a cada semestre — de dezembro de 2001 a
junho de 2009.% Os resultados mostram que de modo geral a eficiéncia no modelo
de crédito dos quatro segmentos teve uma evolugio ascendente ao longo do periodo,
destacando-se em particular o aumento gradual e significativo dos BPs federais.

O segmento BPs federais teve uma forte queda na eficiéncia em 2001-2002,
caindo do patamar de 70% para 55%, puxado em boa medida pela redu¢do na efi-
ciéncia do Basa e BNB; a partir de entao comega um processo de melhora continua
em sua eficiéncia chegando mesmo a ultrapassar o nivel de eficiéncia das institui¢oes
privadas nacionais em 2008, alcangando patamares de eficiéncia de mais de 80%.
Cabe ressaltar que durante o recente boom do crédito (2004-2008), o segmento que
teve maior melhoria na eficiéncia do crédito foi justamente o dos BPs federais, os
quais, como se sabe, tiveram inclusive um papel anticiclico importante no periodo
2008-2009, por ocasiao do impacto da crise financeira internacional sobre a econo-
mia brasileira. J4 o segmento de BPs estaduais é o que tem nivel médio de eficiéncia

8. Os dados de eficiéncia do modelo de crédito calculados pelo DEA estédo na tabela A.1, anexos.
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inferior aos demais segmentos no periodo analisado (2001-2009) — de 61,9% contra
80,6% dos bancos privados nacionais, 73,4% dos BPs federais e 72,4% dos bancos
estrangeiros) —, embora a eficiéncia tenha crescido significativamente a partir do
primeiro semestre de 2008. O segmento dos bancos privados nacionais foi aquele
que teve em média (cerca de 81%) a maior eficiéncia entre os segmentos analisados
no modelo de crédito, crescendo significativamente em 2003-2005, e caindo em
2007-2009, em fungao particularmente da queda de eficiéncia do Safra e do Bradesco.
O segmento dos bancos estrangeiros, por seu turno, teve uma evolugio da eficiéncia
mais oscilatéria, em parte devido ao comportamento do Citibank, cujo desempenho
foi afetado pelo hedge do seu patriménio as variagdes cambiais.

GRAFICO 3
Evolucéo da eficiéncia de crédito por segmento bancario
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O gréfico 4 mostra a evolugio da eficiéncia no modelo de crédito dos BPs federais
no periodo 2001-2009. Considerando a média do periodo, o BB teve uma eficiéncia
de 81,5%, seguido do BNB (79,1%), Basa (72,7%) e CEF (60,4%). Pode-se observar
que neste segmento o destaque ¢ a acentuada melhoria na eficiéncia dos dois grandes
“gigantes federais” — BB e CEF — sendo que esta tltima institui¢dao passou por um
processo de reestruturacao patrimonial em 2001.° A partir de 2007 hd uma melhoria
na eficiéncia de todos os bancos federais, mais acentuada no caso do BNB e da CEE
Quando se leva em conta o comportamento dos inputs € outputs dos bancos federais,
observa-se que o output “crédito e arrendamento mercantil” teve um crescimento maior
do que das “despesas de pessoal e administrativa’, contribuindo assim para a melhoria da
eficiéncia (ver gréfico A.1). Quanto a eficiéncia no modelo de crédito dos diferentes BPs

9. Este processo de reestruturacao patrimonial resultou em assuncdo pelo Tesouro Nacional de divida da CEF junto a Unido no total
de R$ 93 bilhdes, sendo parte financiamentos imobilidrios repassados ao Tesouro. A finalidade da transferéncia de ativos foi reduzir
a necessidade de provisdo e de capital na CEF por conta das novas regras estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN)
relativas aos Acordos de Basileia.
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estaduais (grdfico 5), nota-se uma certa discrepancia nos niveis de eficiéncia dos bancos
—sendo a eficiéncia maior no caso do BRB (90,3% em média) e Banestes (72,5%) em
relaao ao Banrisul (53,8%) e Nossa Caixa (31,1%), bancos de maior porte do que os
dois primeiros. A Nossa Caixa teve uma melhoria geral na eficiéncia de resultado no
periodo, passando de 22% em 2002 para mais de 38% a partir de 2007.

GRAFICO 4
Evolucéo da eficiéncia de crédito dos BPs federais
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GRAFICO 5
Evolucdo da eficiéncia dos BPs estaduais (modelo de crédito)
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No segmento dos bancos privados nacionais, observa-se uma melhoria na efi-
ciéncia no modelo de crédito em todos os bancos deste segmento em 2002-2005, e
mantendo-se estdvel a partir de entdo, vindo a cair a partir de 2008 no caso do Safra
e do Bradesco. Em média o Safra é o banco de maior eficiéncia no periodo analisado
(90,7%), vindo depois o Bradesco (82,4%), sendo que este tltimo teve em 2005-2007
o dpice em sua eficiéncia no crédito. Enquanto o Unibanco alcangou patamares de mais
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de 80% a partir do primeiro semestre de 2005, o Itad é o banco com uma evolugio
mais estdvel na eficiéncia no modelo de crédito, oscilando em geral entre 70% e 80%,
e com média no perfodo de 72,9%. Quanto ao segmento dos bancos estrangeiros, o
destaque é 0 ABN AMRO — com patamares de eficiéncia superiores aos dos demais
bancos (média de 93%) — e a melhoria na eficiéncia do HSBC, de 40% inicialmente para
mais de 60%, e sobretudo a acentuada elevagio na eficiéncia do crédito do Santander,
passando de 40% para préximo de 100% ao final do periodo (junho de 2009). Como
jé destacado, o Citibank teve um desempenho mais oscilatério no perfodo analisado

(entre 43,3% e 97,5%).

GRAFICO 6
Evolucdo da eficiéncia de crédito dos bancos privados nacionais
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GRAFICO 7

Evolucdo da eficiéncia de crédito dos bancos estrangeiros
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5.2 Analise de eficiéncia no modelo de resultado

A evolugio da eficiéncia no modelo de resultado por segmento é apresentada no grafico
8, onde se pode observar inicialmente que: 7) a eficiéncia média dos quatro segmentos
considerados é semelhante — 88,1% no segmento dos privados nacionais, 87,6% no
segmento dos publicos federais, 87,2% no segmento dos publicos estaduais e 85,3% no
segmento dos privados estrangeiros; 7z) em trés segmentos — privado nacional, privado
estrangeiro e publico federal — houve uma melhoria gradual e significativa na eficiéncia
de cerca de 70%-85% para 95%-100% ao final do periodo analisado.”” O segmento
dos bancos estrangeiros teve um declinio na eficiéncia de resultado a partir de 2007,
quando nao acompanhou a melhoria na eficiéncia dos demais segmentos. Analisando-se
o comportamento dos inputs e outputs por segmento no modelo de resultado (grdfico
A.2), nota-se que a queda na eficiéncia do segmento dos bancos estrangeiros se deve em
boa medida ao crescimento mais que proporcional das despesas com juros em relagao
a0 aumento nas receitas com juros. Cabe ressaltar que o modelo de resultado por ser
um modelo mais leve ¢ mais suscetivel as oscilagoes de inputs e outputs em relagao ao
modelo de crédito (que tem como znput, por exemplo, imobilizado e arrendamento),
e assim a evolucio da eficiéncia tende a ser bem mais vol4til.

GRAFICO 8
Evolucéo da eficiéncia de resultado por segmento bancario
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O grifico 9 mostra a evolugio da eficiéncia no modelo de resultados dos BPs
federais de forma individualizada, podendo-se observar que todas as instituigoes melho-
raram em eficiéncia, em particular a partir do segundo semestre de 2006. Em média o
BB (94,3%) foi o que teve o melhor nivel de eficiéncia, seguido do Basa (89,3%) e da
CEF (88,7%). De modo geral, a eficiéncia cresce de 79%-85% no inicio do periodo,

10. Os dados de eficiéncia do modelo de resultado calculados pelo DEA estéo na tabela A.2, do anexo.
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com excegao do BNB, para 90%-100% ao final dele (junho de 2009). O BNB teve
niveis de eficiéncia bastante oscilantes no perfodo, com média de 78,2% em 2001-2009,
elevando-se significativamente a partir do segundo semestre de 2007 quando alcangou
patamares superiores a 90%. Quanto ao segmento dos BPs estaduais, os bancos tiveram
uma média semelhante (86,5% a 88,1%), observa-se ainda uma melhoria na eficiéncia
da ordem de 70%-83% em dezembro de 2001 para 94%-100% em junho de 2009,
sendo o crescimento maior a partir do segundo semestre de 2006 (gréfico 10).

GRAFICO 9

Evolucdo da eficiéncia de resultado dos BPs federais
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GRAFICO 10
Evolucéo da eficiéncia de resultado dos BPs estaduais
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J4 o segmento dos bancos privados nacionais teve uma gradual tendéncia de
melhoria na eficiéncia de resultado, passando de 79%-90% no inicio do periodo
para 100% em junho de 2009, com destaque para os bancos Itati e Bradesco, que



EFICIENCIA DOS BANCOS PUBLICOS NO BRASIL: UMA AVALIACAO EMPIRICA | 279

tiveram, respectivamente, uma média de 92,4% e 92,1% no periodo 2001-2009,
contra 86,9% do Safra e 80,9% do Unibanco.!" Este segmento teve um compor-
tamento relativamente menos oscilatério em relagao aos demais na eficiéncia de
resultado, o que parece apontar para um padrio mais constante na estratégia de
geragio de receitas. No que tange aos bancos estrangeiros observa-se uma evolugao
mais oscilante no perfodo, quando a eficiéncia cresceu de 70%-85% em dezembro de
2001 para 80%-90% em junho de 2009, alcangando ao final do periodo patamares
inferiores aos demais segmentos (grdfico 11).

GRAFICO 11
Evolucdo da eficiéncia de resultado dos bancos privados nacionais
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GRAFICO 12
Evolucdo da eficiéncia de resultado dos bancos estrangeiros
100
90
---..-.----“‘ 2 v,
80 -""-f_';u-s“ ~ S
70 -—-"~-----""§\ x/ N
60
50
40
30
20 L | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
O AN \@’Q\@ SPFELSLEEL L IELELLE S8 \Q & \%‘*’0@’ S
F TP ST PRI TR I T ST TGS S
Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do BCB. = ABNAMRO == =HSBC ====Santander === Citibank

11. A média para o Unibanco foi calculada para 2001-2008.
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6 CONCLUSAO

O objetivo deste capitulo foi avaliar a eficiéncia dos BPs (federais e estaduais) varejistas
no Brasil, comparando-os com a eficiéncia dos bancos privados — nacionais e estran-
geiros. Utilizou-se para tanto a técnica DEA usando dois modelos: MC e MR.

No MC, voltado para avaliar a eficiéncia do banco na sua atividade de inter-
mediagdo financeira, observou-se uma melhoria na eficiéncia nos quatro segmentos
analisados (publicos federais, publicos estaduais, privados nacionais e estrangeiros),
sendo que os BPs federais tiveram um crescimento expressivo na eficiéncia a partir
de 2003, até atingir patamares superiores a 90%, bem acima dos demais segmentos.
O papel anticiclico dos BPs federais em 2008-2009 parece estar relacionado a
uma melhoria na eficiéncia de crédito desses bancos. J4 os BPs estaduais tiveram
em média uma eficiéncia no crédito menor em relagio aos demais segmentos no
periodo analisado, ainda que com uma melhoria acentuada a partir de 2008.

Jd no MR, que avalia a eficiéncia do banco em gerar receitas a partir das suas
despesas, observa-se uma certa convergéncia na eficiéncia entre os quatro segmentos,
embora no caso do segmento dos bancos estrangeiros note-se uma queda na eficiéncia
a partir do segundo semestre de 2007. Este resultado pode ser derivado de uma ten-
déncia de convergéncia na forma de gestao dos bancos, utilizando critérios privados
de gestao administrativa e operacional, independentemente do seu controle aciondrio.
Uma hipétese que pode ser levantada, merecedora de um maior aprofundamento, é
que o desempenho de tais bancos, em seus diferentes segmentos de controle de capital,
¢ influenciado pelo mesmo conjunto de varidveis econdmicas — nivel da taxa de juros,
crescimento do produto, compulsério etc. Entre os BPs — federais e estaduais — nota-
se uma tendéncia de melhoria geral na eficiéncia de resultado, ainda que o BNB em
média tenha tido um desempenho inferior aos demais.'

Conclui-se —a partir das evidéncias empiricas obtidas neste trabalho — que de
um modo geral os BPs, em especial os BPs federais, parecem estar de algum modo
conseguindo — sobretudo no periodo mais recente — conjugar seu papel de apoio
ao crédito na economia com a eficiéncia nos seus resultados, nao ficando a dever
em relacdo a eficiéncia dos bancos privados.'? Evidentemente, aspectos qualitativos
relacionados ao papel e a gestao dos BPs na economia podem e devem complementar
uma andlise de natureza puramente empirica, como a feita neste trabalho.

12. Este Ultimo resultado deve ser visto com cautela, pois 0 BNB atua com varios programas voltados para incluséo bancaria, como o
programa de microcrédito (CrediAmigo) e o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), o que significa
operar com taxas de empréstimos inferiores & média do mercado.

13. Deve-se destacar que o DEA calcula niveis de eficiéncia relativa, ou seja, a partir do conjunto de dados fornecidos (DMUs). Assim,

pode-se conjecturar que o fato de que um segmento bancério esta tendo um desempenho melhor do que de outro segmento néo quer
dizer necessariamente que ele tem um bom desempenho (em termos das melhores préticas possiveis).
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O texto conclui destacando a necessidade de que seja aprofundada a andlise
empirica dos BPs no Brasil, com o uso de outros modelos, além daqueles utilizados
neste trabalho, mas consciente de que tais andlises tém uma limitagao intrinseca, que
¢ adificuldade de se avaliar empiricamente a fun¢ao multipla do BP. Este capitulo,
com sua andlise preliminar, procura dar uma contribuigio sobre o assunto.
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GRAFICOA.1.1

Inputs e outputs por segmento no modelo de crédito
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do BCB.
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GRAFICOA.1.2

Inputs e outputs por segmento no modelo de crédito
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GRAFICOA.2.1

Inputs e outputs por segmento no modelo de resultado
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GRAFICOA.2.2
Inputs e outputs por segmento no modelo de resultado
Privados nacionais

Privados nacionais
(Em milhoes)
40

3

(Em milhdes)

30

20

Y
[y
[y

N
30

20

0 L | |
N
SPEILETTELE eSS S
o S

(AN

AN

RENSCE N
w— RN R

| L1 L |
@”@@@@Q@@@@@@@@@
S SENECEN

o
TS SRS RTUEN
DN = ==DCJ
Privados estrangeiros Privados estrangeiros
(Em milhdes) (Em milhdes)
12 18
9
6
3
0||||||||||||0||||||||||||||
AR A ISAAAIR A A IR AN R A A AR A A
NN RN R GRS SN RN G U 5@&@& ¥ b\bt&”@@\é‘
w==DNJ ===DCJ m—RN) ===R(

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do BCB.






CAPITULO 10

FUNDOS DE POUPANCA COMPULSORIA COMO
INSTRUMENTOS DE FUNDING NA ECONOMIA BRASILEIRA*

Marcos Antonio Macedo Cintra
Daniela Magalhaes Prates

1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo discutir a fun¢ao dos fundos de poupanga compul-
séria no financiamento de longo prazo, tendo como referéncia os principais fundos
existentes na economia brasileira, quais sejam: o Fundo de Garantia do Tempo de
Servi¢o (FGTS); o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); e os fundos de desen-
volvimento regional — Fundos Constitucionais do Nordeste (FNE), do Norte (FNO)
e do Centro-Oeste (FCO).! Busca-se explicitar as fun¢oes desempenhadas por cada
um dos fundos e apresentar uma estimativa da sua dimensao. Trata-se, portanto, de
discutir a importincia em termos qualitativos e quantitativos dos instrumentos de
financiamento de longo prazo baseados em poupanga compulséria.

* Os autores agradecem os comentdrios e sugestes de Simone de Deos e Ana Rosa Mendonga Sarti do Instituto de Economia da UNICAMP
e de Ernani Torres Filho da Secretaria de Assuntos Econdmicos/Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Agradecem
ainda o acesso as séries historicas dos diversos fundos possibilitado por Paulo César Bezerra de Souza, lider do Ambiente de AplicacGes
Financeiras do FAT/Subsecretaria de Planejamento, Orcamento e Administracdo/Ministério do Trabalho e Emprego; Joaquim Lima de Oliveira,
diretor da Superintendéncia Nacional do FGTS/Caixa Econdmica Federal (CEF); e Divino da Costa Vaz, gerente do Departamento de Gestdo
dos Fundos de Desenvolvimento Regional/Secretaria de Politica de Desenvolvimento Regional/Ministério da Integracdo Nacional.

1. Ha ainda outros fundos de poupanca compulséria que ndo serdo objeto desta discussao. Em 2000, foi aprovada pelo Congresso
Nacional uma série de documentos legais com o estabelecimento de fontes de recursos (royalties, compensacao financeira, contribuicao
de intervengao no dominio econdmico etc.), rubricas orcamentarias dentro do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(FNDCT), que ficaram conhecidas como fundos setoriais de ciéncia e tecnologia, para os setores de petroleo e gas, energia elétrica, recursos
hidricos e minerais, indUstria espacial, transportes terrestres, tecnologia da informacao, além de dois outros de natureza néo setorial: o
“fundo” de integracdo universidade-empresa (conhecido como verde-amarelo) e o “fundo” de infraestrutura de pesquisas. Por fim, foi
criado o Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagdes (Fintel) e uma contribuicdo econdmica a ele vinculada. Para
maiores informagGes, ver Bastos (2006). Além destes, os outros fundos de poupanca compulsoria sdo: o Fundo da Marinha Mercante (FMM),
constituido pela cobranca de uma contribuicdo sobre os fretes, o Adicional ao Frete para Renovacéo da Marinha Mercante (AFRMM), com
0 objetivo de apoiar a industria naval brasileira; o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), proveniente de um empréstimo compulsério
sobre as vendas de automdveis de passeio e utilitarios, e sobre gasolina e lcool carburante (vigente entre 23/7/1986 e 31/12/1989); o
Fundo de Terras e Reforma Agraria (FTRA), com o objetivo de financiar assentamentos rurais; o Fundo para o Desenvolvimento Regional
(FRD) com recursos da desestatizacao, para projetos de desenvolvimento em areas de influéncia da Vale; o Fundo de Garantia a Exportacdo
(FGE) para o seguro de crédito a exportacao; o Fundo de Garantia para a Promocéo da Competitividade (FGPC), para garantir o risco de
empréstimos a exportadores ou fabricantes de insumos para a exportacéo (FREITAS, 2005, p. 38-39).
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O trabalho estd organizado em quatro se¢des, apds esta breve introdugao.
A segunda segao resgata a discussdo keynesiana de fundo finance-funding para fi-
nanciar o investimento. A terceira analisa o papel desempenhado pelos fundos de
poupanga compulsdria ptiblica como mecanismos de financiamento de subsistemas
especificos — habitagao popular, saneamento, infraestrutura urbana, investimento
industrial e desenvolvimento regional — na economia brasileira. A quarta se¢ao
procura dimensionar o montante dessa poupanga puiblica em termos da sua capa-
cidade de financiamento (fluxo e estoque) do investimento. Seguem-se, na quinta
e dltima se¢do, algumas considerages finais.

2 O CIRCUITO KEYNESIANO FINANCE-INVESTIMENTO-FUNDING

A capacidade de o sistema bancdrio expandir o crédito e, portanto, criar novos de-
pésitos (moeda escritural, que serve como meio de pagamento), depende, em uma
economia fechada, da demanda do publico ¢ do comportamento das reservas em
moeda estatal mantidas junto ao Banco Central.? A taxa de desconto e as operagoes
de mercado aberto, manejadas pelo Banco Central, constituem o 4mago do sistema
de pagamentos e de provimento de liquidez, na medida em que refletem a capaci-
dade das autoridades monetdrias de, alterando o volume e o custo de obtencao das
reservas bancdrias, ampliar ou contrair as condigoes de monetizagao das dividas e
ativos financeiros existentes e dos novos fluxos de créditos emitidos para financiar os
gastos na economia. Porém, o éxito ou malogro das operagoes do Banco Central estd
condicionado as alteragdes no “estado de expectativas” dos possuidores de riqueza.
Keynes (19306) encontrou uma defini¢io mais precisa para esse fendmeno na teoria
da preferéncia pela liquidez da taxa de juros. As taxas de juros representam o prémio
para que as pessoas se desfagam da moeda em suas formas mais liquidas. A taxa de
juros, portanto, ¢ uma medida do grau de incerteza e da preferéncia pela liquidez.
Conforme Keynes (1937c, p. 173):

(-..) em parte por motivos razoaveis e em parte por razdes instintivas, nosso desejo de manter o dinheiro como
reserva de valor constitui um barémetro do grau de nossa desconfianca de nossos calculos e convencdes
quanto ao futuro. Embora este sentimento em relacdo ao dinheiro também seja convencional e instintivo,
ele atua, por assim dizer, num nivel mais profundo de nossa motivagao. Ele se enraiza nos momentos em que

2.A demanda do publico distribui-se entre dois tipos de depdsitos: i) os depdsitos a vista, que servem para financiar o gasto das empresas
com a geracdo do produto e o dispéndio da renda pelas familias; ii) os depdsitos a prazo, que se destinam a manter reservas liquidas, na
expectativa de mudanca nos precos dos estoques de riqueza. Para Keynes (1930, p. 191): “essa funcdo dual dos bancos (recebimento de
depésitos a vista e a prazo) é a chave para muitas dificuldades na moderna teoria da moeda e do crédito e fonte de sérias confusdes.” De
um lado, os depdsitos a vista nos bancos comerciais proveriam de moeda seus depositantes e, através do sistema de reservas fracionadas,
de recursos adicionais os tomadores de empréstimos. Os bancos criariam, entdo, moeda, operando como uma camara de compensacdo e
transferindo ordens de pagamentos entre os clientes. Neste caso, os “empréstimos criariam depdsitos”. De outro lado, os depdsitos a prazo
atuariam meramente como intermediarios nos empréstimos de capital. Receberiam depésitos a prazo do publico e os empregariam em
investimentos financeiros ou na producdo. Aqui, seriam os " depositos que possibilitariam os empréstimos” (CHICK, 1986, 1994).
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se enfraquecem as mais elevadas e mais precarias convencdes. A posse de dinheiro real tranquiliza nossa in-
quietacdo; e o prémio que exigimos para nos separarmos dele é a medida do grau de nossa inquietacao.

Enfim, a existéncia de um sistema de bancos comerciais emissores de moeda
escritural, intermediando os fluxos de financiamento, libera os investidores nio
apenas de qualquer necessidade prévia de poupan¢a, mas também da riqueza
acumulada no passado e de sua distribui¢do. Os bancos financiam o investimento
por meio de um fundo rotativo — o fundo finance — e, se isto for insuficiente, pela
multiplicagao de seus depdsitos a vista. O investimento ¢, entdo, financiado no
mercado monetdrio, independentemente da captagio antecipada de capital-moeda,
e sem comprometer a autossustentagao do processo de acumulagao.

Conforme Keynes (1937b, p. 168):

(...) o finance constitui, essencialmente, um fundo rotativo. Nao emprega poupanca. E, para a comunidade
como um todo, apenas uma transacdo contabil. Logo que é ‘usado’, no sentido de ser gasto, a falta de
liquidez é automaticamente compensada e a disposicao de iliquidez temporaria esta de novo pronta a
ser usada mais uma vez. (...) Em sua maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo investimento
ex ante corrente é suprido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post corrente.

Desse modo, o finance constitui-se de linhas de crédito ou avangos bancdrios
que permitem antecipar recursos futuros (receita futura) com o propdsito de finan-
ciar o investimento. Portanto, antecede o investimento e nao tem nenhuma relagao
com a poupanga prévia ou ex ante, mas com a criagao de crédito. Em resumo, em
uma economia monetdria dotada de um moderno sistema de crédito, a demanda
por liquidez (por moeda) ¢ fundamentalmente demanda por empréstimos (depé-
sitos) bancdrios.” Mas, o motivo finance nao se confunde com os outros motivos
de demanda de liquidez (transagao, precaugio e especulagio).

A demanda finance de liquidez ¢ delimitada pelo fato de que os fundos
avancados pelo sistema bancdrio sio repostos tao logo as decisdes de gasto sao
concretizadas. Neste momento, a iliquidez momentanea ¢ superada, em termos
macroecondmicos, nao a partir da formagio de uma poupanga da renda gerada,
mas da corrente de gastos monetdrios que o investimento desencadeia ao ordenar
a produgio dos bens que formarao o novo capital produtivo. Esse fluxo monetd-
rio reaparece no sistema bancdrio sob a forma de novos depésitos. O processo que

3. No mesmo sentido, para Minsky (1975 e 1986) a dimensao “financeira” condiciona a valorizagdo da riqueza e as avaliagdes patri-
moniais de duas formas: primeiro, no setor financeiro sao formadas as projecdes que guiam a antecipacao dos rendimentos futuros
dos ativos produtivos; segundo, a formacdo de posicdes ativas pressupde seu financiamento, tornando decisivas as condi¢oes definidas
pelo sistema bancério e pelo mercado de capitais quanto a prazos, juros, acesso ao crédito e a recursos para novas emissoes de agdes
e divida. Segundo Minsky (1986, p. 193): "only a formulation of the investment process that accepts the existence of capitalist financial
institutions is capable of explaining the observed instability of investment.”
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recompde o fundo rotativo e repoe a liquidez momentaneamente contraida é o de
produgio e de geragao da renda. A recomposicio ¢ estabelecida no 4mbito macro-
econdmico, no sentido de que os fundos avancados pelos bancos a eles retornam.
Isto ndo significa que os devedores originais tenham liquidado suas dividas, o que sé
pode ser efetuado pelas empresas a partir da apropriacio da renda gerada sob a forma
de lucro. Os prazos de pagamentos vao depender de muitos fatores, sendo possivel
imaginar que ocorram em um tdnico periodo de produgio, como na formagio de

capital circulante ou capital liquido (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 51).
Segundo a UNCTAD (2008, p. 91):

(...) credit is created ex nihilo when a commercial bank extends to a firm a loan that can be financed
by borrowing from the central bank via the discount window or open market operations, which implies
an increase in the money supply. The nominal value of the firm’s expansion of productive capacity and
production of additional goods and services, for which the additional credit was used, increases aggregate
income and creates the real economy counterpart to an increase in the money supply. The firm’s larger
cash inflow allows the loan to be paid back. The increase in corporate profits and household savings
resulting from these additional activities on the real side of the economy lead to an ex post balancing of
aggregate investments and savings.

Enfim, a determinagio ldgica ocorre da criagao de crédito para financiar o
investimento, que, se bem-sucedido, gera a poupanga (lucros), que serd usada para
o pagamento do empréstimo. De acordo com Belluzzo e Almeida (2002, p. 49):

Reproduzindo-se a mesma demanda de finance, esta encontraré o fundo anteriormente avancado pelos
bancos ja reconstituido, de forma que o motivo finance passa a ser neutro em seu possivel efeito sobre a
taxa de juros. Isto decorre, em outras palavras, de ser um ‘fundo rotativo’ o avanco bancario para suprir a
demanda de liquidez pelo motivo finance. Evidentemente, alterando-se a decisdo de formar novo capital
real ou ainda a decisdo bancéria de emprestar, recoloca-se o problema de liquidez/iliquidez do sistema.
S&o os casos, por exemplo, de um aumento dos investimentos em capital fixo, como em um boom de
investimento; ou de uma decisdo empresarial de formar capital de giro ou capital liquido na expectativa
de elevacédo da producdo e das vendas.

Nesses casos, o fundo finance deveria ser ampliado, caso contrério, recolocar-se-ia
o problema da liquidez, com 0 aumento provdvel da taxa de juros concorrendo para

4. Quando o investimento é decidido, a economia como um todo se torna menos liquida. Isto se da independentemente da fonte de
financiamento. Se a origem dos recursos séo os fundos proprios da acumulagdo interna das empresas aplicados a vista ou a prazo em
depésitos bancérios, o banco é forcado a ceder liquidez. Se recursos mantidos em caixa pelas empresas, sdo estas que cedem a si proprias
a liquidez. Se a fonte é um empréstimo, o banco cede liquidez em troca de um ativo (uma divida da empresa). Se os recursos proveem
de uma emissao de bonus ou de agdes, os investidores aceitam ceder liquidez em troca de um titulo (de propriedade ou de divida).
Assim, no momento em que se concretiza a decisdo de investir, ha uma demanda de liquidez, o que pode desencadear uma elevacdo
da taxa de juros, dependendo da disposicdo dos possuidores de riqueza (entre eles, destacadamente, os bancos) em se tornarem menos
liquidos (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 47-48).
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neutralizar os desejos de elevagao dos investimentos e da produgao. A relutincia
de os bancos criarem crédito novo ou uma deliberada politica do Banco Central
poderiam ser os responsdveis pela alta nos juros.

O fundamental, do ponto de vista keynesiano, é que as decisdes de gasto sejam
avaliadas e sancionadas pelo sistema bancdrio. O administrador da moeda e dos
fundos financeiros da sociedade avanga poder de compra, até entdo inexistente,
a partir da avaliagao dos riscos de crédito, sancionando a aposta empresarial na
aquisi¢ao de novos ativos (capital real) e a execugao do gasto sanciona a aposta
bancdria.” Em cada momento hd um conjunto de empresas que estd realizando o
gasto de investimento e jd exerceu a demanda de finance. Este conjunto de empresas estd
realizando um déficit financiado pelos bancos. Simultaneamente, outro conjunto de
empresas estd colhendo os resultados de suas decisoes anteriores de investimento,
isto é, realiza um superdvit. Esse superdvit permite as corporagoes servirem as dividas
do crédito obtido para o financiamento dos ativos que formaram no passado, e
acumular fundos que irrigam o sistema bancdrio como intermedidrio financeiro
para mobilizar recursos. Portanto, “o prosseguimento do processo de aumento do
investimento e do endividamento permite servir a divida no presente para que a

divida passada possa ser honrada. Nesse sentido, o investimento gera um rastro
de dividas” (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002, p. 67).

Nada garante, no entanto, que o empresdrio conseguird automaticamente
converter suas obrigacoes de curto prazo em dividas de longo prazo. H4 um risco
neste processo e 0 empresario toma suas decisoes a partir de suas expectativas de
rentabilidade, ou seja, o finance possui um componente especulativo. Noutras
palavras, na questao da compatibilidade entre prazos e taxas hd sempre um risco
que faz parte do cdlculo especulativo intrinseco a qualquer decisao de investimento
capitalista.®

Naio obstante, visando reduzir o grau desse risco, simultaneamente a mate-
rializagdo das fontes de crédito de curto prazo, as empresas iniciam negociagoes
junto aos bancos de investimento ¢ a outras institui¢ées do mercado de capitais,

5. Conforme Plihon (2004, p. 43): "a criacdo e a circulagdo monetéria estao diretamente ligadas ao funcionamento da economia: elas séo
enddgenas a economia. Ha, em particular, uma ligacdo direta entre a oferta de moeda dos bancos e as necessidades de financiamento
do setor produtivo (as empresas). A criacdo monetaria é determinada pelo nivel de atividade econdmica. Nos seus empréstimos, os
bancos permitem que as empresas antecipem suas receitas. Eles, portanto, partilham os riscos incorridos pelas empresas, que séo ligados
a incerteza sobre o futuro. Os bancos e a criagdo monetaria tém, assim, um papel ativo no desenvolvimento da atividade econdmica: a
moeda néo é neutra”. Dessa forma, o sistema de crédito acelera a acumulagéo produtiva, mas também cria as condicGes para a expansao
auténoma do capital ficticio, matriz dos episddios especulativos e das crises de crédito.

6. Keynes (1963, p. 13, grifo nosso): "o mundo empresarial, como um todo, deve estar sempre em posicdo de ganhar com uma alta ou
perder com uma baixa de precos. Goste ou ndo, a técnica de producdo sob regime de contrato em dinheiro for¢a o mundo empresarial
a assumir sempre uma grande posicdo especulativa.”



294 | MARCOS ANTONIO MACEDO CINTRA — DANIELA MAGALHAES PRATES

para mobilizar fundos de longo prazo necessdrios a consolida¢ao financeira do inves-
timento — processo de funding. A consolidagao do investimento constitui-se, entdo,
de lancamentos de dfvida de longo prazo e/ou de direitos de propriedade no mercado
G &
financeiro e de capitais. As dividas podem ser mantidas pelas préprias unidades de dis-
péndio, mediante a acumulagzo interna de lucros ou pelas carteiras dos intermedidrios
financeiros. Nesse caso, uma parcela dos ativos financeiros de longo prazo mantida pelas
g
unidades “poupadoras” adota a forma indireta de dep&sitos a prazo, cotas de fundos
privados de pensio e aposentadoria, apdlices de seguro, fundos de a¢des nos bancos,
fundos mutuos de investimento, debéntures e/ou acoes em posse dos bancos etc.
G

Dessa forma, fragdes do capital utilizado no processo de consolidagio do
investimento provém da canaliza¢io de poupanga real, isto ¢, renda acumulada,
cujo poder de compra foi retardado no tempo. Porém, nio basta a existéncia de
um determinado volume de poupanca. E preciso que essa poupanca financeira
seja efetivamente canalizada para atender as necessidades do funding. A despeito
do papel desempenhado pelas instituigdes financeiras no funcionamento continuo
dos mercados de titulos de longo prazo, Baer (1993, p. 37) salienta que:

(...) a atuacdo dos agentes financeiros (...) é de natureza residual, sendo que o grosso do carregamento
dos ativos financeiros deve ser de poupadores. Ou seja, a capacidade de funding precisa estar presente
e 0 papel dos bancos é estar disposto a cobrir possiveis necessidades da circulagdo financeira nos
mercados de titulos.

Em suma, o financiamento do investimento requer que a economia disponha de
institui¢des e mecanismos que acomodem as mudangas patrimoniais provenientes das
decisdes de acumulagao de capital produtivo. O problema decisivo estd na adequagao
das fontes de financiamento s caracteristicas do novo capital produtivo. Essas carac-
teristicas sdo diversas, em termos de risco, retorno esperado e prazo de maturagio, o
que exige uma diversidade correspondente de formas de financiamento — finance e
funding —, seja por meio do sistema bancdrio seja mediante o mercado de capitais.”

3A CARACTI§RIZAgI?\0 DOS PRINCIPAIS FUNDOS DE POUPANCA
COMPULSORIA NO BRASIL
Os principais instrumentos de poupanga compulséria (que constituem uma forma
de funding) existentes no pais sao: o FGTS, gerido pela Caixa Econémica Federal
(CEF) e destinado ao financiamento imobilidrio e da infraestrutura urbana; o FAT,

7. Inclusive, a literatura mais recente tem enfatizado que a questdo crucial ndo é se a estrutura de financiamento é bancéria ou se
predomina o mercado de capitais, mas qudo diversificados sdo os servicos financeiros disponiveis (MOREIRA e PUGA, 2000, p. 11;
LEVINE, 2001). O BIS (2009, p. 13) apontou na mesma direcdo: “In a modern financial system, bank-based finance and market-based
finance should be viewed as complementary rather than as rivals or substitutes”.
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gerido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
com destinagao predominante ao investimento em mdquinas e equipamentos in-
dustriais e em infraestrutura econdmica; e os fundos de desenvolvimento regional,
quais sejam, o Fundo Constitucional do Nordeste administrado pelo Banco do
Nordeste do Brasil (BNB), o Fundo Constitucional da Amazoénia gerido pelo Banco
da Amazénia (Basa) e o Fundo Constitucional do Centro-Oeste administrado pelo
Banco do Brasil (BB). Eles contribuem de forma significativa para o financiamento
de setores e atividades geradores de emprego e bem-estar social. Sao, portanto,
instrumentos publicos de fomento ao desenvolvimento econémico e social.

3.1 O FGTS®

O FGTS ¢ um fundo contdbil, de natureza financeira, constituido pelo conjunto
de contas vinculadas e individuais, abertas pelos empregadores em nome de seus
empregados (8% sobre a folha de saldrio). Os recursos somente podem ser uti-
lizados pelos empregados em situagdes especificas, tais como aquisi¢ao de casa
prépria, demissio sem justa causa, casamento, falecimento etc. Os recursos em
nome dos trabalhadores depositados nas contas vinculadas sao remunerados com
juros de 3% ao ano (a.a.), mais Taxa Referencial (TR). Enquanto nio sacados, esses
recursos devem ser utilizados pelo Estado para financiar projetos imobilidrios ou
de desenvolvimento urbano por meio de financiamento bancdrio. Dessa forma, o
FGTS constitui uma fonte de recursos para investimento em habitagao popular,
saneamento bdsico e infraestrutura urbana.

No final dos anos 1980 emergiu um conjunto de iniciativas desencadeadas
pelo Congresso Nacional que visava reformular o FGTS. Nesse processo, foram
adotadas trés medidas positivas. A primeira instituiu 0 Conselho Curador (CC) do
FGTS (CC/FGTS), como instincia central na gestao do fundo. Essa competéncia
estava prevista na lei que instituiu o FGTS, mas nunca havia sido implementada.
A segunda determinou a centraliza¢io, na CEE da arrecadagdo de recursos do
FGTS’ antes dispersos na rede bancdria privada. A terceira definiu o novo marco
legal do FGTS por meio da Lei n°7.839/1989.' Pelos novos dispositivos, a gestao

8. Para uma discussao mais detalhada sobre o processo decisdrio, a governanga, o estado financeiro e patrimonial do FGTS, ver Cintra
(2007b).

9. Essas medidas foram introduzidas pelo Decreto-Lei n® 2.408, de 5 de janeiro de 1988. Posteriormente, a Medida Proviséria (MP) no
90, de 26 de setembro de 1989, fixou prazo para a transferéncia, pelos bancos privados em favor da CEF, dos recursos depositados em
conta do FGTS. Segundo o Artigo 1% "os depositos feitos na rede bancéria, a partir de 12 de outubro de 1989, relativos ao FGTS (Lei n®
5.107, de 13 de setembro de 1966, Artigo 29), serdo transferidos a CEF no 22 (segundo) dia (til subsequente a data em que tenham
sido efetuados”. A partir desse momento, os servicos prestados pela rede privada na arrecadacao dos depositos do FGTS passariam a
ser remunerados segundo critérios a serem estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) (Artigo 29).

10. Regulamentada pelo Decreto n® 98.813, de 10 de janeiro de 1990.
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do FGTS passou a ser efetuada pela CEF de acordo com as normas gerais e plane-
jamento elaborado pelo CC/FGTS." Eles também definiram as competéncias do
CC/FGTS e da CEF como érgao gestor. Do mesmo modo, foram estabelecidos
os critérios para as aplicagdes de recursos do FGTS.

A CEE como agente gestor e operador do FGTS, centraliza os recursos, re-
gulamenta as rotinas administrativas e operacionais junto aos agentes financeiros
e tomadores de recursos, analisa projetos, concede créditos, formaliza convénios e
contratos e fornece relatérios gerenciais ao CC. Os riscos das operagoes de crédito
junto aos mutudrios sao integralmente assumidos pela CEF-agente operador. Isto
¢, 0 FGTS nao pode incorrer em perdas patrimoniais decorrentes da inadimpléncia
de qualquer opera¢ao de crédito. A Lei n® 8.036/1990, que define as diretrizes
bdsicas das aplicagbes (operagoes de crédito), o protege deste tipo de descapitali-
zagdo. Para a CEE os recursos do FGTS constituem um elemento importante de

seu funding.

A despeito dessas iniciativas positivas, a partir de meados dos anos 1990
as possibilidades de utilizagao dos recursos do FGTS para aplicagoes nos setores
da habita¢ao e do saneamento tém sido limitadas por uma série de restrigoes de-
correntes da condugio da politica macroecondmica. Entre 1998 e 2002, houve
drdstica redugio no nivel de aplicagoes e investimentos dos setores de habitagio e
saneamento, em consequéncia de uma série de resolu¢oes do Senado Federal e do
CMN que restringiram o gasto publico, tendo em vista a necessidade de atender
as metas de superdvit primdrio.'> Na mesma perspectiva, se colocaram o Programa
de Incentivo 2 Reducio do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria (Proes)
(Circular do Banco Central n° 2.742 de 1997), a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) (Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000) e a Lei de Crimes Fiscais
(Lei n® 10.028, de 19 de outubro de 2000).

Dentre as consequéncias dessas medidas, destaca-se, em primeiro lugar, a
limitagao das possibilidades das entidades financeiras publicas de concederem
financiamentos a érgaos do setor publico. As operagdes de crédito ao setor puiblico
ofertadas pela CEF — e demais institui¢des do sistema financeiro nacional (SFN)

11. Esse conselho seria integrado por trés representantes da categoria dos trabalhadores, trés representantes da categoria dos empre-
gadores, e (atualmente) um representante de cada uma das seguintes entidades: Ministério da Fazenda (MF), Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (MPOG), Ministério das Cidades, Ministério do Desenvolvimento,
IndUstria e Comércio Exterior (MDIC), CEF e BCB. A presidéncia do CC/FGTS seria exercida pelo representante do MTE.

12. Em termos objetivos, esses limites foram fixados pela Resolucdo n2 78, de 12 de julho de 1998 do Senado Federal, e Resolugdo n°
2.653, de 23 de setembro de1999, do CMN, posteriormente alteradas pelas Resolucdes do CMN ne 2.668/1999; n2 2.727/2000; e
ne 2.748/2000. As Resolucdes do CMN ne 2.461, de 26/12/1997, e n® 2.521, de 8/7/1998, com vistas ao combate do déficit pablico,
estabeleceram um limite de R$ 800 milhGes para os desembolsos anuais com recursos do FGTS, para as operages contratadas pela
CEF apds 12 de novembro de 1997.
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foram limitadas a 45% do seu patriménio liquido. Isso significou um afastamento
do setor publico — administragio direta e indireta federal, bem como de estados e
municipios —, do sistema de crédito doméstico, embora tenha ampliado o finan-
ciamento indireto ao Tesouro Nacional mediante a expansio da carteira de titulos
publicos federais das instituigdes financeiras. Assim, os bancos publicos se encon-
travam proibidos de emprestar aos controladores, embora o fizessem indiretamente

pelo carregamento da divida publica mobilidria federal (VIDOTTO, 2003).

Em segundo lugar, essas medidas afetaram negativamente a capacidade de
estados e municipios contrairem novos empréstimos. Observe-se que, antes da
adogao dessas medidas, essa capacidade j4 era bastante limitada. Nesse sentido,
poucos estados e municipios encontravam-se aptos a atender aos quesitos e tomar os
empréstimos. Segundo estimativa da CEF, para os projetos analisados durante o ano
de 1997, era critica a situagdo financeira dos agentes promotores dos empreendi-
mentos, sendo que /7% dos Estados, 75% dos municipios, 45% das Concessiondrias
Estaduais de Saneamento e 34% dos Orgios Autdnomos Municipais nio possuiam
capacidade de pagamento e, portanto, nio poderiam ser “‘tomadores” de empréstimo
(IPEA, 1999, grifos dos autores).

A partir dessas resolugoes, a utilizagao de recursos do FGTS para o saneamento
e habitagdo ficou praticamente suspensa. Entre 1999 e 2000, por exemplo, nio
foi firmado nenhum contrato de financiamento entre a CEF e entidades publicas.
Desde entio, o nivel de contratagoes tem estado muito abaixo do programado,
sobrando recursos do FGTS, na medida em que grande parte dos municipios e
estados brasileiros nao dispde de capacidade de endividamento e, portanto, nao
podem acessar recursos do FGTS. No caso da politica de saneamento, também se
destaca a limitagao do uso do FGTS para novos financiamentos e para o refinan-
ciamento das dividas acumuladas pelas Concessiondrias Estaduais de Saneamento
(CES) e autarquias municipais autbnomas. Deve-se salientar que prevalece, com
raras excegdes, uma governanga corporativa muito precdria entre as companhias de
saneamento. Falta transparéncia contdbil e gerencial, com cronogramas financeiros
e fisicos deficientes, elevado endividamento, perdas operacionais altissimas' e au-
séncia de capacidade técnica de preparagio e apresentagio de projetos financiados
com recursos onerosos (mesmo com juros baixos como o FGTS). A complexi-
dade desse cendrio aumenta ainda mais quando se considera a baixa capacidade
de pagamento das tarifas dos usudrios mais pobres. Por um lado, compromete a
geragdo interna de recursos e, portanto, de expansao das redes. Por outro lado,

13. Segundo o Ministério das Cidades (2006, p. 104-105): “o valor médio das perdas de faturamento para todo o conjunto de prestadores
de servicos presentes no Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento (SNIS) foi de 39%. (...) 9 prestadores apresentaram indices
superiores a 50% (Roraima, Ronddnia, Amapa, Amazonas, Acre, Maranhao, Alagoas, Pernambuco e Rio de Janeiro)”.
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requer transferéncias dos tesouros estaduais e municipais, dificultando o controle
social sobre o desempenho e as aplicagdes das concessiondrias.

Enfim, nos tltimos anos, enfrentou-se uma situagao paradoxal, na qual exis-
tiam recursos disponiveis no FGTS e faltavam tomadores piblicos de empréstimos.
Esse conjunto de restri¢gdes impulsionou a drea econémica do governo a propor
mudangas nos rumos da interven¢io governamental no setor. Em linhas gerais,
houve forte tendéncia no sentido de restringir os saques do FGTS, baratear os
custos e redirecionar o fundo para outras finalidades.

Em termos concretos, destaca-se, em primeiro lugar, o projeto de lei que
criou o Fundo Mutuo de Privatizagoes (FMP)/FGTS, elaborado pelo MPOG e
aprovado pelo Congresso Nacional no final de agosto de 1997." Com o FMP/
FGTS todo contribuinte do FGTS poderia usar até 50% do seu saldo para com-
prar agoes de empresas (Cia. Vale do Rio Doce e Petrobras) adquirindo cotas dos
FMPs ou participando de clubes de investimentos. Em segundo lugar, a concessao
de empréstimos de recursos do FGTS para prefeituras e empresas privadas com
o objetivo de incentivar a privatizagao dos servigos de saneamento. Na segunda
gesto do presidente Fernando Henrique Cardoso, essa medida foi aprovada pelo
Conselho Nacional de Desestatizagao (CND) e comegou a ser implementada
por meio da CEF e do BNDES. Essa situagao impulsionou o direcionamento de
recursos do FGTS para a privatizagao do setor de saneamento.

Em terceiro lugar, diante da necessidade de investimentos em infraestrutura
(ABDIB, 2000), o governo do presidente Luiz Indcio Lula da Silva viabilizou a
utilizagdo de parte dos recursos do FGTS," que estavam aplicados em titulos da
divida publica, para alavancar projetos de saneamento, rodovias, ferrovias, portos
e energia. Foi aprovado pelo Congresso Nacional em 29 de maio de 2007, a MP n®
349, de 22 de janeiro de 2007, associada ao Programa de Aceleragao do Crescimento
(PAC), que criou um fundo de investimento em obras de infraestrutura a partir dos
recursos do FGTS. No modelo proposto, o fundo de investimento foi segregado do
restante do patrimoénio do FGTS, de modo a ndo contaminar (quaisquer que sejam
os resultados) as contas vinculadas dos trabalhadores. O FI-FGTS foi autorizado a
comprar os seguintes ativos financeiros e/ou participagoes; 7) instrumentos de parti-
cipagio societdria; 7z) debéntures, notas promissérias e outros instrumentos de divida
corporativa; 7iz) cotas de fundo de investimento imobilidrio; 7v) cotas do Fundo de

14. A regulagdo dos FMP/FGTS foi objeto, especialmente, de trés instrumentos legais: Lei n¢ 9.491, de 9 de setembro de 1997; Lei n°
9.635, de 15 de maio de 1998; e Decreto ne 3.595, de 8 de setembro de 2000.

15. “Art. 12 Fica criado o Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FI-FGTS) caracterizado pela aplicacdo de
recursos do FGTS, destinado a investimentos em empreendimentos dos setores de energia, rodovia, ferrovia, porto e saneamento, de
acordo com as diretrizes, critérios e condigdes que dispuser o Conselho Curador do FGTS.”
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Investimento em Direitos Creditérios (FIDC); ) cotas do Fundo de Investimento em
Participagoes (FIP); v7) Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI); e v77) contratos

1 desde que os recursos sejam dirigidos para novos empreendimentos

derivativos,
nos setores indicados. Para evitar riscos excessivos nas operagdes, houve a defini¢ao
de um limite de 30% para investimento do fundo em cada projeto. O restante dos
recursos tem de advir da iniciativa privada e/ou de outros financiadores, alavancan-
do os recursos iniciais do FI-FGTS. Em dezembro de 2008, haviam sido alocados
R$ 12 bilhées, montante que pode ser elevado em até 80% do patriménio liquido
do FGTS registrado em 31 de dezembro de 2006 (o equivalente a R$ 17 bilhdes),

dependendo de decisoes do Conselho Curador (CC) do FGTS.

Em suma, o FGTS tem recursos disponiveis e pode ampliar significativamente
seu papel no financiamento das politicas de habita¢io, saneamento e infraestrutura.
O fundo torna-se ainda mais relevante quando se considera a dificuldade de se
viabilizar recursos internos de longo prazo para o financiamento do investimento,
sem os mecanismos da poupanga compulsdria.

3.2 0 FATY

O FAT consolidou as contribuigdes provenientes do Programa de Integragao
Social (PIS)" e do Programa de Formacio do Patriménio do Servidor Publico
(PASEP),"” alterando significativamente o propdsito das referidas contribui¢oes
sociais (Constituigao Federal, em 5 de outubro de 1988, Artigo 239). Passou a se
constituir em um fundo especial, de natureza contdbil-financeira, vinculado ao
MTE, destinado ao custeio dos programas do Seguro-Desemprego (com as agdes
de pagamento do beneficio do seguro-desemprego, de qualifica¢do e requalificagio
profissional e de orientagio e intermedia¢iao de mao de obra), do Abono Salarial®
e, de pelo menos 40% para o financiamento de programas de desenvolvimento

16. Conforme a Resolucdo n® 540, de 28 de agosto de 2007, que alterou o item 2 do Anexo da Resolucdo n® 530, de 4 de julho de
2007, estabelecendo as diretrizes, critérios e condicées de aplicagdo dos recursos do FI-FGTS: “Os investimentos em contratos derivativos
referidos na alinea "g" supra terdo por finalidade a protecdo dos demais ativos integrantes da carteira do Fundo.”

17. Para uma discusséo mais detalhada sobre o processo decisério e a governanca bem como do estado financeiro e patrimonial do
FAT, ver Cintra (2007b).

18. Criado por meio da Lei Complementar n 7, de 7 de setembro de 1970.
19. Instituido pela Lei Complementar n¢ 8, de 3 de dezembro de 1970.

20. De acordo com a Lei n® 7.998, de 11 de janeiro de 1990, tem direito ao abono salarial (um salario minimo) o trabalhador que esteja
cadastrado no PIS hé pelo menos cinco anos (desde 2001); tenha recebido a média de até dois salarios minimos mensais no ano anterior;
tenha trabalhado pelo menos 30 dias com registro no ano anterior; tenha os dados informados pelo empregador na Relagdo Anual de
Informagdes Sociais (Rais). Tém direito a rentabilidade sobre o saldo atualizado das cotas, os trabalhadores com carteira assinada antes
de 4 de outubro de 1988 que possuam saldo de cotas na sua conta, ou seja, ndo tenham retirado o saldo por motivo de aposentadoria,
reforma militar, transferéncia para reserva remunerada, invalidez permanente, beneficio assistencial a pessoa portadora de deficiéncia
e ao idoso, Acquired Immunodeficiency Syndrome (AIDS) e cancer (tanto do titular como dos dependentes), idade igual ou superior a
70 anos e/ou morte do participante.
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econdmico a cargo do BNDES, sem prazo definido para o retorno do principal.
Dada essa caracteristica, o retorno dos projetos passou a realimentar os novos
desembolsos, tornando-se o principal funding do BNDES.

A Lein°7.998, de 11 de janeiro de 1990, que regulamentou o FAT, instituiu
também o Conselho Deliberativo do FAT (CODEFAT), érgao colegiado, de
cardter tripartite e paritdrio, composto por representantes dos trabalhadores, dos
empregadores ¢ do governo, como gestor do fundo.”’ Dentre as fun¢des mais
importantes do 6rgao estdo as de elaborar diretrizes para programas e alocagao de
recursos, de acompanhar e avaliar seu impacto social e de propor o aperfeicoamento
da legislagao referente as politicas publicas de emprego e renda, bem como de
fiscalizagao da administragao do FAT.

Salienta-se ainda que uma parte dos recursos foi desvinculada do fundo e
repassada para o Tesouro, originalmente com a denominagio Fundo Social de
Emergéncia (FSE), depois Fundo de Estabilizagao Fiscal (FEF) e, finalmente,
Desvinculagao de Recursos da Unido (DRU), que passou a reter 100% das con-
tribui¢des devidas pelas institui¢oes financeiras e 20% do total das devidas pelos
demais contribuintes. Desde 2002, essa desvincula¢ao tem absorvido em torno de

20% da arrecadagao do PIS/PASED.

A partir da década de 1990, o FAT acabou se transformando no “nicleo
organizador das politicas de emprego” implementadas no pais. A despeito da
insuficiéncia dos programas e do fraco desempenho do mercado de trabalho, a
magnitude do funding possibilitou a gestagao de um modelo integrado de politicas
publicas para o mercado de trabalho, visando o amparo do trabalhador mediante
os programas de seguro-desemprego, formagao profissional, intermediagio de mao
de obra, garantias de renda, geragdo de emprego urbano e rural etc.

As disponibilidades financeiras do FAT, excedentes a reserva minima de
liquidez,” podem ser alocadas sob a forma de depdsitos especiais efetuados junto
as instituicoes federais (BB, BNB, Basa, CEF e BNDES) e 4 Financiadora de Es-
tudos e Projetos (FINEP) que funcionam como agentes financeiros dos programas.
Mediante esses depdsitos especiais nas institui¢des financeiras oficiais, o FAT
financia diversos programas de geragio de emprego e renda. Esses programas sao
destinados a micro e pequenos empresdrios, cooperativas e para o setor informal
da economia, associando crédito e capacitagio para que se gerem emprego e renda.

21. A presidéncia do CODEFAT ¢ rotativa entre os representantes do governo, empresarios e trabalhadores, mudando a cada dois anos.
O MTE exerce a Secretaria-Executiva. O governo é representado pelo MTE, Ministério da Fazenda, Ministério da Previdéncia Social (MPS),
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (Mapa), Ministério do Desenvolvimento Agrario (MDA) e BNDES.

22. A reserva minima de liquidez é o valor que deve ser mantido em titulos do Tesouro Nacional, de forma a garantir o pagamento do beneficio
do seguro-desemprego e o abono salarial por seis meses. Em setembro de 2009, a reserva minima era estimada em R$ 13.391,4 milhGes.



FUNDOS DE POUPANCA COMPULSORIA COMO INSTRUMENTOS DE FUNDING NA ECONOMIA BRASILEIRA | 301

Embora a lei determine que os depésitos especiais devam estar disponiveis para
imediata movimentagio, na pratica CODEFAT realiza tais aplicagoes concedendo
prazos as institui¢des financeiras para a amortizagio e liquidagao.

Os recursos eram emprestados aos bancos por meio de um contrato de 48
meses, com um perfodo de caréncia e pagamento de juros e amortizagao semestral.
Por meio das Resolugbes n° 439 a n° 442, de 2 de junho de 2005, o CODEFAT
aprovou nova sistemdtica para os depdsitos especiais, a fim de evitar que recursos
ficassem nas tesourarias das institui¢oes financeiras oficiais federais sem a sua efetiva
destinacio. Foi alterada também a forma de reembolso dos recursos alocados em
depésitos especiais. A nova sistemdtica de aloca¢ao e movimentagao dos recursos de
depdsitos especiais instituiu os seguintes procedimentos: 7) adogao de uma Progra-
magao Anual de Depésitos Especiais (PDE),? acima da reserva minima de liquidez,
a ser elaborada pelo MTE e aprovada pelo CODEFAT, autorizando a alocagao
dos recursos programados anualmente; 77) o controle da alocagao dos recursos e da
movimentagao dos depdsitos especiais por programa ou linha de crédito especial;
7i) o estabelecimento do Reembolso Automdtico (RA) de recursos. O reembolso
automdtico passou a ser apurado e devido mensalmente por programa ou linha de
crédito. Pela Resolugio n° 489, de 28 de abril de 20006, que alterou a Resolugio n°
439/2005, o RA passou a ser apurado conforme descrito a seguir.

1) Dois por cento ao més sobre o saldo devedor total (valores aplicados e nao
aplicados), exceto o Programa FAT-Infraestrutura cujo percentual é 1%
ao més sobre o saldo devedor total e o FAT-Giro que possui recolhimento
especifico.

2) Parcela do saldo disponivel (nao aplicado) que exceder a 6% do saldo
devedor total, descontados os ingressos dos tltimos trés meses e os retornos
— valores pagos pelos mutudrios — dos dltimos dois meses. Para o FAT-
Infraestrutura serdo descontados os retornos dos tltimos quatro meses.

A excegio ao FAT-Infraestrutura justifica-se pelo fato de este programa
contemplar projetos de longo prazo de maturagao, com um periodo de caréncia
maior, o que retarda o ingresso dos retornos das operagdes no banco. Nesse caso,

um reembolso de 2% ao més poderia ocasionar um descasamento entre o fluxo de
retorno e o pagamento do RA ao FAT (SANTOS, 2006, p. 11).

23. 0 PDE consiste em autorizagao para que a Secretaria-Executiva do CODEFAT e o MTE realizem a alocagéo dos recursos nos agentes
financeiros, mediante celebracdo de Termo de Alocacéo de Deposito Especial (Tade) do FAT e plano de trabalho devidamente aprovados
pela Secretaria-Executiva do CODEFAT. AlteracGes ou ajustes na PDE, durante sua vigéncia, terdo o mesmo tramite da programagao
inicial. No exercicio seguinte, e visando a continuidade dos programas enquanto o CODEFAT néo aprova a nova PDE, fica o ministério
autorizado a proceder a alocacdo de até 10% da programacdo aprovada para o exercicio anterior, tomando-se por base a posicéo do
més de dezembro.
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Em suma, a alocagio dos recursos em depdsitos especiais passou a ser efetuada
por programa ou linha de crédito especial, mediante a celebragio do Tade do FAT*
entre a Secretaria-Executiva do CODEFAT e o agente financeiro solicitante. Com
isso, reduziu-se, significativamente, a quantidade de contratos financeiros para
controle. Com a implementa¢do dessa sistemdtica, o agente financeiro passou a
apresentar um extrato financeiro por Tade aprovado. Funciona como se o Tade fosse
uma conta corrente em que se fazem créditos e débitos ao longo de sua existéncia.
No sistema de controle anterior, por resolugio, a cada nova alocagio era como se
houvesse aberto outra conta corrente para o mesmo fim e titular, multiplicando
os pontos de controle.

Esse procedimento de controle aliado ao Reembolso Automdtico de Recursos
Disponiveis estd proporcionando uma movimentagao mais eficiente dos depdsitos
especiais do FAT, uma vez que aumentou a velocidade da circulagao dos recursos,
dificultando que os agentes financeiros optem pela possibilidade de fazer caixa
em vez de aplicar os recursos nos financiamentos.*” A reestruturagio do controle
da movimentagio dos recursos nio alterou a sistemdtica de remuneracio dos de-
pésitos especiais, ou seja, Sistema Especial de Liquidagao e de Custdédia (SELIC),
do BCB*® no disponivel e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)¥ no aplicado
(CODEEFAT, 2006, p. 61).

Com a sistemdtica de reembolso automdtico estd se deixando de trabalhar com
os reembolsos parcelados e pré-datados (parcelas semestrais). Parte-se do principio
de que os recursos (repassados e os retornos) nao aplicados (em até trés meses) nos
financiamentos para geragao de trabalho, emprego e renda devem retornar ao FAT
(CODEFAT), e nao ficarem “esterilizados” no disponivel dos agentes financeiros
(fazendo caixa), aguardando o vencimento do prazo de reembolso. Caso haja neces-
sidade de acréscimos de entradas ao fluxo de caixa do FAT, a Secretaria-Executiva
do CODEFAT estabelecerd programagio de reembolso a ser cumprida pelos agentes
financeiros, independentemente do reembolso automdtico, podendo também o

24. Tade: termo de formalizacdo da aplicagdo de recursos do FAT, na modalidade de depdsito especial, em instituicdo financeira oficial
federal, a ser celebrado entre o MTE/CODEFAT, por intermédio da Secretaria-Executiva do CODEFAT, e a instituicdo financeira.

25.Todavia, um dos riscos implicitos da nova sistemética é o encurtamento dos prazos das aplicagdes pelas instituicdes financeiras para
cumprir o retorno programado com o CODEFAT.

26. Trata-se de um sistema informatizado que se destina a custddia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do BCB,
bem como ao registro e a liquidacéo de operacdes com os referidos titulos. A taxa SELIC desempenha o papel de taxa de juros basica
da economia, constituindo-se no custo de oportunidade do dinheiro no pais.

27. ATILP foi instituida pela MP n¢ 684, de 31 de outubro de 1994, sendo definida como o custo basico dos financiamentos concedidos
pelo BNDES. Posteriores alteracdes ocorreram por meio da MP ne 1.790, de 29 de dezembro de 1998, e da MP n2 1.921, de 30 de
setembro de 1999, convertida na Lei n2 10.183, de 12 de fevereiro de 2001. ATILP tem periodo de vigéncia de um trimestre-calendario,
sendo calculada a partir dos seguintes parametros: /) meta de inflacdo calculada pro rata para os 12 meses seguintes ao primeiro més
de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo CMN; e /i) prémio de risco. Em junho de 2009, o CMN aprovou
a reducdo da TJLP para 6% a.a.
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agente financeiro fazer reembolsos antecipados independentemente do RA ou, se for
o caso, do que vier a ser programado pela Secretaria-Executiva do CODEFAT.

Os agentes financeiros passaram a trabalhar com as condig6es totais de prazos
das linhas de crédito definidas no Plano de Trabalho. Isto ¢, em qualquer época
de vigéncia do programa ou linha de crédito especial, de acordo com a disponibi-
lidade de recursos, o agente financeiro poderd contratar operagdes de crédito com
os prazos mdximos das linhas de crédito, conforme a necessidade dos projetos a
serem financiados. Na sistemdtica anterior, 4 medida que venciam as parcelas de
reembolso e se aproximava o vencimento final do depésito especial, a possibilidade
de realizacao de operagoes de crédito, ainda mais daquelas com prazos mais extensos,
diminufa. Os agentes financeiros preferiam, entdo, deixar de operar e “esterilizar”
os recursos para no correr riscos de descasamentos de fluxo de caixa ao proceder o
reembolso pré-datado. Em geral, gozavam de prazos maiores aqueles que tivessem
seus projetos financiados nos primeiros trés anos de vigéncia das resolugoes. Com a
adogdo do RA, a qualquer tempo os beneficidrios podem gozar dos prazos mdximos
das linhas de crédito, conforme andlise do agente financeiro.

O RA introduz também o conceito de “Eficiéncia Alocativa”. Quanto maior
o montante de recursos aplicados pelo agente financeiro, em relagao a soma dos
recursos alocados mais os recursos reembolsados, maior serd o valor desembolsado
em operagdes de crédito e, consequentemente, maior a eficiéncia alocativa que ¢é
calculada da seguinte forma:

EA = (RPL)/(RLO + REB)

onde:
EA = Eficiéncia Alocativa;
RPL = Recursos Aplicados;
RLO = Recursos Alocados; e

REB = Recursos reembolsados por amortiza¢io de financiamentos

(CODEFAT, 2006, p. 62).

Assim, a reestruturagio da sistemdtica de alocagio e movimentagio dos
depésitos especiais procurou: melhorar o gerenciamento dos recursos disponiveis
por programa; agilizar a libera¢o dos recursos; adotar programagio antecipada
dos depdsitos especiais, por programa/linha especial de crédito e por exercicio,
com base em informagdes fornecidas pelos bancos, combinadas com projecoes

elaboradas pelo MTE e aprovadas pelo CODEFAT (2005, p. 10); reduzir a
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quantidade de resolugoes de alocagoes, extratos financeiros e das rotinas de andlise
de planilhas financeiras; consolidar os planos de trabalho de cada resolugio em
um tnico plano de trabalho por programa ou linha de crédito especial; diminuir
rotinas operacionais com ganho de tempo para a realizagao de outras atividades,
em especial, as de controle e avaliagdo. A adogao do reembolso automdtico, com
base no desempenho da institui¢io financeira, possibilitou a concessao de operagoes
de crédito com prazos mdximos, conforme a necessidade, em qualquer data do

periodo do depésito especial (CODEFAT, 2006, p. 60).

O BNDES, por sua vez, procurando contornar algumas restri¢es a sua
capacidade de oferta de crédito de longo prazo ao setor produtivo negociou vérias
decisoes. Em primeiro lugar, teve um aumento de capital ou patrimonio de refe-
réncia, por meio da MP n° 315, de 3 de agosto de 2006. Essa decisao permitiu
a transformagao de débitos do banco com o governo federal como capital de
segunda linha (um passivo que apenas remotamente serd quitado). Esse tipo de
recurso pode, contabilmente, ser somado ao capital, até o limite de 100% do valor
do capital efetivo, criando o chamado patriménio de referéncia. Com base nesse
valor foram definidos os principais limites legais do banco, seja para emprestar a
uma Unica empresa seja para o setor publico. Em segundo lugar, parcela do lucro
do banco — transferida ao Tesouro — foi transformada em instrumentos hibridos
de capital e divida, ampliando seu patrimonio de referéncia. Em terceiro lugar, o
orgamento do banco recebeu uma inje¢ao de R$ 100 bilhoes do Tesouro, operagao
efetuada entre margo e agosto de 2009 e complementada por mais R$ 80 bilhoes
em dezembro de 2009, a fim de apoiar o financiamento dos investimentos em
2010/2011. Nessas operagdes, o Tesouro terd de absorver a diferenca entre a taxa
de captagao (SELIC) e a taxa de remuneragao pelo BNDES (TJLP+1% a.a.) (MP
n° 462, de 14 de maio de 2009). Essas opera¢oes explicitam as limitagoes dos me-
canismos de financiamento de longo prazo no pais: o principal banco de fomento
brasileiro nao tem como captar recursos para suas operagoes, que no seja por meio
de uma emissao de titulos do Tesouro. Refor¢a ainda a importincia e os limites dos
mecanismos de poupanca compulséria — funding dos bancos publicos, sobretudo,
do BNDES, em face de uma expansao da demanda de recursos em um ciclo sus-
tentado de investimento. Em quarto lugar, desde 2008, o BNDES vem procurando
ampliar suas fontes de finding por meio de captages externas. Em janeiro de 2010,
concluiu uma emissao de US$ 1 bilhao no mercado internacional de bonus, com

28. Os recursos foram repassados ao BNDES por meio de emissdes primarias de titulos publicos realizadas em quatro tranches. A
operacdo nao pode ser classificada como “capitalizacdo do BNDES, uma vez que existem prazos definidos para o retorno financeiro de
cada grupo de titulos” aos cofres da Uni&o. A cada emissao, os titulos foram repassados ao valor de mercado, e assinados contratos
prevendo amortizagGes semestrais e juros, com o (ltimo pagamento previsto em 25 anos. Para uma avaliacdo do custo fiscal deste
empréstimo, ver Pereira e Simdes (2010)
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vencimento em julho de 2020. A operagao resultou em juros de 5,634% a.a, o que
representou prémio sobre os titulos do Tesouro americanos de 1,875% a.a., a menor
taxa obtida pelo banco em emissao de titulos internacionais.

3.3 Os Fundos constitucionais de desenvolvimento regional®

Finalmente, os fundos constitucionais de desenvolvimento regional - FNO, FNE
e FCO - foram criados pela Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil de
1988 (Artigo 159, inciso I, alinea “c”, e Artigo 34 do Ato das Disposi¢oes Consti-
tucionais Transitdrias) e regulamentados pela Lei n® 7.827, de 27 de setembro de
1989. A Constituigao assegurou 3% do produto da arrecadagio dos Impostos sobre
a Renda e proventos de qualquer natureza (IR) e sobre Produtos Industrializados
(IPI) para aplicagdao em programas de financiamento aos setores produtivos das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Esses fundos tém como objetivo promover
o desenvolvimento econdmico e social dessas regides, por intermédio de programas
de financiamento aos setores produtivos.*® Seus recursos se destinam ao financia-
mento dos investimentos — ou seja, aplicados preferencialmente no longo prazo
—sendo utilizados também para capital de giro ou custeio quando complementam
o aumento da capacidade produtiva regional. Enfim, os produtores rurais, as firmas
individuais, as pessoas juridicas e as associagdes e cooperativas de produgio, que
desenvolvem atividades nos setores agropecudrio, mineral, industrial, agroindustrial,
turistico, de infraestrutura, comercial e de servigos podem solicitar financiamentos
pelo FNO ao Basa, no caso da regiao Norte; pelo FNE ao BNB, no caso da regido
Nordeste; e pelo FCO, ao BB, no caso da regiao Centro-Oeste.

Cabe ao Ministério da Integragao Nacional estabelecer as diretrizes e orientagdes
gerais para as aplicacbes dos recursos dos fundos, de forma a compatibilizar os
programas de financiamento com as orientagoes da politica macroecondmica, das
politicas setoriais e da Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (incluido
pela Lei Complementar n® 125, de 2007). A administragao dos fundos constitu-
cionais ¢ distinta e autbnoma e, observadas as atribui¢bes previstas na legislacio,
exercida pelos seguintes érgaos: Conselho Deliberativo das Superintendéncias de
Desenvolvimento da Amazénia e do Nordeste e pelo Conselho Deliberativo do
Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste, Ministério da Inte-
gragdo Nacional e institui¢do financeira de cardter regional (Basa ¢ BNB) e BB.

29. Para uma discusséo mais aprofundada sobre o processo decisrio, a governanga, o estado financeiro e patrimonial dos fundos
constitucionais, ver Cintra (2008).

30. A Lei ne 7.827, de 27 de setembro de 1989, que regulamentou o referido Artigo da Constituicéo, criou o FNO, o FNE e o FCO, com
a finalidade de promover o desenvolvimento econémico e social daquelas regiGes, por intermédio de programas de financiamento aos
setores produtivos através das instituicoes financeiras federais de caréter regional.
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Cabe ao Conselho Deliberativo da respectiva superintendéncia de desenvolvimento
estabelecer, anualmente, as diretrizes, prioridades e programas de financiamento dos
fundos constitucionais em consonincia com o respectivo plano regional de desen-
volvimento (redago dada pela Lei Complementar n® 125, de 2007). Finalmente,
sdo atribui¢des do Basa, BNB e BB: aplicar os recursos e implementar a politica
de concessao de crédito de acordo com os programas aprovados pelos respectivos
Conselhos Deliberativos;* definir normas, procedimentos e condi¢oes operacionais
préprias da atividade bancdria, respeitadas, dentre outras, as diretrizes constantes
dos programas de financiamento aprovados pelos Conselhos Deliberativos de
cada fundo; prestar contas sobre os resultados alcancados, desempenho e estado
dos recursos e aplicagdes ao Ministério da Integracio Nacional e aos respectivos
Conselhos Deliberativos. Os fundos constitucionais nao esto sujeitos, por defini-
¢ao legal, a injungdes de politicas conjunturais de contingenciamento de crédito,
tendo em vista a conveniéncia e a necessidade de se assegurar a continuidade das
inversoes de desenvolvimento regional.

Desse modo, os fundos constitucionais de financiamento representam im-
portantes instrumentos de fomento s atividades produtivas e ao investimento em
infraestrutura nas regides Norte, Nordeste ¢ Centro-Oeste. Na forma de fundos
rotativos de crédito, geridos pelas institui¢des financeiras oficiais, configuram-
se como uma das principais fontes de financiamento da atividade privada e da
infraestrutura, em geral, nos municipios com algum dinamismo econémico. Isso
nio implica afirmar que sejam suficientes nem para promover o desenvolvimento
daquelas regioes nem para reduzir a desigualdade regional.

A despeito de clara prioridade aos empréstimos a micros e pequenos produ-
tores rurais e micro e pequenas empresas industriais, definida em diferentes atos
normativos, parcela maior do volume de crédito acaba sendo direcionada para os
municipios mais desenvolvidos. Dessa forma, parece inevitdvel certa concentra-
¢do em 4reas mais ricas e adjacéncias e em atividades jd consolidadas e geradoras
de boas perspectivas econémicas, tais como o turismo nas capitais nordestinas, a
agricultura irrigada em Petrolina e a agricultura e a agroindustria da soja na re-
gido Centro-Oeste, em Barreiras na Bahia e no sudoeste maranhense e piauiense

(MATOS, 2006b, p. 33).

31. Originalmente, o risco de crédito era integralmente assumido pelos bancos. A elevada taxa de inadimpléncia dos empréstimos, no
entanto, levou & modificacdo dessa proposicdo. A Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2001, Artigo 6, definiu que o risco das operagées
seja compartilhado, meio a meio, entre os bancos e os fundos. A MP n 2.155, de 22 de junho de 2001, atribuiu aos fundos, retroativa-
mente, 100% da responsabilidade sobre os empréstimos contratados até 30 de novembro de 1998.
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Os fundos constitucionais de financiamento terminam, entao, por reforgar a
tendéncia de concentragio dos investimentos privados nas dreas mais dindmicas de
cada regiao. Como explicitou a pesquisa de Almeida, Silva e Resende (2006, p. 13,
24 e 30), a maior parcela dos recursos dos fundos, que acaba sendo alocada para
municipios de maior [ndice de Desenvolvimento Humano (IDH-Municipal), gera
um aparente paradoxo: ao contribuir para o aumento do dinamismo econ6émico das
regioes (reduzindo as desigualdades inter-regionais) pode estar, simultaneamente,
favorecendo o crescimento das desigualdades intrarregionais. Para contribuir com
a diminui¢ao das desigualdades inter-regionais e intrarregionais, as aplicagoes dos
fundos encontram obstdculos inerentes a sua prépria légica de funcionamento,
uma vez que os financiamentos mais demandados, principalmente em termos de
montantes, destinam-se as dreas com maior grau de densidade econémica. Ademais,
diante da debilidade na infraestrutura bésica em dreas menos adensadas e da dificul-
dade de as diferentes esferas do setor publico realizar investimentos estruturantes, o
investimento privado pauta-se, principalmente, pelos sinais de mercado, tendendo,
assim, a se concentrar em dreas geograficas com maior desenvolvimento.

Esse constitui o Amago da critica 4 forma tradicional de se caracterizar a
questdo regional como um problema macrorregional, pois, nas regices Nordeste,
Norte e Centro-Oeste haveria subregiées com dinamismo econémico e com ca-
pacidade de atrair investimentos produtivos, enquanto outros espagos geograficos
destas regides careceriam de uma estrutura econémica capaz de atrair investimentos
privados. E, em geral, essa critica tende a ser estendida as aplicagdes dos fundos
constitucionais de financiamento. Todavia, hd que se ter presente que, por mais
que os recursos do FNO, FNE e FCO sejam ofertados ao investimento privado,
sua capacidade de configurar-se como instrumento de politica regional é limitada,
embora tenham importincia considerdvel.

Vale dizer, como a légica de investimento dos tomadores de recursos dos
fundos tende a ser ditada pelas oportunidades antevistas pelo espirito empresarial
privado, a distincia entre o que se almeja com a aplicacao dos recursos publicos
e o investimento necessdrio para reduzir as desigualdades inter e intrarregionais
pode ser grande, se ditada apenas pelas regras do mercado. Muitas microrregioes
devem permanecer com participagao nos desembolsos dos recursos muito abaixo
do que seria desejdvel em uma politica regional socialmente mais justa. Disso
resulta a importincia da coordenagao do governo federal, conforme destacado no
documento sobre a Politica Nacional de Desenvolvimento Regional (PNDR), com
outros instrumentos e instituicoes, tais como os fundos fiscais de desenvolvimen-
to regional — vinculados 4 Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazénia
(Sudam) e a Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), as
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agéncias de fomento, o BNDES, a Companhia do Desenvolvimento do Vale do
Sao Francisco (CODEVASF), o Departamento de Obras Contra a Seca (DNOCS),
a Superintendéncia da Zona Franca de Manaus (Suframa) etc., sobretudo, para
viabilizar o investimento publico em infraestrutura bdsica.

O papel limitado dos fundos nao significa a inexisténcia de espago para me-
lhorar a alocagio geogrdfica dos recursos, aperfeicoando a distribui¢ao em 4reas
mais pobres dentro de cada regido. Ao contrdrio, a condugio pouco eficiente da
politica de desenvolvimento regional — incentivos fiscais e de crédito — levou os
bancos oficiais de cardter regional a financiar projetos individuais, sem concate-
nagdo intra e intersetoriais, em vez de financiar aglomerados e arranjos produtivos
estruturantes de cadeias produtivas nas regioes. Por certo, essa desarticulagao acabou
se refletindo no baixo desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) per capita
dessas regides nos ultimos anos (CARVALHO, 2002) e na prépria concentragao
das operagdes em dreas mais dindmicas, em resposta a demanda dos agentes mais
competitivos. Entretanto, apés 2003, houve uma mudanga relevante na politica
de aplicagio dos bancos, sobretudo BNB e BB, que passaram a desempenhar um
papel mais ativo, tendo os recursos dos fundos constitucionais de financiamento
como funding de suas operagoes para consolidar cadeias produtivas locais e expandir
o crédito produtivo orientado (“financas de proximidade”). Isso favoreceu a oferta
de financiamentos para setores e/ou atividades menos desenvolvidas, carentes de
assisténcia técnica, crédito e redes de distribuicao, bem como fortaleceu determi-
nadas cadeias produtivas locais, geradoras de emprego e renda.

Além de mudangas regulatérias, as instituigoes financeiras oficiais, assumindo
o papel indutor de politicas publicas em suas regides prioritdrias, implementam
algumas estratégias de expansio dos créditos e monitoramento dos riscos bancdrios.
Em primeiro lugar, os bancos estatais (com destaque para o BB e o BNB) intro-
duziram novas modalidades de empréstimo cuja caracteristica central decorre da
aplicagio das metodologias originadas no microcrédito — sobretudo no Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF).? Inicialmente,
os recursos tendiam a ser atribuidos aos tomadores mais pobres, como resultado
de um direito incontestdvel, resultante de sua prépria condi¢o de pobreza. “Mas
quando se trata de crédito, o acesso nao pode basear-se apenas na ideia de que se
estd pagando uma divida social. Qualquer sistema de crédito pressupde mecanismos
que transmitam informagdes sobre a qualidade dos projetos ¢ a disposicao dos
tomadores de honrar suas dividas” (ABRAMOVAY, 2008). O BNB introduziu a
figura do assessor de microcrédito rural no 4mbito do Agroamigo, permitindo que

32. Para maiores informacdes, ver, entre outros, Corréa, Silva e Neder (2007).
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cada agricultor seja visitado antes de assinar seu contrato, quando se calculam os
fluxos de caixa dos pequenos empreendimentos e arbitram a capacidade de endivi-
damento. Em geral, o assessor de microcrédito rural é um técnico agricola da regiao
que conhece a comunidade. Com a proximidade passa a existir um compromisso
de pagamento da divida que nio se estabelece com uma institui¢do abstrata e
longinqua (o banco), mas sim no 4mbito de uma relagao de reciprocidade entre
quem atribui e quem recebe o financiamento. Em suma, o modelo desenvolvido
pelo BNB combina orientagio aos produtores, qualificagao dos assessores de mi-
crocrédito, cuja remuneragao ¢ varidvel e vinculada ao desempenho das carteiras
(cerca de 2 mil clientes por assessor). Cada agéncia tem um comité de crédito para
a aprovagio das propostas elaboradas pelos assessores.

Em segundo lugar, os bancos e a sociedade civil organizada (associagbes co-
munitdrias, cooperativas etc.) realizaram esfor¢os de mobilizacio local para reverter
a cultura da inadimpléncia, frequentemente fortalecida por liderancas politicas e
até por movimentos sociais. Trata-se de uma cultura destrutiva, embora, muitas
vezes, rentdvel sob o Angulo politico e eleitoral.

Em terceiro lugar, as institui¢bes financeiras oficiais ampliaram as agbes
de ajuizamento de devedores a fim de recuperar o pagamento de contrato de
financiamento e decidiram incluir na divida ativa da Unido os nomes daqueles
tomadores que julgarem possivel perpetuar suas dividas. “Pela primeira vez, o nao
pagamento de dividas terd consequéncias sobre a organizagao da vida cotidiana,
mesmo de popula¢des mais pobres” (ABRAMOVAY, 2008). Essas transformagoes
tém permitido a redugio do grau de inadimpléncia e a ampliagio de programas
e agdes com o compromisso de consolidar cadeias produtivas locais e promover a
inclusdo social por meio de operagoes crediticias.

Em quarto lugar, os bancos construiram diferentes parcerias estratégicas. O
BNB introduziu os agentes de desenvolvimento, funciondrios do banco que atuam
em 129 territérios em parceria com liderangas empresariais, produtores, técnicos
e 6rgaos publicos e privados. Eram 200 profissionais que tinham suas atividades
organizadas em Planos de Trabalho Territorial (PTT). O objetivo era estruturar
o ambiente econdmico viabilizando agdes complementares ao crédito, tais como:
capacitagao técnica, infraestrutura, melhoria da capacidade empresarial e comerecial,
assisténcia técnica, formagao de redes articuladas na cadeia produtiva e incremento
de tecnologias, contribuindo assim com a construgao do desenvolvimento susten-
tdvel. Promoveram também maior acesso ao crédito, articulando demandas para
as agéncias do banco. Dessa forma, os agentes de desenvolvimento mobilizaram
fatores econdmicos e articularam parcerias, estimulando a cooperagio e melhorando
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a ambiéncia para a formagao de Polos Integrados de Desenvolvimento (PID). Em
ultima instincia, os agentes de desenvolvimento procuraram: estruturar aglomeragoes
produtivas, propiciando maior acesso ao crédito; acompanhar a dindmica econémica
dos territérios e municipios; e apoiar a execugao de politicas publicas. Nessa atuagao, os
agentes sinalizaram negdcios de potenciais clientes para 0 BNB e, com visio de cadeia
produtiva, ampliaram as possibilidades de redugio do risco dos capitais investidos e,

por conseguinte, o retorno do crédito (OLIVEIRA e VIANNA, 2005, p. 256).

Jd 0 BB organizou o Programa Desenvolvimento Regional Sustentdvel (DRS),
por meio da mobilizacio de diversos agentes — Servico Brasileiro de Apoio as Micro
e Pequenas Empresas (Sebrae), Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Em-
brapa), governos —, procurando apoiar atividades produtivas para que se tornem
economicamente vidveis, tais como piscicultura, fruticultura, horticultura, bovino-
cultura, ovinocaprinocultura, mandiocultura, comércio de recicldveis e artesanato.
A metodologia da articulagio e mobilizagao de diferentes atores passou a envolver
também associagdes, cooperativas, organiza¢des nao governamentais, universidades
e governos municipais. Isso permitiu a elaboragio de diagndsticos e de planos de
negécios integrados de toda a cadeia de valor, incorporando as etapas de produgao
e distribui¢go. O BB jd contava com 3.800 planos de negdcios, beneficiando cerca
de 340 mil familias (LIMA NETO, 2007, p. 17).

O Basa, enquanto indutor do desenvolvimento regional, procurou potencia-
lizar as oportunidades de negdcios, tais como agronegdcio (produtos madeireiros,
carnes, pescado, graos, dleos, frutas); indtstria moveleira, sidertrgica e metaldrgica;
turismo sustentdvel; artesanato; beneficiamento de produtos florestais; fruticultura
(frutas regionais); firmacos etc. O banco concebeu o Projeto Estratégico Exceléncia
por Natureza, com quatro eixos prioritdrios: ) criagao da Rede (interna e externa
a Amazonia) Telemdtica de Gestao Compartilhada de relacionamentos, visando
a construgao do pacto pelo desenvolvimento sustentdvel da Amazonia; 77) revisao
e implementagdo de cinco processos cruciais a fim de permitir a expansao do banco
— crédito, risco, atendimento, cursos e tesouraria; 777) formulagdo de politicas de
desenvolvimento sustentdvel e inclusao da varidvel ambiental como negécio; e
iv) organizagao do Projeto Desenvolve Amazonia, que consiste na realizacio de
encontros técnicos de planejamento, com agentes publicos e privados, visando a
aplicagao dos recursos nos nove estados da Amazonia Legal. Nesses encontros sao
definidos os arranjos produtivos locais prioritdrios para cada estado, a serem apoia-
dos pelo conjunto das instituigdes participantes (RAYOL, SANTOS e LOBATO
NETO, 2006, p. 484-486).
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Enfim, ndo se trata simplesmente de construir “institui¢es com baixa inadim-
pléncia e lucrativas”, que sinalizam aos individuos e empresas puni¢des por conduta
inadequada. Por um lado, o relevante da construgio das “finangas de proximidade”
¢ que os individuos (e as empresas) sejam motivados ao cumprimento de seus com-
promissos e possam gerenciar o recebimento e a devolugio dos recursos (crediticios),
como regra bdsica da sociabilidade. Para as institui¢des, por outro lado, o retorno
dos recursos amplia as potencialidades dos findos rotativos de crédiro, permitindo a
expansao dos programas e agdes com o compromisso de promover a inclusio social,
bem como as aplicagdes dirigidas estrategicamente na articulagao de cadeias produtivas
(complexos agroindustriais, industriais ou turisticos). Nesse sentido, os fundos de
poupanga compulséria regionais tém desempenhado papel crucial como funding e
instrumentos indutores do desenvolvimento regional. Como representam passivos
estdveis para os bancos operadores, uma vez que nao hd previsao legal para o Tesouro
retomar os recursos alocados para outras finalidades — o que exigiria a aprovagio de
uma emenda constitucional (quorum de dois ter¢os do Congresso Nacional) —, podem
ser destinados para aplicagbes em regides mais pobres, com énfase em tomadores
pequenos e médios, e para operagoes de longo prazo de maturagio.

Esse papel coordenador e indutor do investimento privado desempenhado pelos
bancos serd sustentdvel se suas estratégias de expansio nao forem interrompidas e/
ou bloqueadas. Ademais, essas transformagoes serdao consolidadas se desaparecer a
tendéncia ao excedente de recursos nos trés fundos (recursos disponiveis). Os fundos
apresentaram o volume de R$ 6,5 bilhdes de recursos ociosos em 31 de dezembro
de 2008, a despeito de uma expansio considerdvel nas contratagdes efetuadas pelos
bancos (BNB, Basa e BB) entre 2003 ¢ 2008. O FNE possufa o maior volume de
recursos disponiveis, R$ 4,6 bilhoes (70,6% do total); seguido pelo FNO, com R$
1,4 bilhao (22,3% do total); e pelo FCO, com R$ 462,6 milhdes (7,1% do total).
A permanéncia desses recursos excedentes faz com que os recursos dos fundos e as
institui¢des gestoras fiquem sujeitos s vicissitudes das pressoes politicas, em dife-
rentes esferas publicas e privadas. Ficam sujeitos também a pressdes concorrenciais
de outras institui¢des financeiras pela gestao dos recursos.

E preciso reconhecer, no entanto, que a gestio dos recursos dos Fundos Cons-
titucionais de Financiamento vem apresentando melhora substantiva, expressa na
redugio das taxas de inadimpléncia, no incremento das operagdes contratadas e
no aumento do patriménio liquido. Essas transformagoes estao associadas a mu-
dangas regulatérias, aperfeigoamentos nos sistemas de controle e andlise de riscos
dos bancos e um papel mais proativo dessas instituigdes, permitindo a articulagao
de cadeias produtivas locais e a expansio das “financas de proximidade” (crédito
produtivo orientado, com aval soliddrio). Ademais, o permanente aperfeicoamento
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dos mecanismos de andlise e controle dos riscos ¢ fundamental para garantir um
retorno positivo das operagdes, elemento decisivo para o crescimento dos fundos
rotativos de crédito e, portanto, para sua capacidade futura de aplicagdo. Parece
evidente que a boa administra¢ao dos fundos, crucial para sua preservagio e pro-
liferagao das operagoes, significa manutencio da rentabilidade, com empréstimos
a baixo custo para os tomadores. Assim, pode-se perpetuar um dos principais
instrumentos de desenvolvimento regional e expandir a renda e o emprego das
respectivas regioes.

4 A CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO DOS FUNDOS DE POUPANCA
COMPULSORIA
Apés discutir a institucionalidade e a governanga dos principais instrumentos de
poupanga compulséria existentes no pais (FGTS, FAT e os fundos de desenvolvimento
regional), procura-se efetuar uma estimativa da dimensao destes fundos seja para o
financiamento de setores e atividades econdmicas, seja como instrumentos de politica
de desenvolvimento regional. Trata-se, portanto, de avaliar o papel e o potencial desses
instrumentos publicos de fomento no desenvolvimento econdémico e social.

Uma primeira aproximag¢io pode ser efetuada a partir do levantamento
realizado pela Secretaria da Receita Federal sobre a carga tributdria (RECEITA
FEDERAL, 2009).” Nesse estudo, a Secretaria da Receita Federal nao divulga
os repasses realizados aos fundos constitucionais de financiamento. Eles foram
agregados a partir dos valores efetivamente transferidos a0 Ministério da Integra-
¢3o. Em 2002, os recursos destinados aos trés fundos de poupanga compulséria
considerados somaram R$ 37,9 bilh6es em valores nominais, correspondendo a
2,6% do PIB e 8,1% da carga tributdria (ver tabela A.1 no anexo). Em 2008, os
recursos direcionados aos trés fundos fiscais e parafiscais atingiram R$ 85,8 bilhoes,
representando 3% do PIB e 8,3% da carga tributdria. Em termos reais — a pregos
de dezembro de 2008, utilizando o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade In-
terna (IGP-DI) da Fundagao Getulio Vargas —, o volume de recursos destinados
a esses trés fundos saltou de R$ 65,9 bilhoes em 2002 para R$ 88,3 bilhoes em
2008, apresentando um crescimento de 33,9%, a despeito de uma ligeira queda
verificada durante o ano de 2003. Portanto, esses fundos movimentam um volume
anual de recursos expressivo.

Excluindo os recursos destinados aos pagamentos de seguro-desemprego,
abono salarial e outras a¢oes relacionadas ao FAT, bem como os saques realizados

33. Como sinalizado pela Receita Federal, devido aos ajustes de célculo do PIB realizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), os valores da série de carga tributéria divulgada nesse trabalho ndo séo diretamente comparaveis com aqueles
divulgados nos estudos anteriores.
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pelos trabalhadores no FGTS, inclusive o fundo de liquidez, esse fluxo anual ge-
rou uma capacidade “adicional” de financiamento do investimento (proveniente
de novos repasses fiscais e parafiscais ¢ do retorno das aplicacoes) de R$ 31,4
bilhdes em 1995, representando 3,8% do estoque de empréstimos do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e 1,2% do PIB (ver tabela A.2 no anexo). Essa capa-
cidade de adicionar recursos para o financiamento dos investimentos revelou-se
bastante instdvel durante todo o periodo: de um minimo de R$ 21,9 bilhoes em
1997 a um mdximo de R$ 40,6 bilhdes em 2006/2008, sendo que as oscilagoes
estiveram relacionadas, em grande parte, no inicio da série, aos fluxos liquidos do
FGTS, e no final, aos fluxos do FAT (aumento substantivo nos desembolsos do
seguro-desemprego e abono salarial).** Em 2008, a capacidade de financiamento
adicional dos fundos de poupanga compulséria somou R$ 40,6 bilhoes, sendo R$
6,6 bilhdes provenientes dos fundos constitucionais, R$ 14,3 bilhoes do FAT, e
R$ 19,7 bilhoes do FGTS (ver tabela A.2 no anexo).”

Se o “saldo inicial” — uma espécie de “excedente” do fluxo de entradas e saidas
do ano anterior — do FGTS for agregado, a capacidade de financiamento dos fundos
de poupanca compulséria adquire uma dimensdo ainda mais relevante e crescente
em todo o periodo, exceto em 2004 (dado o impacto dos pagamentos efetuados sob
a Lei Complementar n® 110/2001 sobre o FGTS). Em 1995, essa capacidade de fi-
nanciamento ampliada — dos trés fundos fiscais e parafiscais — alcangou R$ 43 bilhoes,
o equivalente a 5,2% do estoque de crédito do sistema financeiro doméstico e 1,7%
do PIB (ver tabela A.2 no anexo — Capacidade de Financiamento II). Em 2008, essa
capacidade atingiu R$ 129,4 bilhoes, o equivalente a 10,2% do estoque de créditos
do SFN e 4,2% do PIB. Infelizmente, no entanto, grande parte desses recursos, pro-
venientes do FGTS, permaneceu alocada em titulos da divida publica, “esterilizando”
parcela significativa desse potencial de financiamento. Como sugerido acima, essa forte
concentragao dos recursos em titulos da divida publica esteve associada com restri¢oes
legais ao endividamento de estados e municipios, com fragilidades institucionais das
politicas publicas de saneamento e habita¢ao popular nas trés esferas de governo e
com dificuldades gerenciais dos principais agentes tomadores de recursos.

Essas limitagoes, claramente, dificultaram uma atuagao mais incisiva desses
fundos como fontes de recursos capazes de promover politicas anticiclicas, efetuadas
em grande medida pelo BNDES e pelos bancos regionais, gestores dos fundos

34. A titulo de exemplo, registra-se que em 2008 foram transferidos para operacdes de sequro-desemprego R$ 15,1 bilhdes; para abono
salarial, R$ 6 bilhdes; e para o BNDES, R$ 9,8 bilhdes.

35. No ano de 2005, o resultado liquido dos fundos constitucionais de financiamento foi negativo em R$ 6,2 bilhdes, em fun¢ao de
ajustes patrimoniais (créditos de dificil recebimento lancados como prejuizos). Em 2007 e 2008, o resultado liquido do FNE foi negativo
em R$ 307,9 milhGes e R$ 399,6 milhdes, respectivamente, em decorréncia de provisGes e pagamento de bonus de adimpléncia.
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constitucionais.*® Em 2003, por exemplo, um perfodo tipico de desaceleragao econd-
mica, a capacidade de financiamento ampliada dos fundos alcangou 14% do estoque
de créditos do sistema financeiro. Todavia, uma parte considerdvel desses recursos,
provenientes do FGTS, estava aplicada em titulos da divida publica. De todo modo,
o volume de recursos adicionais dos fundos de poupanga compulséria, R$ 36,9 bi-
lhaes, representou 6,2% do volume de empréstimos do sistema financeiro (o maior
patamar da série histdrica considerada), revelando mais uma vez o enorme potencial,
seja para atuar como instrumento de fomento ao desenvolvimento, seja para atenuar
os impactos contracionistas do ciclo econémico (ver tabela A.2 no anexo).

Além da importancia dos fluxos anuais, o estoque de recursos acumulados
pelos fundos também alcan¢ou um volume significativo. Consolidou-se, portanto,
um patriménio destinado a implementar projetos de infraestrutura econdmica e
social — estradas, portos, ferrovias, energia elétrica, habitagdo, saneamento bésico
etc. —, investimentos em ampliagdo da capacidade produtiva e geragao de emprego
e, no caso dos fundos de desenvolvimento regional, de promover o desenvolvimento
econdmico e social das regides mais atrasadas, por intermédio de programas de
financiamento aos setores produtivos. Em 1995, o patriménio liquido dos trés
fundos de poupanga compulséria somava R$ 92,7 bilhaes, correspondendo a 9,4%
do estoque de empréstimos do SEN e 3% do PIB (ver tabela A.3 no anexo). Em
2008, o patriménio liquido dos trés fundos atingiu R$ 224,5 bilhoes, sendo: R$
46,2 bilhdes referentes aos fundos constitucionais; R$ 154,7 bilhées, ao FAT;?
e R$ 23,6 bilhoes, ao FGTS. O patriménio liquido total representava 17,6% do
estoque de crédito do sistema financeiro doméstico e 7,3% do PIB em 2008.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esses aspectos conceituais e histdricos representam pardmetros relevantes para
orientar a compreensao da concepgio geral da atuagao do Estado brasileiro como
agente fomentador do desenvolvimento por meio de fundos de poupanga compul-

36. Segundo Torres Filho (2007, p. 30-33): “(...) a andlise da atuacao anticiclica do BNDES pode ser dividida em duas partes. A primeira
estd relacionada a funcdo que a instituicdo cumpre na economia: garantir fundos em moeda nacional para investimentos de longo prazo.
Dado a autonomia de seu funding e de sua liquidez frente ao mercado, a capacidade de financiamentos do BNDES nao é muito afetada
pelo ciclo de crédito do mercado. O impacto maior do ciclo sobre o BNDES faz-se, portanto, sentir pelo lado da demanda. Flutuagdes
relevantes no crédito afetam os niveis de investimento desejados pelas empresas e, em consequéncia, as atividades do BNDES. A acdo
do banco, nesse particular, é basicamente dar continuidade aos projetos em curso e, principalmente, evitar que uma escassez de fundos
de longo prazo venha a se tornar um elemento adicional de desaceleracdo do investimento. (...) A segunda parte da anélise diz respeito
ao curto prazo. Diante de relativa inelasticidade de suas fontes de recursos e de liquidez, o BNDES pode ter um papel marcadamente
anticiclico, particularmente nas fases descendentes. Essa acdo depende de politicas de crédito especificas e da resposta dos investidores
aos incentivos que forem criados”. Durante a crise financeira de 2008/2009, ficou mais evidente o papel anticiclico das instituicbes
financeiras publicas, sobretudo, BNDES, CEF (programa “Minha Casa Minha Vida") e BB. Ver, entre outros, Araujo e Cintra (2010) e
Chianamea, Calixtre e Cintra (2010).

37. Para uma discussao do papel do FAT/BNDES no financiamento das corporacdes brasileiras, ver Almeida et al. (2009).
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séria. A consecugio do objetivo de fomento requer, muitas vezes, a concessao de
empréstimos a agentes com baixa capacidade de pagamento (pequenas empresas
e produtores, governos de regides carentes etc.) e atividades de risco elevado e/ou
baixa lucratividade, mas consideradas estratégicas para o desenvolvimento (como
a atividade rural e de infraestrutura). Vale dizer, o crédito de fomento tende a ser,
em geral, mais arriscado que o crédito concedido segundo os critérios de mercado.
Dessa forma, as decisdes nao podem ser orientadas exclusivamente pelos critérios
de rentabilidade dos investimentos, mas, em contrapartida, se excessivamente con-
centradas no fomento podem deteriorar a carteira de crédito do fundo. Haveria,
entdo, de se tentar conciliar minimamente esses objetivos para preservar os recursos,
uma vez que imprescindiveis para o financiamento dos investimentos.

A gestdo adequada, nesse caso, parece indicar a manutengio da rentabilidade
do fundo, com empréstimos a baixo custo para o tomador. No caso dos fundos
parafiscais, o pagamento dos beneficios constitui outro objetivo a ser contemplado,
tomando mais complexa a tarefa dos gestores. A incorporacio da relevancia desses
fundos de poupanga compulséria ao financiamento do desenvolvimento ao debate
parece necessdria inclusive para tragarem diretrizes visando ao aperfeicoamento
da gestao dos recursos (a partir de um diagndstico isento, centrado na andlise da
capacidade dos fundos e do perfil dos investimentos).

Propor a extingdo dos fundos de poupanca compulséria — como sugerem
alguns autores (por exemplo, ARIDA, 2005) — sob a alegacao de que as contribui-
¢Oes oneram as empresas, dificultando a criagiao de novos empregos ¢ elevando o
custo Brasil, parece excessivamente simplista, uma vez que nao levam em conta os
beneficios sociais (empregos gerados e outros) provenientes das aplicagoes destes
recursos. Na verdade, a discussao teria de avangar para a necessidade de se ampliar
as diferentes formas de financiamento do investimento produtivo e da infraestru-
tura, dados os limites dos mecanismos de poupanca compulséria em face de um
ciclo de crescimento econémico sustentado.’®

38. Conforme Resolugdo do CMN, n¢ 3.836, de 25 de fevereiro de 2010: “Art. 1° Os bancos multiplos, os bancos comerciais, os bancos de
investimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as caixas econdmicas, as companhias hipotecérias e as sociedades
de crédito imobilidrio podem emitir Letra Financeira (LF). Art. 2° A LF tera prazo minimo de 24 meses para o vencimento, vedado o resgate,
total ou parcial, antes do vencimento pactuado. Art. 3° As instituicGes financeiras a que se refere o art. 1° podem adquirir LF de sua emis-
sdo, a qualquer tempo, desde que por meio de bolsas ou de mercados organizados de balcao, para efeito de permanéncia em tesouraria
e venda posterior. Paragrafo Unico. O montante de LF mantido em tesouraria ndo pode ultrapassar 5% do total emitido sem cldusula de
subordinacdo, incluidas nesse percentual as letras mantidas em tesouraria pelas entidades componentes do respectivo conglomerado
econdmico-financeiro. Art. 4 A LF ndo pode ser emitida com valor nominal unitério inferior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais). Art. 5° E
vedada a oferta publica de LF com clausula de subordinagdo. Art. 6= A LF pode ter como remuneragdo taxa de juros prefixada, combinada
ou ndo com taxas flutuantes, de que trata a Resolucdo n2 1.143, de 26 de junho de 1986, ou indice de precos, observadas as disposicoes
legais e regulamentares aplicaveis em cada caso, sendo vedada a emissdo com clausula de variacgo cambial. Paragrafo tnico. E admitido o
pagamento periédico de rendimentos em intervalos de, no minimo, 180 dias. Art. 7° E facultada as instituicBes financeiras referidas no art.
1° a utilizagdo de LF para realizagdo de operacGes ativas vinculadas, na forma de regulamentagéo em vigor”.
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Nesse sentido, destaca-se a Resolugio do CMN, n2 3.836, de 25 de fevereiro
de 2010, que regulamentou a emissao de Letra Financeira (LF) pelas institui¢oes
financeiras (criada pela MP n° 472, de 15 de dezembro de 2009). A LE, uma espécie
de debénture de banco, permite que as instituigdes captem recursos com titulos de
prazos mais longos (minimo de 24 meses) e possam conceder empréstimos também
de longo prazo, voltados para investimentos, reduzindo a dependéncia do BNDES.
Infelizmente, no entanto, seis meses apds sua criagao, menos de 30 operagdes foram
registradas na CETIP S.A. — Balcao Organizado de Ativos e Derivativos® e o estoque
somou pouco mais de R$ 3,7 bilhoes. A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) j&
procura revisar as normas de emissoes das letras financeiras. Para aprofundar o papel
do novo instrumento, discute-se, entre outras medidas, a criagio de uma “central
de ativos” — com amplas fungdes: 7) vincular garantias as emissdes de institui¢oes
financeiras em todas as operagoes de securitizagao — de carteiras de crédito, de cédu-
las de crédito bancirio (CCB),% de fundos de investimentos em direitos creditérios
(FIDC)*' — e também das letras financeiras; e ) conferir uma espécie de selo de
garantia para as transagoes no mercado secunddrio. Discute-se ainda a permissao para
que os bancos de capital fechado, pequenos e médios, possam oferecer letras finan-
ceiras aos investidores, bem como uma redugio dos custos — depésito compulsério

e impostos (TRAVAGLINI, 2010).
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CAPITULO 11

DINAM!CA CONCORRENCIAL E BANCOS PUBLICOS:
QUESTOES CONCEITUAIS*

Maria Cristina Penido de Freitas

1 INTRODUCAO

O objetivo deste artigo ¢ apresentar um marco tedrico e conceitual para o estudo
da atuagio e desempenho dos bancos publicos. Ao contrdrio da economia conven-
cional, que emprega conceitos como imperfei¢des ou incompletude de mercado
para justificar a existéncia dos bancos em geral e dos bancos publicos em parti-
cular, defende-se aqui a interpretagao de que os bancos sio agentes essenciais da
economia capitalista entendida como economia monetdria de produgao, fundada
na moeda de crédito.

Igualmente, procurar-se-4 mostrar que, por atuarem submetidos a légica
implacdvel da valorizacio da riqueza e da preferéncia pela liquidez em um mun-
do de incerteza e irreversibilidade, os bancos e as demais institui¢oes financeiras
privadas — mesmo nas economias avangadas — ndo financiam certos setores e/ou
atividades que, embora sejam essenciais para o desenvolvimento social e econ6-
mico, apresentam altos riscos, exigindo, assim, arranjos institucionais especificos.
Tal comportamento, longe de ser uma falha de mercado, ¢ ditado pela dindmica
concorrencial constitutiva da economia capitalista, na qual os agentes econd6micos
privados buscam continuamente a valorizagao e apropriagao da riqueza, expressa e
avaliada em termos monetdrios, mediante estratégias de produgao ou construgao
de vantagens competitivas, com vista a obten¢ao de ganhos extraordindrios vis-a-
vis seus concorrentes.

Embora submetidas ao processo incessante de luta pela apropriagao e valori-
zagdo da riqueza, as instituigdes bancdrias sdo empresas capitalistas especiais, cujo
papel e importincia s6 podem ser avaliados em termos macroeconémicos, dado que

* A autora agradece a leitura atenta de Marcos Antonio Macedo Cintra.
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criam moeda de forma ativa no sentido de Keynes, enquanto parte integrante de
um sistema complexo e hierarquizado. Por ocuparem um lugar central no processo
de criagio monetdria e nas complexas relagoes financeiras da economia capitalista
contemporanea, essas institui¢des estao sujeitas ao controle e a regulagio estatal,
que lhes circunscreve o espago concorrencial.

Esse traco particular da concorréncia bancdria ganha contornos ainda mais
especificos em sistemas bancdrios mistos, que contam com a presenca de institui¢oes
financeiras publicas. Além de atuarem como agentes de politicas governamentais,
atendendo setores e atividades especificos, que nio conseguem se financiar — em
razao do grau elevado de risco e/ou longo prazo de maturagio — nos mercados pri-
vados de crédito e de capital, essas institui¢oes publicas, quando organizadas como
bancos universais, concorrem com institui¢oes privadas em diversos segmentos do
mercado de crédito bancdrio. Combinando fungdes de naturezas completamente
diversas e conflitantes, se examinadas pela dtica privada de valorizagao, esses bancos
publicos influenciam de forma ativa a diniAmica concorrencial do sistema bancdrio,
dado que necessitam gerar retorno para cobrir seus custos operacionais. Porém,
em razdo do seu cardter publico, o desempenho dessas institui¢gdes nao pode ser
avaliado sob critérios privados de “eficiéncia microeconémica’.

Além dessa breve introdugio, o artigo estd dividido em quatro se¢des. Na
segunda secdo apresenta-se uma revisao critica da literatura convencional que se
apoia nos conceitos de imperfei¢des ou incompletude de mercado para justificar
a existéncia dos bancos em geral e dos bancos ptiblicos em particular. Na terceira
se¢do, recupera-se a visao heterodoxa sobre a atuagao dos bancos no financiamento
da economia capitalista e sobre a importincia de arranjos institucionais publicos e/
ou mistos para assegurar o financiamento de atividades de baixo retorno ou elevado
risco. Na quarta e tltima secdo, a guisa de conclusao, discutem-se critérios para a
avaliagdo do desempenho dos bancos publicos.

2 REVISAO CRITICA DA LITERATURA CONVENCIONAL

A teoria econ6émica convencional, fundada nos pressupostos do equilibrio geral,
ignora a existéncia de bancos e outros intermedidrios financeiros e nao se preocupa
com a questao do financiamento da atividade econdmica. Uma notdvel exce¢io foi
a contribui¢ao pioneira de Gurley e Shaw nos anos 1950, que buscou introduzir
maior realismo no arcabougo tedrico neocldssico. Sem, contudo, romper com o
modelo tedrico do equilibrio geral 2 Arrow-Debreu que é suposto vdlido, esses
autores formularam uma teoria da intermediagio financeira, fundada na nogao
de imperfei¢oes ou falha de mercado associada a existéncia de custos de transagao
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que permitem a exploragio de economias de escala. Esses custos de transagdo sao
internalizados por intermedidrios especializados, que atuam no sentido de superar
as imperfei¢oes de mercado, tornando-os mais eficientes.

Na concepgio desses autores, o sistema financeiro é promotor do crescimento
econdmico através da pura intermediagdo financeira da poupanga previamente
criada. Nio hd espago para a criagio de crédito no sentido de geracio de poder de
compra novo, como em Schumpeter e Keynes. A principal fun¢io dos intermedid-
rios financeiros ¢ centralizar e transferir renda nio gasta (poder de compra existente)
da unidade superavitdria para a unidade deficitdria. Através da emissao de titulos de
divida contra eles mesmos (ativos indiretos), os intermedidrios captam os recursos
dos agentes superavitdrios e, em contrapartida, adquirem os titulos de divida (ativos
primdrios) emitidos diretamente pelos agentes econdmicos deficitdrios.

A moeda, enquanto ativo indireto utilizado na intermedia¢io de poupanca
dos agentes superavitdrios para os agentes deficitdrios, nao se distingue de qualquer
outro ativo financeiro emitido pelos demais intermedidrios financeiros. Como
intermedidrio, o sistema monetdrio (Banco Central e bancos comerciais) adquire
ativos primdrios e cria moeda (ativo financeiro que ¢ adquirido pelas unidades
superavitdrias) e enquanto administrador dos mecanismos de pagamentos transfere
“créditos” em seus registros contdbeis entre as unidades de gasto. E na posse de um
virtual monopdlio sobre o sistema de pagamentos que reside a especificidade dos
intermedidrios monetdrios. Porém, isso nao confere nenhuma superioridade aos
bancos frente aos demais intermedidrios. Nem os bancos nem qualquer outro tipo
de intermedidrio cria fundos emprestdveis. Isto ¢ uma prerrogativa das unidades
de gasto superavitdrias.

Essa ideia de intermediagao financeira como resposta as imperfeigoes e falhas
de mercado estd também na base das chamadas novas teorias de intermediagao que
surgiram na década de 1970. Refletindo, sobretudo, os avangos da metodologia na
formulagio dos modelos de equilibrio nao walrasianos e incorporando as contri-
buigoes da teoria dos jogos, as diferengas entre essa nova literatura, de inspiragio
novo-keynesiana, e a construgao teérica de Gurley e Shaw sao de duas ordens.

A primeira refere-se 4 natureza das imperfei¢oes de mercados, enquanto a
segunda diz respeito & maneira como os intermedidrios financeiros contribuem ao
funcionamento mais eficiente dos mercados. Para as novas teorias da intermediacio,
as falhas de mercado resultam, sobretudo, da existéncia de assimetrias de informa-
¢ao entre os credores e os devedores, entre os acionistas e os administradores das
empresas, ¢ da inexisténcia de contratos completos que especifiquem as atitudes
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do tomador em todas as eventualidades.!

As assimetrias de informagao podem
afetar os diversos elementos de uma transacao ou de um contrato financeiro, tais
como prego, qualidade do projeto, quantidade, rentabilidade esperada, prazo. Tais
assimetrias est3o na origem de comportamentos que conduzem ao desequilibrio

ou mesmo 2 inexisténcia de mercados.

As assimetrias de informagio entre o devedor e o credor podem estar presentes
antes da concretizagao do financiamento (assimetria ex ante) ou aparecerem apds a
concessao do financiamento (assimetria ex post). A presenga de assimetria antes da
assinatura do contrato de crédito conduz i sele¢io adversa® enquanto assimetria
apés concessao do crédito conduz ao risco moral (moral hazard).’

Os intermedidrios financeiros s3o os agentes econdmicos que aparecem como
resposta enddgena a essas imperfeigoes, executando a fungio de reduzir ou elimi-
nar os problemas de assimetria de informagio e de imperfei¢ao de contratos nas
transagoes entre os agentes deficitdrios e superavitdrios.* Executando as fungoes
de triagem e selecao dos projetos e de fiscalizagao e supervisio dos contratos, o
intermedidrio contribui para a elimina¢do (ou a diminui¢io) dos problemas de
selecao adversa e de moral hazard. Os intermedidrios financeiros seriam, assim,
os agentes informados em um mercado de informagao assimétrica e onerosa, que

1. A'hipétese de assimetria de informacGes entre os participantes dos mercados financeiros adotada nas novas teorias de intermediacdo
vai além da nocdo de insuficiéncia de informacdes, problema que poderia ser resolvido se os agentes decidissem incorrer em gastos
de pesquisa e coleta de informacdes. As assimetrias dizem respeito ao fato de que certos agentes possuem informacées que néo estao
disponiveis para o conjunto dos participantes dos mercados financeiros. Isto é, a maioria dos agentes detém uma informagao particular
que n&o é totalmente incorporada no preco dos ativos transacionados no mercado.

2. Ha selecdo adversa quando os melhores projetos sdo rejeitados pelo financiador, o qual, em virtude da assimetria de informacéo, nao
consegue distinguir um bom de um mau projeto. A assimetria de informacéo que gera problemas de selecdo adversa foi originalmente
destacada por Akerlof (1970) em seu estudo sobre o mercado de carros usados, em uma formulagéo que ficou conhecida como the
lemons problems. A ideia basica de que os lemons problems podem distorcer o comportamento dos agentes econdmicos e causar uma
disfuncionalidade do mercado foi transportada para o mundo das financas por Jaffe e Russell (1976) que procuraram explicar como
diferencas ndo observaveis entre os devedores podem induzir o racionamento de crédito. Posteriormente, Stiglitz e Weiss (1981) de-
monstraram que assimetria de informagéo que gera problema de selecdo adversa explicaria a existéncia de situacdes de equilibrio com
racionamento de crédito. Nesse caso, os intermedidrios financeiros adotariam uma taxa de juros 6tima (méaximo lucro e minimo risco)
e realizariam o ajuste do crédito pela quantidade e ndo pelo preco, deixando de lado uma parcela dos tomadores potenciais. Sobre a
teoria de racionamento de crédito, ver também Jaffee e Stiglitz (1990).

3. Aqui o risco moral refere-se as atitudes irresponsaveis e negligentes que os empresarios podem assumir apos a obtencdo do
financiamento para os seus projetos de investimento. Os primeiros estudos sobre assimetria ex post que resulta em risco moral foram
elaborados por Diamond (1984). Inspirando-se na abordagem do custo do agente desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), seu
ponto de partida é a constatacao de que os acionistas e/ou credores individuais finais enfrentam grandes dificuldades para verificar e
fiscalizar o desempenho dos projetos e a conduta dos empresarios, problema que é resolvido pela intermediacéo financeira. Em trabalhos
posteriores (DIAMOND, 1989 e 1991), esse autor incorporou aos modelos os efeitos da reputacdo dos devedores sobre a atividade de
monitoramento, cuja definicao foi ampliada e passou a significar a reunido (e producéo) de informacdes detalhadas sobre a qualidade
dos projetos de investimento para selecionar corretamente os devedores potenciais e a fiscalizagao do comportamento das firmas que
receberam financiamento.

4. Embora essas novas abordagens da teoria da intermediacao reconhecam a existéncia de custos de transacGes na atividade financeira,
tais custos ndo s&o considerados como razdo suficiente para a emergéncia de intermediarios financeiros. Sobre esse ponto, ver Hellwig
(1989 e 1991) e Chant (1992).
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promovem uma alocagio eficiente dos recursos, indicando aos investidores as
melhores oportunidades de investimento e incitando os empresdrios a oferecer
projetos de investimentos mais rentdveis.

De acordo com a teoria de assimetria de informacio, o acesso ao mercado
de capitais é, em geral, restrito as grandes empresas que gozam de boa reputagao
no mercado financeiro e que podem cumprir com as exigéncias relativas ao grau
de transparéncia das informagoes. J4 as empresas pequenas e menos conhecidas
dependeriam do financiamento dos intermedidrios. Do mesmo modo, tomadores
de excelente risco teriam acesso ao mercado de capitais, enquanto aqueles que
representam maior nivel de risco s6 conseguiriam se financiar junto aos interme-
didrios financeiros. Todavia, empresas que representam altissimo risco contariam
exclusivamente com os seus proprios recursos para o financiamento dos projetos
de investimento, nio tendo acesso aos recursos de terceiros.

A semelhanca da teoria de intermediacio de Gurley-Shaw, para a teoria de
intermediagdo financeira, fundada na no¢io de assimetria de informagio, a fun-
cionalidade do sistema financeiro reside também na alocacao eficiente dos recursos
previamente poupados entre as diferentes oportunidades de investimento. Os
bancos e as demais institui¢des financeiras sio meros intermedidrios da poupanga,
que, ao resolver as falhas e imperfei¢oes do mercado, exercem a fungio de conduzir
a economia real em diregao ao mundo dos mercados eficientes (HELLWIG, 1991).
Além de ndo considerar que os bancos criam moeda no sentido ativo do termo,
liberando a economia das amarras da poupanca prévia, essa teoria nao d4 conta de
que os bancos realizam uma escolha estratégica de gestao operacional e ndo uma
escolha de aplicagio de recursos limitados. No caso das institui¢oes privadas, essa
escolha ¢ sempre norteada pelo objetivo de obter continuamente o maior lucro
possivel, buscando conciliar rentabilidade com a liquidez dos investimentos finan-
ceiros, com implicagdes para a dindmica da acumulagio capitalista.

Ao enfatizar os aspectos microeconémicos da atividade financeira e explicar
os desvios do paradigma do mercado competitivo e perfeito, a abordagem da
assimetria de informagao conquistou indmeros adeptos na corrente principal da
teoria econdmica e suscitou interesse pelo estudo do sistema financeiro e sua rela-

- . A A _
¢ao com o desenvolvimento econdmico, tema até entdo relegado aos historiadores
econdmicos e aos economistas heterodoxos.” Desde o inicio da década de 1990, a

5. Importante referéncia para esses estudos empiricos dos economistas do mainstream € a contribuicao pioneira de Raymond Goldsmith
(1969) em seu estudo de andlise comparativa das estruturas financeiras e suas relacdes com o desenvolvimento, no qual afirma que na
auséncia de estudos quantitativos aprofundados as relacées causais estabelecidas entre desenvolvimento financeiro e crescimento econd-
mico serdo sempre, no minimo, impressionistas. Por essa razao, Goldsmith contesta as conclusdes obtidas tanto por aqueles autores que
atribuem grande importancia as instituicdes financeiras como indutoras de desenvolvimento como por aqueles que negam esse papel.
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partir da montagem no Banco Mundial — Banco Internacional para Reconstrugao
e Desenvolvimento (BIRD) — de uma ampla base de dados sobre os sistemas fi-
nanceiros em um nimero crescente de paises, inimeras pesquisas empiricas foram
realizadas, com andlise de cross-section e painel, sobre as rela¢oes entre aprofunda-
mento financeiro e crescimento e desenvolvimento econdmico.°

Um dos estudos pioneiros na utilizagio de técnicas de painel para andlise
das relagoes entre finangas, entendida em um sentido amplo que inclui desde os
aspectos microeconémicos como macroecondmicos, e crescimento econémico
foi o de King e Levine (1993). Esses autores procuraram mostrar empiricamente
que Schumpeter estava certo ao destacar a importincia do sistema financeiro para
o desenvolvimento econémico. Porém, destacam as fungdes da intermediagio
financeira na visio convencional — mobiliza¢io de poupanca, avaliagao de projeto,
monitoramento do devedor e reducao do custo de transagio — como se fossem
essas que Schumpeter destacou como essenciais para a inovagao tecnoldgica e
para o desenvolvimento econémico, desconsiderando completamente a énfase a
capacidade do sistema bancdrio de criar moeda, ou seja, criagio de novo poder
de compra que colocam 2 disposi¢ao do empresdrio-inovador, como serd visto na
préxima segao.

Seguindo por essa senda, intimeros outros estudos econométricos foram
realizados, utilizando diferentes metodologias, diferentes conjuntos de dados e
intimeros indicadores, para mostrar o nexo causal entre finangas e crescimento,
ressaltando os aspectos que inibem o crescimento nos paises em desenvolvimento,
em particular a estrutura institucional dos paises — que inclui sistema politico,
presenca de institui¢des financeiras publicas, tradicdo juridica, cultura, religido
—, estrutura regulatéria, entre outros. Concebidos no ambito do Consenso de
Washington e patrocinados pelo BIRD e pelo Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID), esses estudos advogam, em geral, a abertura e liberalizacao
regulatéria dos mercados financeiros, a privatizagao dos bancos publicos e uma
ampla agenda de reformas microecondmicas para ampliar a eficiéncia do sistema
bancdrio e dos mercados, bem como aperfeigoamentos institucionais, tomando

6. Cabe ressaltar que esses estudos econométricos cross section e com dados de painel tém sido objeto de inlimeras criticas mesmo
dentro do campo da economia convencional. H& quem argumente que os dados utilizados ndo séo completos, prejudicando o resultado
das andlises, pois as estimacdes podem resultar viesadas pela selecao do periodo e das variaveis. Outros sustentam que comparar paises
que estao em estagios diferentes de desenvolvimento reduz o poder explicativo dos resultados encontrados nos estudos econométricos.
Ver, por exemplo, Demetriades e Adrianova (2003) e Trew (2006).
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como modelo o arranjo institucional vigente nos paises anglo-saxoes, como se um
modelo tnico fosse passivel de ser generalizado a todos os paises.”

A abertura financeira das economias em desenvolvimento teria o propdsito de
romper com o privilégio de grupos de interesse que capturam o aparato politico-
governamental, enquanto a liberalizagao regulatéria teria o propésito de eliminar
os elementos da repressdo financeira® que causam distor¢oes na “alocacio eficiente”
de recursos tanto em termos de volume como de pregos, tais como: elevado percen-
tual de compulsério nao remunerado, direcionamento de crédito e taxas de juros
administradas.” J4 os aperfeicoamentos institucionais incluiriam a disseminagao
de sistemas publicos e privados de informagao de crédito para o compartilhamento
de informag6es sobre os devedores, que contribuiria para reduzir a assimetria de
informagio e, por consequéncia, o custo do crédito para os tomadores com bom
histérico. Incluiriam, ainda, a introdugio de mecanismos de protecao aos direitos
dos credores para coibir o risco moral, os quais assumem a forma de cortes de
justi¢a garantindo o cumprimento dos contratos privados.'’

Dessa vasta literatura, duas vertentes se destacam. Uma delas enfatiza a questao
da protegao dos direitos dos credores definida em lei e sua observincia na prética
pelo Judicidrio como um fator explicativo do baixo aprofundamento do mercado de
crédito em paises em desenvolvimento nos quais prevalece o ordenamento juridico
do direito civil (civil law, de inspiragio francesa). Nesses paises, os credores contariam
com menor prote¢ao legal na recuperagao dos créditos em caso de inadimpléncia do
devedor do que os credores dos paises de tradi¢ao juridica anglo-saxa, onde vigora o
direito comum (common law),"" que enfatiza a resolugao ex post das disputas privadas.

7. Adotando a liberalizagdo financeira sugerida pelo BIRD e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), varios paises da América Latina e
da Asia desmontaram mecanismos de direcionamento compulsério de recursos para atividades que n&o contavam com acesso ao mercado
de crédito privado voluntério. Esses foram os casos, entre outros, de México, Japao, Coreia, Turquia e Indonésia. Em consequéncia os
bancos privados reduziram a oferta de crédito para os pequenos agricultores e para as pequenas empresas (FREITAS, 2007b). No caso do
Brasil, onde o instrumento de mecanismo de crédito direcionado continua em vigor, economistas liberais e técnicos do Banco Central do
Brasil (BCB) consideram que o crédito direcionado representa uma distor¢do no mercado de crédito, pois contribui para encarecimento
do custo do crédito no segmento livre do mercado. Sobre esse ponto, ver Cintra (2007).

8. De acordo com a abordagem da repressao financeira, nos paises em desenvolvimento haveria uma escassez cronica de poupanca que
inviabiliza a expanséo dos investimentos em razéo dos controles excessivos sobre o sistema financeiro. Assim, para promover a expansao
da poupanca seria necessario: abolir a politica de juros subsidiados; aumentar a competicdo na intermediacéo financeira; e reduzir ao
minimo a intervencdo governamental. Para uma critica da teoria de repressao financeira, ver Cintra (1999) e Studart (1993).

9. Segundo a teoria da repressao financeira, o subsidio fornecido aos tomadores de crédito com recursos direcionados encareceria o
custo do crédito no segmento livre do mercado. No Brasil, essa tese é sustentada por Costa e Lundberg (2005), para quem a existéncia
de exigibilidades sobre os depositos bancarios para aplicagdes compulsérias, com taxas de juros inferiores as de mercado e que néo
sdo afetadas pelos movimentos na taxa basica de juros, em setores especificos, como setor rural e habitacional, gerariam distorcdes em
termos de precos e quantidades no segmento de crédito com recursos livres.

10. De acordo com essa literatura, particularmente importantes por sua maior influéncia para o crédito bancario seriam a auséncia de “conge-
lamento de ativos” imposto pelo Judiciario e a prioridade dos credores no recebimento das dividas em caso de faléncia das empresas.

11. Dentre os estudos que ressaltam as implicacdes dos distintos arcabougos juridicos para o desenvolvimento de crédito, destacam-se
La Porta et. al. (1996) e La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000), Beck (2000), Galindo e Micco (2001), Laeven e Majnoni (2003);
Demirgug-Kunt et al. (2003), Djankov et. al. (2005), Bordo e Rousseau (2006), Demirguc-Kunt (2006).
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Assim, os paises que adotam o direito comum apoiam seus mercados de crédito
com a utilizagdo de mecanismos legais de cumprimento dos contratos, enquanto
o direito civil prioriza a regulagao prévia e a propriedade publica.'

De maior interesse para os propdsitos deste artigo, a outra vertente destaca as
implicagoes da intervengao governamental no mercado bancdrio, notadamente me-
diante a propriedade de bancos e/ou direcionamento de crédito. Dentre os intimeros
estudos nessa vertente'? mencione-se, por exemplo, Caprio ez al. (2004), segundo os
quais a grande participagao de bancos publicos resultaria em menor desenvolvimento
do sistema financeiro, menor crescimento, menor produtividade, maiores spreads e
menores volumes de crédito ao setor privado. Igualmente, o sistema bancdrio com
elevada propor¢io de bancos publicos apresentaria maior propensio a crise, em
razio do fraco monitoramento, resultando em recorrente drenagem de recursos
fiscais. Capturados por interesses politicos, os bancos ptblicos nao favorecem nem
o crescimento econdmico nem o desenvolvimento financeiro. Ao contrdrio, criados
para corrigir eventuais falhas de mercado, os bancos publicos geram ineficiéncia
alocativa, resultando em falha de governo.

Em estudo posterior, no qual, ao examinar os prés e os contras do Estado
como proprietdrio de bancos, seja em cardter tempordrio, seja de forma permanente,
Caprio sustenta que o balanco ¢ totalmente desfavordvel aos bancos publicos. As
pesquisas empiricas evidenciariam que o desempenho do sistema bancdrio seria pior
naqueles paises onde predominam os bancos publicos (CAPRIO, 2001). Desde
que realizada de forma adequada,'* a privatiza¢io dos bancos publicos conduziria

12 . Analisando o risco jurisdicional no caso brasileiro, Armado Castelar Pinheiro destaca que a legislacdo substantiva é considerada
adequada pelos bancos. A origem da ineficiéncia do Judiciario brasileiro residiria na chamada legislagao processual e sua aplicacdo pelo
Judiciario, notadamente na primeira instancia, que apresentaria um viés favoravel aos devedores, ocasionando demora na recuperacdo
do crédito (PINHEIRO e CABRAL, 1998; PINHEIRO, 2003). Outros problemas identificados pelo autor no Judicirio brasileiro residiriam:
na heterogeneidade da qualidade do Judiciario, que varia muito tanto de um estado para outro como entre distintas jurisdicées de um
mesmo estado, corrupcdo e influéncia politica e desconhecimento do funcionamento do mercado financeiro. Essa viséo de que existe
no pais um viés cultural e histérico anticredor, que se traduz em decisdes judiciais favoraveis também esta presente em Arida, Bacha
e Resende (2004) e em Bacha (2005). Esses autores refinam o argumento do risco jurisdicional, desenvolvendo a tese da incerteza
jurisdicional para explicar a persisténcia de taxas de juros elevadas e o ndo desenvolvimento de mercado de crédito de longo prazo
ap6s a adocdo do regime de cadmbio flutuante, geracdo de superavits fiscais e introducdo do regime monetario de metas de inflacdo. Na
avaliacdo dos autores, a incerteza jurisdicional no Brasil teria aumentado com a Constituicdo Federal de 1988, em razao da subordinacéo
da propriedade privada a sua fungao social. Igualmente, contribuiram para aumentar, diretamente, a incerteza jurisdicional as inimeras
medidas de politica econdmica adotadas na historia recente do pais, dado que prejudicaram os detentores de ativos financeiros.

13. Dentre os estudos que discutem as implicagdes do controle estatal dos bancos, se destacam, além de Caprio (2001), Stiglitz (1994),
La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000), Beck (2000), Beck et al. (2003, Beck, Crivell e Summerhill (2005), De La Torre (2002),
Galindo e Micco (2004), Yeyati, Micco e Panizza (2004), Berger et al. (2005), entre outros. Para uma boa sintese sobre as concluses de
alguns desses estudos, ver Stallings e Studart (2006, capitulo 3).

14. 0 México que privatizou rapidamente o sistema bancario é, sequndo Caprio, um exemplo de privatizacdo inadequada. Em sua
avaliacdo, “se os burocratas sdo, em geral, maus banqueiros, os oligarcas podem ser ainda piores” (CAPRIO, 2001, p. 138).
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a0 aumento da eficiéncia do sistema bancdrio e resultaria em uma expressiva pou-
pangca de recursos fiscais."

Por terem um mandato social a desempenhar, os bancos publicos sofreriam
da “sindrome de Sisifo” (DE LA TORRE, 2002).!® Em funciao do mandato social,
os bancos publicos concentrariam suas operagoes ativas com atividades e/ou setores
de elevado risco e baixo retorno, acarretando prejuizos sistemdticos e recorrentes
capitalizagdes por parte do governo. O aumento da supervisao e da governanga, com
o intuito de minimizar esse problema, conduziria, por sua vez, 4 reorienta¢ao desses
bancos para atividades lucrativas, em concorréncia direta com os bancos privados. A
priorizagao das atividades rentdveis resultaria no descumprimento do seu mandato
social, desencadeando fortes pressdes politicas para que essas institui¢des voltem
a desempenhar o seu mandato social, o que as levard novamente a incorrer em
prejuizos e descapitalizagio. Na avaliagao desse autor, nem o aperfeigoamento da
governanga e da supervisio nem a transformagio dos bancos ptiblicos comerciais em
bancos de segunda linha resolveria a contradigio inerente a0 banco publico que resulta
na sindrome de Sisifo, razao pela qual defende a redefini¢ao do papel do Estado nos
mercados financeiros, que incluiria a criagao de agéncias de desenvolvimento, com
recursos fiscais, como veiculos de politicas publicas focadas, esquemas de garantia
parcial e subsidios tempordrios para o investimento, entre outros.

Aplicando esse referencial tedrico a andlise do caso brasileiro, Pinheiro (2007)
conclui que, ndo obstante a escassez de informagio e a md qualidade dos dados
disponiveis, ndo hd evidéncias empiricas de que os bancos publicos no Brasil t¢ém
atuado de acordo com os objetivos para os quais foram criados. Em sua avaliagao,
os bancos publicos nao alocam recursos para atividades de maior retorno social
nem estimulam o crescimento mais significativo de setores e regides que em tese
deveriam promover, gerando perda liquida de bem-estar social. Em outras palavras,
os bancos estatais brasileiros sequer seriam capazes de corrigir as falhas de mercado,
que seriam a justificativa para sua criagdo.” Assim, Pinheiro propde uma avaliagio

15. Berger et al. (2005) repertoriam um amplo conjunto de estudos que avaliaram os resultados das privatizagGes em paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, ressaltando que, embora nem todos os indicadores de desempenho registrassem melhora ap6s a privatizacéo, houve, em
todos os casos, melhora em pelo menos um indicador. Na maioria dos casos, ocorreu redugéo da taxa de inadimpléncia dos empréstimos.

16. Personagem da mitologia grega, Sisifo, rei de Corinto , foi condenado pelos deuses a conduzir uma enorme pedra até o cume de
uma montanha, de onde a pedra rolava de volta para o vale, obrigando-o a repetir sempre a tarefa, eternamente.

17. Em seu estudo empirico, Pinheiro procurou testar igualmente o impacto dos bancos publicos como instrumento auxiliar da politica
monetéria e, em particular, seu papel como mitigador dos ciclos econdmicos no periodo 1994-2006. Os resultados foram, contudo,
inconclusivos. A taxa Servico Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC) apresentou uma volatilidade muito maior do que o volume de
crédito, sem que se observasse nenhuma diferenca significativa entre os bancos publicos e os privados (PINHEIRO, 2007, p. 238-240).
Se 0 autor atualizar o seu estudo, encontrard evidéncias claras da atuacdo anticiclica dos bancos publicos, notadamente BNDES, BB e
CEF, no Ultimo trimestre de 2008 e primeiro semestre de 2009, que evitaram que a credit crunch do setor bancario privado aprofundasse
a forte desaceleracdo da economia brasileira em consequéncia do efeito contagio da crise global e da acdo inapta do BCB. Sobre esse
ponto, ver Freitas (2009 a e b).
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se os bancos publicos sao a forma efetivamente adequada para atender o objetivo da
intervencio estatal.

Nessa mesma linha de argumentagio, Bacha (2007, p. 266-268) afirma que é
s6 uma questao de tempo para que as instituigdes puiblicas brasileiras se tornem irre-
levantes. Como os bancos ptiblicos s6 tém presenga marcante em paises que estao nos
estdgios iniciais de desenvolvimento, esse autor argumenta que a normalizagio da vida
financeira do pais, expressa no controle da inflagao, queda dos juros, alongamento dos
prazos, abertura para o exterior, obten¢io de nivel superior de grau de investimento e
desenvolvimento de mercado de capitais, resultard na irrelevincia ou desaparecimento
dos bancos puiblicos brasileiros, 2 semelhanga do que ocorreu no México e na Coreia.'®
Até que esse momento chegue, Bacha prop6e a incorporagao dos bancos regionais de
desenvolvimento, que sdo tradicionais vitimas de uso politico, a0 Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDES); a abertura do capital aciondrio da Caixa Eco-
noémica Federal (CEF) para melhorar sua governanga corporativa ou alternativamente
sua incorpora¢ao ao BB; o aperfeicoamento da governanca corporativa do Banco do
Brasil (BB) e a separagio completa de suas fungoes de banco comercial e de agente
do Tesouro; j& o BNDES perderia o acesso aos fundos de poupanca compulséria e
ampliaria sua parceria com os bancos privados na aplicagao dos recursos.

Ao contrdrio do que preconiza a literatura econémica convencional, o desen-
volvimento econémico, a desregulamentagio financeira doméstica, o aprofunda-
mento dos mercados privados de dividas de longo prazo e o desenvolvimento do
mercado aciondrio ndo reduzem a necessidade de bancos publicos e/ou arranjos
institucionais governamentais voltados para o financiamento de atividades e/ou
setores que encontram restrigoes nos mercados privados, seja em razio do volume
de recursos requerido, seja pelo elevado risco do negdcio, seja pelo longo periodo
de maturagio do investimento. Mesmo paises com mercados financeiros altamente
sofisticados e profundos, como sdo os casos dos paises anglo-saxdes, contam com
subsistemas especiais de crédito para o financiamento de pequenas e médias empre-
sas, do comércio exterior, da inovagao tecnoldgica e da habitagdo, entre outros."

18 . Ao contrario do que afirma Bacha, os bancos publicos na Coreia estéo longe de ser irrelevantes. Nao obstante, a profunda transfor-
macao do sistema financeiro coreano, apos a crise de 1997, que incluiu a privatizacdo de parte dos bancos comerciais publicos, varios
bancos especializados foram mantidos e assumiram novas fungdes. Como mostra Cintra (2007), esse foi o caso do Korea Development
Bank (KDB), criado originalmente para financiar setores industriais estratégicos, mas que atualmente opera como banco comercial, de
investimento e internacional. Igualmente, além de atividades de reestruturacdo “defensivas” de dividas do setor corporativo ndo financeiro,
0 KDB atua informalmente como de prestamista de Gltima instancia do sistema bancario, dado que o Banco da Coreia, quando adotou o
regime de metas de inflagao, deixou de desempenhar aquela funcao. Também de acordo com Cintra, os bancos publicos especializados
ampliaram sua participacdo nos empréstimos do sistema bancario coreano de 36,75% em 2002 para 39,64% em 2006.

19 . Nos Estados Unidos, por exemplo, ha um amplo conjunto de agéncias e instituicdes financeiras publicas e privadas com patrocinio
governamental que utilizam inGmeros instrumentos para assegurar o financiamento em condicdes adequadas de custo e prazo para
setores especificos, como agricultura, habitacdo, educagao, micro e pequenas empresas etc. Igualmente, ha arranjos institucionais espe-
cificos para o financiamento de pesquisa tecnoldgica e inovacdes, incluindo o aporte de capital para novas empresas. Para um quadro
bem detalhado dessas instituiées, ver Dodd (2005) e também Cintra (2007).
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No que se segue, é proposto um referencial tedrico para a andlise do sistema
bancdrio, em geral, e dos bancos publicos, em particular. A partir das contribui¢oes
de Schumpeter, Keynes e Minsky, procurar-se-d mostrar que os bancos privados,
enquanto institui¢des submetidas a légica de valorizagao da riqueza, podem ado-
tar estratégias operacionais que ao priorizar rentabilidade e baixo risco, afetam o
financiamento da acumulagio capitalista. Em razio desse comportamento ditado
pela dindmica concorrencial constitutiva da economia capitalista, setores e/ou
atividades essenciais para o desenvolvimento social e econémico enfrentariam
dificuldades de financiamento nio fossem os mais variados arranjos institucionais
estabelecidos pelos governos.

3 MARCO TEORICO-CONCEITUAL HETERODOXO

Na economia capitalista, entendida como economia monetdria de produgio, o
sistema bancdrio desempenha um papel-chave, atuando como agente livre na con-
cessdo de poder de compra para antecipagio do gasto. Enquanto parte integrante
de uma organizagao institucional particular, que ¢ o vasto sistema de pagamento
hierarquizado e organizado em torno do Banco Central, os bancos sio os tnicos
agentes que criam moeda ao conceder crédito.

Dentre as principais contribuigbes tedricas sobre a importancia dos bancos
no financiamento da atividade produtiva, a de Schumpeter se destaca por colocar
em evidéncia o papel dos bancos como criadores de poder de compra novo, sob
a forma de moeda-bancdria ou dinheiro de crédito. Investigando, em sua obra
Teoria do Desenvolvimento Econémico, de 1911, o crédito associado 2 criagio de
direitos sobre frutos da produgio futura mediante a transferéncia de poder de
compra, Schumpeter mostra que o financiamento ¢ um ato essencial para as novas
combinagbes produtivas, base do desenvolvimento e da dinimica da economia
capitalista. Esse processo ¢é viabilizado pelos bancos que tém a capacidade de criar
poder de compra a partir do nada, na medida em que “(...) o banqueiro nio ¢é
primariamente tanto um intermedidrio da mercadoria ‘poder de compra’ mas um
produtor dessa mercadoria. (...) nele se concentra a demanda de poder livre de
compra, quer jd exista, quer tenha de ser criado (...)” (SCHUMPETER, 1911,
p. 53, grifo no original).

Ainda que essa ideia de criagao de dinheiro pelos bancos como direitos
contra eles préprios ndo seja nova,” o aspecto original de sua contribui¢do ¢ o
entendimento de que o poder de concessao de crédito ndo tem outro limite que

20. Como ressalta o proprio Schumpeter, essa ideia estava presente em Adam Smith e mesmo em autores mais antigos.
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nao seja a solvéncia do sistema bancdrio. Esta pode ser afetada tanto pelos possi-
veis fracassos dos empresdrios*' como por uma possivel depreciacio dos meios de
pagamento crediticios em razao do aumento da oferta monetdria. Assim, embora
a possibilidade de conceder crédito ndo esteja limitada pela existéncia de recursos
liquidos nem pela quantidade de bens, existiriam restri¢oes legais impostas pelo
Estado a oferta ilimitada de crédito pelo sistema bancdrio, por exemplo, mediante
a exigéncia de reservas sobre os depésitos.

Para esse autor, o agente portador do mecanismo de mudanca da organizagao
produtiva, o empresdrio-inovador, recorre ao crédito bancdrio para obter o co-
mando sobre os meios de produg¢ao, uma vez que nao dispde de recursos préprios
para viabilizar seu empreendimento. Mesmo as grandes empresas necessitam de
crédito quando decidem realizar novas combinagoes produtivas, dado que essas
nao podem ser financiadas com recursos acumulados a partir de poder de compra
anteriormente criado.

Concedendo crédito, o sistema bancdrio cria moeda, ou seja, novo poder
de compra que coloca a disposi¢io do empresdrio-inovador. Ao adicionar liqui-
dez nova ao estoque de moeda existente, os bancos permitem aos empresdrios
financiarem as inovagoes e a sociedade aumentar o estoque de capital. Esse autor
ressalta igualmente que se os empreendimentos de longo prazo sio financiados por
crédito de curto prazo, tanto os bancos como os empresdrios procuraram trocar
essa base de financiamento por outra base mais permanente. Essa troca coincide
com a substitui¢io do poder de compra criado do nada pelo poder de compra jd
existente. E em geral, essa substitui¢io ocorre quando, com o desenvolvimento em
plena marcha, a sociedade j4 acumulou reservas de poder de compra.”

Schumpeter se destaca ainda por adotar, a exemplo de Marx, a nogao de
concorréncia como processo dindmico, no qual as oportunidades de mercado sao
exploradas continuamente pelos empresdrios em sua busca por maiores lucros. Para
esse autor, ¢ a perspectiva de obtengdo de lucros extraordindrios que estimula os
empresdrios a inovar em processos ¢ produtos. Mediante o desenvolvimento e a
introdugao de inovagao, cada produtor busca criar, ao se diferenciar dos demais,
um espago novo de valoriza¢io para obter ganhos adicionais de cardter monopo-
lista. Esses lucros extraordindrios derivados de vantagens de cardter monopolista
obtidas com a estratégia de diferencia¢ao bem-sucedida serao mantidos enquanto
essas vantagens puderem ser renovadas.

21. A percepcdo de risco do empreendimento se traduz em prémio acrescido aos juros do empréstimo.

22 . Ha um paralelo evidente com os conceitos de finance e funding desenvolvidos por Keynes.
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Essa nogio de concorréncia como processo ¢ essencial para o entendimento
tanto do comportamento dos agentes econdmicos no movimento de luta pela
apropriagio da riqueza e pela amplia¢ao dos espagos de valorizagao como de suas
interagdes com a dimensdo institucional da economia capitalista.”” Como serd
visto mais a frente nesta se¢do, na atividade bancdria, o processo de concorréncia
capitalista assume tragos particulares, em razao da natureza particular dos bancos
e do papel dnico que desempenham como criadores de moeda de crédito.

A importincia da moeda de crédito criada pelo sistema bancdrio para a
acumulagio capitalista também ¢ um elemento central da andlise de Keynes no
Treatise on Money de 1930, posteriormente retomado apés a publicagao da Zeoria
Geral (KEYNES, 1937). Para esse autor, o sistema bancdrio atua como agente livre
na concessao de poder de compra para o investimento, liberando a sociedade das
amarras da acumulagao prévia de recursos, dado que, além da fun¢ao de interme-
diacio financeira, os bancos criam moeda ao conceder crédito. Porém, o fazem de
acordo com suas proprias consideragdes sobre o estado dos negdcios, o desempenho
da economia e suas perspectivas de rentabilidade e risco dos tomadores, exigindo
destes ultimos uma “margem de garantia” definida a partir do valor do colateral
dos empréstimos e dos lucros atuais e prospectivos do negécio a ser financiado.

As expectativas otimistas ou pessimistas sob o estado do negécio ao longo do
ciclo econdmico podem conduzir 4 assungao excessiva de risco, ao financiamento
de atividades especulativas e ao racionamento de crédito, com efeitos adversos
sobre o crescimento econdmico. Em um dos seus artigos sobre a crise de 1929,
Keynes (1931) mostrou que os bancos podem apresentar um comportamento
miope quando as expectativas pessimistas predominam. Em tais circunstincias,
os banqueiros procuram reduzir suas exposi¢oes aos riscos de maneira tao abrupta,
que, sem se darem conta, ameagam sua prépria solidez, dado que tal atitude pode
conduzir a faléncia de seus devedores. Essa miopia estd na origem de um circulo
vicioso de aumento de inadimpléncia e deflagiao dos pregos dos ativos.

A semelhanga de Schumpeter, Keynes destaca a importancia da consolidagio
do financiamento de investimento em uma estrutura adequada de ativos financeiros,
em termos de prazo e custos, com mobiliza¢do da poupanca gerada ao longo do
préprio processo de investimento. O investimento nao pode ser limitado pelos
fluxos de poupanga, quer em termos ex ante quer em termos ex post. Porém, isso
nao significa que a forma como é mantida a poupanga financeira seja irrelevante.

23 . A nocdo de concorréncia como processo dindmico se contrapde a nogao estética de concorréncia como uma estrutura de mercado,
a qual é predominante na teoria econdmica. Para uma critica da visdo convencional da concorréncia, ver, entre outros, Possas (1993),
Possas Fagundes e Pondé (1996) e Freitas (1997).
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Para Keynes, na consolidagao do investimento, a poupanga financeira importa, pois
serd utilizada para validar as dividas vincendas e alongar os prazos dos passivos dos
devedores. Em outras palavras, no basta que a sociedade tenha acumulado um
volume de poupanca (entendida como um direito sobre a riqueza) e sim que essa
poupanga financeira seja canalizada para atender as necessidades da consolida¢io
do financiamento apds o projeto de investimento ter sido concluido e os fluxos
de despesas a ele associados terem sido completados.

Assim, em uma economia monetdria de produgio como a economia capi-
talista, as decisbes de investimento, responsdveis pela criagao da riqueza material
da sociedade, apoiam-se no sistema financeiro, articulado e complexo. Em outras
palavras, o financiamento do crescimento econdmico na economia capitalista
pressupde a existéncia de um sistema bancdrio organizado e mercados financeiros
bem integrados que possibilitem inter-relagdes financeiras complexas entre os
agentes econdmicos. Nesse tipo de economia, onde a riqueza pode ser representa-
da por titulos denominados em moeda, os mercados financeiros sao instituicoes
cruciais, dado que viabilizam a comercializagao desses titulos representativos da
riqueza, ou sob a forma de direitos de propriedades (suporte de direitos sobre a
riqueza existente), ou sob a forma de direito de crédito (direito sobre a produgio
de riqueza nova).

Nesses mercados, os bancos e demais instituigoes financeiras atuam lado a
lado, integrando uma rede vasta e complexa. Enquanto agentes intermedidrios
entre os agentes liquidos e os agentes que desejam liquidez, os bancos e todos os
demais tipos de institui¢bes financeiras sao os vinculos entre a esfera da circulagao
financeira e a circulagdo industrial. Todavia, os bancos sao as dnicas instituigoes que
combinam a criagio de meios de pagamentos, sob a forma de moeda de crédito,
com a gestao privada de ativos financeiros.

O desenvolvimento do sistema bancdrio na economia capitalista contem-
porinea, com a emergéncia de novas préticas bancdrias, como a gestao ativa dos
passivos ou obrigagdes bancdrias (liabilibity management)** a partir da década de
1970 e o intenso processo de securitizagdo a partir da década de 1980, foi muito

24. No contexto institucional monetario e financeiro americano, o surgimento do liability management esté associado a criacao, na
segunda metade da década de 1950, do mercado de fundos federais, no qual os bancos trocam grandes volumes de recursos que
representam excedentes das reservas obrigatdrias mantidas junto ao Banco da Reserva Federal, o Banco Central americano. Com a
criacdo desse novo mercado e o desenvolvimento posterior de novos instrumentos financeiros, como os certificados de depdsito, os
commercial papers, os diversos tipos de acordos de recompra de titulos de curto prazo (repurchase agreement), a captacdo de recursos
no Euromercado, os bancos comecaram, nos anos 1960, a administrar ativamente suas obrigagdes. Como resultado dessa pratica, os
bancos passaram a competir por recursos adicionais com a oferta de um amplo leque de taxas de juros. Em consequéncia, a capacidade
do Banco Central de influenciar a oferta de empréstimos bancario mediante alteracao na taxa de juros ficou bastante limitada. Sobre as
origens e implicaces da pratica do liability managment, ver Minsky (1957, republicado em 1982) e Minsky (1984).
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além do concebido por Schumpeter e Keynes. Contudo, os elementos fundamen-
tais da dindmica financeira da economia capitalista se mantiveram. Em particular,
nao houve alteragao na importincia da moeda bancdria que, como obrigagao dos
bancos, emerge do processo pelo qual os investimentos e as posi¢des no estoque
de ativos de capital sdo financiados. Igualmente, nio se alterou um dos atributos
centrais da economia capitalista, qual seja: o fato de que a propriedade da riqueza
¢ financiada pela emissao de dividas, expressas em termos monetdrios.

Pioneiro em destacar que “os banqueiros buscam ativamente construir suas
fortunas, ajustando seus ativos e obriga¢des, isto é, suas linhas de negécio, de
modo a obter vantagens de oportunidades de lucro percebidas”, Minsky ¢ o autor
que mais avangou no entendimento das transformagdes do sistema bancdrio e da
dinimica da economia capitalista contemporinea. Embora nao adote de forma
explicita o conceito de concorréncia enquanto um processo de busca incessante
pela valorizagao da riqueza, como ex-orientando de Schumpeter, Minsky tem claro
que a atividade bancdria é um “negécio lucrativo, inovativo e dindmico”. Segundo
ele, a destrui¢ao criadora também ocorre em finangas, dado que instituigoes, usos
e prdticas financeiras aparecem e desaparecem (MINSKY, 1990, p. 61). Também
salienta que o ativismo dos bancos “afeta nao sé o volume e a distribui¢do das fi-
nangas, como o comportamento ciclico dos pregos, rendas e emprego.” (MINSKY,

1986, p. 226).

O refinanciamento continuo da propriedade de ativos (tanto de capital como
financeiros), um dos atributos mais importantes da economia capitalista, é faci-
litado pelos novos arranjos financeiros desenvolvidos pelos bancos e pelas outras
institui¢des financeiras.”> Mediante os novos instrumentos, “os devedores pagam
suas dividas ndo com receitas derivadas da produgio, mas com a emissio de uma
nova divida” (MINSKY, 1986, p. 200). Todavia, o refinanciamento continuo das
dividas pretéritas com relaxamento das margens de seguranga dos contratos torna
possivel o aparecimento de estruturas patrimoniais instdveis ao longo do ciclo

econdmico.?®

25. Na formulagdo de Minsky, as inovacdes financeiras respondem apenas s necessidades de uma economia em forte crescimento ou
em um bom momento. Na realidade, entretanto, impulsionados pela I4gica concorrencial, os bancos e demais instituides financeiras
desenvolvem novos instrumentos e procedimentos, igualmente, em condicdes de estagnacdo econdmica ou de deflacdo das dividas. Os
novos instrumentos financeiros e técnicas de cobertura de riscos microeconémicos como as op¢des e as swaps que surgiram nos anos
1980 fornecem exemplos da capacidade de adaptacdo dos bancos e das instituicdes financeiras ndo bancérias ao processo deflacionista
mundial, no qual a incerteza macroecondmica, traduzida na volatilidade crescente das taxas de juros e de cambio, conduziu ao aumento
da preferéncia pela liquidez. Sobre esse ponto, ver Freitas (1997).

26. De acordo com a hipdtese de instabilidade financeira formulada por Minsky, a instabilidade emerge na medida em que os fluxos
de receitas esperados ndo séo mais suficientes para validar as obrigagdes assumidas quando as inovages favoreceram o aumento dos
investimentos e do lucro, seja em virtude da frustracdo das expectativas seja pela elevacdo igualmente inesperada das taxas de juros.
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Assim, se de um lado, as atividades de um “sistema financeiro complexo, in-
trincado e em constante evolugio” conferem grande flexibilidade ao financiamento
da acumulagio de riqueza, indispensdvel ao dinamismo da economia capitalista.
De outro lado, o processo de financiamento da economia constitui fonte de ins-
tabilidade, na medida em que conduz & emergéncia dos ciclos econémicos, que
“(...) de tempos em tempos, apresentam tragos de incoeréncia de uma inflagao
galopante ou de deflagao de débitos e uma profunda depressao. (...) Intervengoes
de politica e particularidades da estrutura institucional afetam os detalhes, mas nao
os elementos intrinsecos do processo que conduz a instabilidade” (MINSKY, 1984,
p- 22). Esses elementos seriam “a alteragdo na relagio entre dividas e rendimentos,
a margem de seguranga varidvel nos contratos de financiamento e a evolugao das

préticas financeiras” (MINSKY, 1984, p. 25).

O processo concorrencial na economia capitalista se caracteriza fundamental-
mente pelo fato de os agentes econdmicos buscarem continuamente a valorizagao
e apropriagao da riqueza, expressa e avaliada em termos monetdrios. Com esse
propdsito, elaboram estratégias, as quais devem ser sempre renovadas, para obter
de ganhos extraordindrios vis-a-vis seus concorrentes. Na dinimica da economia
capitalista, as decisoes e estratégias de cada agente interagem com as agdes dos
demais agentes que fazem parte do ambiente competitivo. Assim, as expectativas
que influenciam as decisdes de adquirir ativos, de produzir ou de construir vanta-
gens competitivas podem ser ou nao confirmadas no processo concorrencial, cujo
contexto ¢ constantemente modificado pelo sucesso (ou fracasso) das decisoes
estratégicas dos diferentes agentes.

Embora tenham uma natureza particular e especifica, os bancos sao igualmente
empresas inovadoras e dinAmicas em busca da ampliacio dos lucros. As estratégias
adotadas pelos bancos na administragio diligente de seus ativos e passivos sempre
tém o objetivo de obter continuamente os maiores lucros possiveis, conciliando
rentabilidade com a liquidez dos investimentos financeiros, o que nio significa,
contudo, que essas estratégias serao bem-sucedidas, pois, como mostrou Keynes, as
decisdes econdmicas sio sempre, em razio da incerteza, uma aposta arriscada em
relagdo ao futuro. Porém, se, de um lado, essas institui¢oes s3o agentes econdmicos
que estao submetidos a légica implacdvel da valorizagao da riqueza em um mundo
de incerteza e irreversibilidade, de outro lado, por ocuparem um lugar central no
processo de criagio monetdria na economia capitalista moderna, estao sujeitas a
controle e regulagao do Estado, que lhes circunscreve o espago concorrencial.

Na l4gica conflitante que opde a busca de valorizagao da riqueza pelos bancos
e a natureza de “bem puiblico” da fun¢io monetdria, que essas instituigdes privadas
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com fins lucrativos desempenham na economia capitalista, reside o trago distin-
tivo da concorréncia bancdria. Em virtude desse conflito irreconcilidvel, o espaco
e as formas da concorréncia apresentam a particularidade de ser essencialmente
circunscritas aos limites fixados pela regulamentagio, os quais variam de acordo
com a estrutura institucional e juridica existente em cada pais. Tais limites ndo sio,
contudo, imutdveis. Ao contrdrio, evoluem com o desenvolvimento da economia,
pois os bancos reagem as modificagdes no ambiente macroecondmico, regulaté-
rio e competitivo no qual atuam e, a0 mesmo tempo, agem ativamente sobre as
transformagoes que sao af produzidas.

E possivel afirmar que os bancos (e as outras institui¢oes financeiras) sempre
procuram, com maior ou menor liberdade, dado 0 ambiente institucional e juridico,
novos instrumentos, procedimentos e acordos institucionais que lhes permitam
ampliar seus lucros.”” Submetidos a 16gica de valorizagao do capital, os bancos
(bem como todos os outros tipos de institui¢bes financeiras) agem sob pressao
continua para inovar a fim de aumentar seus lucros, seja através do diferencial
de taxa de juros entre os empréstimos e os recursos captados, seja através das co-
missoes obtidas pela concessao de linhas de crédito, aceites bancdrios, transagoes
com divisas, cobrangas, gestao de fortunas privadas e outros servigos financeiros
multiplos que oferecem.”

Desse modo, criam novos instrumentos e novas préticas financeiras na busca
de vantagens competitivas de cardter monopolista, mesmo se sao verdadeiramente
tempordrias, dado que nio existe registro de patente para as inovagdes financeiras.
Pelo desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, os bancos interferem
diretamente na preferéncia dos demais agentes econdmicos, que tém a opgao de
escolher entre intimeros ativos para investir a poupanga financeira. Igualmente,
buscam adquirir recursos em condigbes o mais possivel favordveis , procurando
novos e mais rentdveis ativos e descobrir novos meios de obter comissoes. Inovan-

27. 0 fato de os bancos estarem em permanente concorréncia entre si e com outras instituicdes financeiras para a obtencdo do poder
de mercado e de maiores lucros nos diferentes mercados financeiros (seja doméstico, seja internacional) ndo exclui a possibilidade do
estabelecimento de acordos de cooperacéo e/ou aliangas estratégicas, com a finalidade de penetrar em um novo mercado ou novo
segmento de mercado. Através de acordos institucionais, como o de correspondéncia bancaria, um banco individual pode, por exemplo,
ampliar seu espaco de valorizacdo sem incorrer em custos de instalacdo de redes de agéncia, garantindo sua presenca em outros
mercados, sobretudo no estrangeiro. Sobre esse ponto, ver Freitas (1997).

28. Em qualquer economia capitalista, os juros que os bancos recebem contra os créditos concedidos séo apenas um rendimento finan-
ceiro extraido do lucro bruto geral, engendrado no processo de acumulacdo industrial. Como tém o poder de influenciar as condicées
de liquidez da economia e impor a taxa de juros, os bancos podem facilitar ou dificultar as condicées de funcionamento do processo
produtivo que demanda recursos financeiros. Dessa forma, mantém com seus clientes (as empresas industriais e comerciais) uma
relacdo dialética especial de conflito e de interdependéncia. Todavia, o lucro dos bancos néo deriva somente do diferencial de juros das
suas atividades tradicionais de empréstimo e captacdo de recursos. Essas instituicdes oferecem diversos servicos pelos quais recebem
comissdes e honorarios. Além, é claro, dos ganhos de capital de natureza essencialmente especulativa.
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do, os bancos satisfazem a demanda do publico por créditos ou por novos ativos e
produtos financeiros, mas, sobretudo, respondem as suas préprias motivagoes.

A légica implacdvel da valorizagao da riqueza, em um mundo de incerteza e
irreversibilidade, faz com que os bancos nio respondam passivamente nem 4 deman-
da ou preferéncia dos demais agentes por empréstimos e aplicagbes bancdrias nem
a0 comando do Banco Central. Em certas circunstancias, este tltimo, que ocupa o
topo da hierarquia monetdria, pode ter os seus objetivos de gestao da liquidez da
economia contrariados pelas estratégias adotadas pelos bancos na administragao
de seus ativos e passivos, com objetivo de ampliar os lucros, procurando conciliar
rentabilidade com a liquidez de seus investimentos financeiros. Os bancos podem
dificultar tanto a concretizagao da decisao da autoridade monetdria de ampliar
as condi¢oes de liquidez, como a ago restritiva de liquidez. No primeiro caso,
podem utilizar as reservas adicionais para transa¢des puramente financeiras sem
impacto na renda monetdria, ocasionando um represamento da liquidez, que pode
comprometer os negdcios nao s6 dos agentes econdmicos nao financeiros como
também dos bancos de menor porte. No segundo caso, como destacado por Minsky,
os bancos podem desenvolver novos instrumentos financeiros que substituem, ao
menos parcialmente, os ativos monetdrios sob restrigao.

Igualmente, a subordina¢ao a légica de valorizagao da riqueza faz com
que as instituigdes bancdrias privadas nio se envolvam espontaneamente com o
financiamento de alguns setores e/ou atividades consideradas estratégicas para o
desenvolvimento econ6émico e social, em virtude do elevado risco do negécio e/
ou baixa lucratividade, que lhes caracteriza. E por essa razao que os sistemas finan-
ceiros, tanto de paises desenvolvidos como de paises em desenvolvimento, contam
com arranjos institucionais especificos para o financiamento de setores e atividades
prioritdrias, que, sem uma fonte de recursos especial, em geral mobilizada pelo
setor publico e/ou esquemas institucionais de garantia, ndo conseguem obter os
recursos de terceiros junto aos mercados privados.

Esse comportamento, longe de ser uma falha de mercado, ¢ ditado pela
dindmica concorrencial constitutiva da economia capitalista, na qual os agentes
econdmicos privados buscam continuamente a valorizagao e apropriagio da riqueza,
expressa e avaliada em termos monetdrios, mediante estratégias de produg¢ao ou
construgio de vantagens competitivas, com o fim de obter ganhos extraordindrios
vis-a-vis seus concorrentes. Nas duas tltimas décadas esse comportamento tem sido
exacerbado, de um lado, pela regulamentagao prudencial que exige maior volume
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de capital ponderado pelos riscos, bem como pela pressao por lucratividade elevada
no curto prazo para atender os acionistas.”’

Como todos os demais agentes econdmicos, os bancos possuem preferéncia
pela liquidez e expectativas em relagao ao futuro, que norteiam as estratégias que
tragam em sua busca incessante de valorizagdao. Nesse sentido, eles administram
ativamente os dois lados do balango e se utilizam igualmente de expedientes, como
as transagoes fora do balango. Como o desejo do banco em se manter liquido
depende de suas consideragdes otimistas ou pessimistas sobre o estado dos negé-
cios ao longo do ciclo econémico, a evolugio do crédito tende a ser prociclica,
sobretudo se o sistema bancdrio for essencialmente constituido por instituicoes
privadas com fins lucrativos.

Assim, ao longo dos periodos de expectativas otimistas, os bancos, pressio-
nados pela concorréncia, concedem crédito sem exigir garantias seguras, enquanto
os devedores pagam seus débitos pela emissao de novas dividas. A expansao do
endividamento se faz entdo como riscos subestimados. Isto porque, na busca in-
cessante de valorizagao, um banco que adote um comportamento mais prudente
vis-a-vis 0s seus rivais arrisca-se seriamente de perder fatias do mercado.

Em contraste, quando as expectativas se deterioram, os bancos tendem a
contrair a concessao de crédito, reduzindo linhas e prazos, elevando os juros e as
exigéncias de garantia. Como na assungio excessiva de risco pelos bancos na fase
de auge, quando buscam ampliar suas fatias de mercado, o excesso de prudéncia
na fase de reversao é caracteristica intrinseca das atividades bancdrias com fins
lucrativos. Contudo, ao contrair o crédito, reduzindo ou nio renovando as linhas,
os bancos contribuem para a fragilidade financeira dos seus clientes, gerando um
ciclo vicioso de aumento de inadimpléncia, liquidagdo de ativos e de aversao ao
risco.®® Em certas circunstincias, os bancos decidem racionar fortemente o cré-
dito, refreando o crescimento econdmico ou mesmo conduzindo 2 regressio da
produgio e dos investimentos.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancdrio, as autoridades pro-
curam impor regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se aplicam
sobre a composi¢ao e qualidade do crédito e sobre os niveis de endividamento,
entre outros. No entanto, com as inovagoes financeiras, os bancos tentam burlar

29. A légica dominante de gerar retorno no curto prazo aos acionistas, em geral grandes investidores institucionais, que caracteriza essa
fase do capitalismo denominada por Minsky money managed originou, de acordo com esse autor, o “paradoxo do financiamento da
inovacdo se tornar obrigacéo do governo” (MINSKY, 1990, p. 71).

30. No caso brasileiro, o conservadorismo dos bancos na fase de retracdo é exacerbado pelo prazo relativamente curto do crédito e
pela existéncia de quase-moeda, titulos pablicos liquidos e rentaveis e de baixo risco, que permitem uma rapida recomposicdo de suas
carteiras. Sobre esse ponto, ver, entre outros Freitas (2009a) e Oliveira (2009).
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todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e procedimentos contribuem para
ampliar a complexidade das estruturas financeiras e das relagoes entre os devedores
e os credores, cujo resultado ¢ o aumento da instabilidade da economia.

Em suma, a agdo dos bancos privados, a partir de estratégias concorrenciais
definidas em rela¢io a um futuro incerto, tem um forte impacto sobre a atividade
econdmica. Impulsionada pelo jogo concorrencial, a a¢io inovadora dos bancos
garante, de um lado, a flexibilidade das finangas que ¢ indispensével ao dinamismo
do capitalismo, enquanto, de outro lado, desencadeia forgas perturbadoras que
podem afetar tanto o volume e a distribui¢o das finangas como o comportamen-
to ciclico dos pregos, das rendas e do emprego, como bem mostrou Minsky. Na
auséncia de uma regulamentagio governamental continuamente aperfeicoada,
pressionados pela concorréncia, os bancos tendem a se comportar de modo a
ampliar a instabilidade financeira e a estimular as atividades especulativas nos
circuitos financeiros.

As caracteristicas intrinsecas a atividade bancdria privadas com fins lucrativos
colocam em evidéncia o duplo papel desempenhado pelos bancos e instituicoes
financeiras ptblicas ou sem fins lucrativos, que atuam de forma complementar ao
sistema bancdrio privado. De um lado, suprem as necessidades de financiamento
de setores e atividades prioritdrios, de outro lado, atuam de forma anticiclica
quando a economia entra em fase de desaceleragdo, constituindo assim uma fonte
estdvel de recursos para os investimentos produtivos e para as atividades de cardter
social. Essa ¢ uma fungio crucial, cuja relevincia s6 é percebida em momentos de
crise financeira, quando a preferéncia pela liquidez e aversio ao risco dos bancos
privados se traduzem em brutal contragio do crédito, ameagando a continuidade
dos planos de produgio e investimento das empresas, com consequéncias deletérias
sobre o nivel de emprego.’!

Em razao do desinteresse dos bancos privados com o financiamento de setores
e/ou atividades que apresentam elevado risco de negdcio ou baixa rentabilidade, a
existéncia de subsistemas especiais de crédito para o financiamento desses setores e
atividades prioritdrias é uma caracteristica compartilhada pelos sistemas financeiros
de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Em alguns desses subsistemas, as
institui¢des privadas realizam a intermediagio de recursos publicos e administram

31.0 comportamento anticiclico das instituicdes publicas é reconhecido até mesmo pelos economistas conservadores, sendo comprovado
em indmeros estudos empiricos. Um desses estudos foi realizado por Yeyati, Micco e Panniza (2004), que encontraram evidéncias de
que os empréstimos dos bancos publicos sdo menos pro-ciclicos que o dos bancos privados e que ndo ha diferenca significativa entre
0s bancos privados nacionais e os estrangeiros. Em geral, esses estudos empiricos analisam os paises em desenvolvimento, como se
a presenca relevante de bancos publicos fosse exclusividade do mundo em desenvolvimento. Como mostra Cintra (2007), o sistema
financeiro pablico japonés desempenhou um importante papel anticiclico na década de 1990, e em particular, no periodo 1997-2001,
para conter os efeitos do credit crunch do setor privado.
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os contratos de financiamento.”> Em outros casos, cumprindo exigibilidades legais,
essas institui¢oes destinam, de forma compulséria, parte da poupanga privada
que captam para o financiamento de atividades, setores e regioes, consideradas
prioritdrias do ponto de vista econdmico e social.

Embora, como corretamente aponta Minsky (1990, p. 61), “a destruigao
criadora de Schumpeter também ocorra em finangas, com o aparecimento e de-
saparecimentos de prdticas e instituigoes”, a despeito das intensas transformagoes
por que tem passado a atividade financeira nas tltimas décadas, marcadas pela des-
regulamentagio, liberalizacdo, integracio dos mercados e proliferacio das préticas
de securitizagao e de gestao de risco, os bancos publicos nao estao em processo de
desaparecimento, como sustenta os economistas conservadores, nem mesmo nos
paises desenvolvidos.

As razoes que conduziram 2 cria¢io de institui¢oes de crédito com fungdes
especiais, em sua maioria de propriedade publica ou patrocinio governamental,
estao associadas a aspectos especificos de determinados setores ou atividades
econdmicas, os quais ainda nao se alteraram. Como ressaltam Ferreira, Freitas e

Schwartz (1998, p.74):

Parece claro que a homogeneizacao das instituicdes financeiras esharra no limite representado pela
necessidade de financiar atividades e setores prioritarios e/ou estratégicos que, em virtude dos riscos e
dos prazos requeridos, enfrentam dificuldades na captagao de recursos junto ao mercado. Nos paises
desenvolvidos, por exemplo, enquanto as grandes empresas tém acesso mais facil ao mercado financeiro,
as pequenas e as novas encontram limitagGes, tanto no que diz respeito ao volume de financiamento
como aos custos financeiros e as garantias exigidas. O mesmo tipo de problema é enfrentado pelos
setores novos e estratégicos. Nesses paises, o financiamento a pequena e média empresa e aos setores
estratégicos foi solucionado por meio da criacdo de uma intermediagdo financeira especifica, em geral
desconcertada dos mercados financeiros ‘livres’. O mesmo ocorre em relacdo ao comércio exterior e a
atividade agricola e construgéo civil, onde os riscos associados aos empréstimos (risco de quebra, juros
e liquidez, por exemplo) sdo muito elevados, exigindo um sistema de crédito especifico.>®

No que se segue, discutem-se critérios alternativos para avaliagao do desempe-
nho dos bancos publicos que levem em conta os seus multiplos papéis e funcoes.

32. No Brasil, s bancos privados, nacionais e estrangeiros, podem atuar como agentes financeiros do BNDES, realizando repasses dos
recursos das linhas e programas dessa instituicdo de fomento. Como agente financeiro, os bancos realizam anlise prévia dos demandantes
e assumem o risco de crédito da operacdo junto ao BNDES, recebendo para isso uma remuneracao.

33. A andlise do formato institucional dos sistemas financeiros nacionais ultrapassa os objetivos deste artigo. Sobre a presenca e rele-
vancia de bancos publicos, em um sentido mais amplo, que inclui bancos comerciais de primeira linha que competem por recursos da
poupanca financeira privada com os bancos privados e os bancos de segunda linha que operam com recursos publicos ou de instituicées
multilaterais, em paises desenvolvidos e em desenvolvimento, ver Ferreira, Freitas e Schwartz (1998); Calderon (2005); Cintra (2007);
Novaes (2007); e Mettenheim e Lins (2008).
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4 CBlTERlOS ALTERNATIVOS PARA AVALIAR O DESEMPENHO DE BANCOS
PUBLICOS

Pelas razoes apontadas na segdo anterior, vdrios sistemas financeiros de paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento compartilham a caracteristica de terem bancos
publicos e/ou cooperativos atuando lado a lado com bancos privados no financia-
mento da atividade econdmica.** Na Europa Continental, por exemplo, 2 excecio
da Itdlia, onde o segmento bancdrio publico foi desmantelado nos anos 1990, em
paises como Alemanha, Espanha e Franca, os sistemas bancdrios permanecem mis-
tos. Nesses paises, existem igualmente bancos cooperativos e/ou bancos ptblicos de
poupanga, os quais, além de priorizar o financiamento das pequenas empresas e das
cooperativas, dao suporte as atividades sem fins lucrativos nas comunidades locais
onde atuam.”> Também Japdo, Coreia, China e India possuem sistema bancério
misto, com as institui¢des publicas detendo participagdes importantes (Japao e
Coreia) ou majoritdrias (China e India), como mostra Cintra (2007).

Em vdrios paises, alguns bancos de propriedade estatal atuam como bancos
comerciais ou universais e concorrem com os bancos privados com fins lucrati-
vos pela captagio de depésitos e aplicagdes financeiras do setor privado, além de
contar com recursos de fundos e programas fiscais, enquanto outros contam, em
geral, apenas com recursos orcamentdrios e/ou recursos captados no exterior junto
a instituigdes financeiras multilaterais e/ou regionais.** Os bancos do primeiro
tipo s3o chamados bancos de primeira linha e os do segundo tipo sao chamados
de segunda linha ou de segundo piso.

Os bancos publicos de primeira linha combinam, em geral, atuagao em seg-
mentos especificos do mercado de crédito e/ou em setores e regides, considerados
prioritdrios pela politica governamental e nio atendidos pelos bancos privados,
com atividades em todos os demais segmentos do mercado financeiro, em con-
corréncia direta com os bancos privados e instituigdes financeiras nao bancdrias.

34. Nos Estados Unidos, ha igualmente instituices voltadas para o desenvolvimento das comunidades locais e, em particular de
comunidades carentes. Regulamentadas pelo governo Clinton na primeira metade da década de 1990, mediante o Community Develo-
pment Banking and Financial Institutions Act of 1994, essas instituices privadas contam com incentivos governamentais para atender
comunidades carentes. Esse ato instituiu igualmente um fundo para a revitalizacdo comunitéria, o qual concede incentivos financeiros
a todo tipo de instituicdo bancaria, incluindo bancos comerciais, que voluntariamente participem de atividades e programas voltados
para o desenvolvimento das comunidades. A proposta do governo Clinton de criacdo de uma rede de bancos comunitarios foi apoiada
por Hyman Minsky, que, entretanto, considerava que esse tipo de instituicdo ndo poderia ser vista nem como uma forca contraciclica
significativa nem como fator de crescimento da economia (MINSKY et al., 1992).

35. Esses bancos publicos de poupanca desempenham um papel crucial para a reversao da exclusdo social associada ao processo de
globalizacdo, que, ao contrario do resultado preconizado pelos seus defensores, tem gerado concentracdo de riqueza e aumento de
iniquidades sociais mesmo nas economias avancadas. Sobre a atuacdo dos bancos publicos de poupanca em prol do desenvolvimento
sustentvel e da inclusdo social, ver Mettenheim e Lins (2008).

36. No caso brasileiro, os bancos publicos se beneficiam dos recursos parafiscais — Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).
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Desempenhando fung¢oes de naturezas completamente diversas e conflitantes, se
examinadas pela Gtica privada de valorizagio, esses bancos publicos influenciam
de forma ativa a dindmica concorrencial do sistema bancdrio, dado que necessitam
gerar retorno para cobrir seus custos e garantir sua sustentabilidade operacional.
No Brasil, esses seriam os casos dos dois bancos publicos federais — BB e CEF —,
do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e do Banco da Amazénia S.A. (Basa), e dos
poucos bancos estaduais que restaram apds o processo de privatizagio iniciado em
1997, como o Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes), o Banco do Estado
do Rio Grande do Sul (Banrisul), e o Banco do Estado do Pard (Banpard).

Jd os bancos de segunda linha atuam em parceria e colaboragao com os bancos
privados, fornecendo recursos e/ou garantias, além de conceder empréstimos e fi-
nanciamentos diretos a setores e atividades prioritdrios do ponto de vista econdmico
e social. Exemplo, no caso brasileiro, é o BNDES, que também utiliza o retorno
obtido em suas operag¢oes ativas como funding para novas operagoes.

De acordo com a literatura econdmica convencional, como visto na se¢io 2,
os bancos publicos 8m um desempenho pior do que o dos seus congéneres pri-
vados, apresentando elevados custos operacionais, ativos de mais baixa qualidade
e taxas de inadimpléncia mais elevadas.” Além disso, a menor produtividade dos
bancos publicos seria disfar¢ada pelos diversos subsidios que essas instituicoes
recebem dos governos, como a garantia implicita contra faléncia, monopdlio dos
depésitos judiciais, gestao das contas de funciondrios publicos e fontes de recursos
mais vantajosas, como as contas de depdsitos de institui¢oes publicas e os recursos
fiscais.’® A essa visao parcial que identifica propriedade publica com ineficiéncia se
contrapdem indmeros exemplos de bancos publicos bem administrados tanto em

paises desenvolvidos como em desenvolvimento, como ressalta estudo das Nagoes
Unidas (ONU, 2006).%

Todavia, nao ¢ adequado avaliar o desempenho das instituigdes publicas pelos
mesmos critérios de “eficiéncia” microeconémica aplicados aos bancos privados,
que sdo subordinados a légica de valorizagdo. Estes, pela prépria dinAmica con-
correncial capitalista, precisam continuamente ampliar seus lucros, seja por meio
do diferencial de taxa de juros entre suas aplicagdes ativas e os recursos captados,
seja por meio das comissoes e tarifas obtidas com os multiplos servigos ofertados,

37. Ademais, segundo Micco, Panizza e Yafiez (2004), nos paises em desenvolvimento, a rentabilidade dos bancos publicos, que é em
geral inferior a dos bancos privados, diminui em anos eleitorais, 0 que comprovaria o uso politico dessas instituicdes.

38. Sobre esse ponto, ver Beck (2000), Freitas (2005) e Pinheiro (2007).

39. No Brasil, como mostra Freitas (2007a), ocorreu uma redugéo sustentada dos custos operacionais do sistema bancario no periodo
1995-2005, com os bancos publicos federais realizando um consideravel esforco para se aproximarem dos padrdes operacionais de
seus concorrentes privados.
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seja por meio da incorporagao de avancos tecnoldgicos, de modo a garantir a re-
muneragdo dos seus acionistas. J4 os bancos pablicos operam sob outros critérios,
aliando o cumprimento de diretrizes governamentais as suas préprias estratégias
operacionais.

Como ressaltado na secio 3, os bancos publicos suprem as necessidades de
financiamento em condig¢oes adequadas de custo e prazo dos segmentos, setores e
atividades nao atendidas pelo mercado e instituigoes financeiras privadas, bem como
atuam de forma anticiclica, garantindo o financiamento da produgao e do consumo
em momentos de retracao da atividade econdmica e de aumento da aversao ao risco
dos bancos privados. Igualmente, em paises com grandes disparidades sociais, os
bancos publicos ou bancos privados com patrocinio governamental desempenham
a fungio de promover a inclusio bancdria da populagio de baixa renda e/ou de
minorias, garantindo acesso ao crédito e aos servigos bancdrios.*

Além disso, a presenga de bancos publicos em concorréncia direta com os
bancos privados na captagio da poupanga financeira, nos segmentos rentdveis de
crédito e na prestagio dos mais diversos servios financeiros permitidos as insti-
tuigdes bancdrias universais pode funcionar como um moderador do poder de
mercado dos bancos privados, sobretudo em paises com mercado de capitais pouco
profundos.” A incorporagio de tecnologias para aperfeicoar controles, simplificar
processos e ampliar a oferta de servi¢os a menor custo, o desenvolvimento de no-
vos produtos e a adogao de estratégias comerciais mais agressivas para ampliar as
atividades, a base de cliente ¢ a venda de produtos e servicos por parte dos bancos
publicos podem se traduzir em vantagem competitiva, que se bem aproveitada
permite conquistar fatias de mercado. Desse modo, a atuagao dos bancos puiblicos
se torna um meio de pressao sobre os bancos privados, que, ante o temor de perder
mercado, podem se ver obrigados a reduzir spreads e tarifas cobradas pelos servigos
e a melhorar a qualidade do atendimento aos clientes.*?

Para o desempenho de suas fungoes, os bancos publicos, em particular, os que
atuam como bancos universais operaram, nio obstante os avangos tecnoldgicos

40. No Brasil, apenas na década de 2000, os bancos publicos federais comecaram a promover a incluséo bancéria de parcela da
populagdo com renda mais baixa. Como ressaltam Matoso e Vasconcelos (2006), a CEF foi pioneira na criagdo de uma conta bancéria
simplificada em 2003, que permitiu a inclusdo de milhdes de clientes de baixa renda.

41. A criacdo de pressdo concorrencial pelos bancos publicos sobre os bancos privados como forma de reducéo do poder de monopalio
desses ultimos também é ressaltada por Carvalho (2005) ainda que esse autor adote a nocdo convencional de concorréncia como
estrutura de mercado.

42. No caso do Brasil, onde parte dos lucros dos bancos publicos é transferida ao Tesouro com o propdsito de viabilizar a meta do supe-
ravit primario, uma destinacdo mais adequada seria sua utilizacdo para custear a reducéo dos juros, em particular naquelas operagdes
de baixo risco, como crédito consignado em folha e os créditos com garantia em recebiveis, nas quais os prémios de risco ainda sdo
inexplicavelmente muito elevados e, assim, induzir uma reacao dos concorrentes privados.
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que permitiram a proliferagio do autoatendimento e das agéncias virtuais, com
rede de agéncia e nimero de funciondrios maiores, em geral, do que os bancos
privados, o que se traduz em custos administrativos mais elevados. Ademais, nos
paises com grandes disparidades regionais e sociais, os bancos publicos precisam
ter presenca em toda parte e ndo apenas em regides e cidades economicamente
mais ricas e em bairros de renda mais elevada.

Por apoiar setores e segmentos mais frdgeis, seja do ponto de vista financeiro,
seja do ponto de vista econdmico social, os bancos puiblicos assumem um maior
nivel de risco, o que, além de implicar maior necessidade de capital em razao da
regulamentagio prudencial, pode se traduzir em taxas de inadimpléncia mais altas

4 Isto, contudo, nio pode ser

em comparagdo com seus concorrentes privados.
interpretado como evidéncia de desempenho ruim ou de deficiéncia dos bancos

publicos na avaliagio e gestao de riscos.

A avaliagio do desempenho dos bancos publicos precisa ir além dos indi-
cadores de andlise financeira dos balangos. Embora sejam tteis, esses indicadores
fornecem um quadro bastante parcial da agao dos bancos publicos, cujos impactos
em termos do desenvolvimento socioeconémico precisam ser, igualmente, avaliados.
Portanto, defende-se aqui a utilizagao de critérios que levem em consideragio as
fun¢oes de natureza publica que essas instituigoes exercem. A titulo de exemplo,
e de forma nao exaustiva, propde-se que a avalia¢ao do desempenho dos bancos
publicos contemple: o volume de empréstimos concedidos na fase de desaceleracao
econdmica; a contribui¢io para a redu¢do de spreads e tarifas nos diferentes seg-
mentos do mercado de crédito; a presenca e atuagao em regides menos favorecidas;
o nimero de clientes ativos de baixa renda; o percentual de crédito destinado as
micro e pequenas empresas; ¢ a qualidade do atendimento.

Para a andlise de desempenho dos bancos publicos seria também importante
que essas institui¢oes divulgassem informag6es detalhadas sobre suas atividades, que
fossem além daquelas fornecidas por obrigacio legal ou estatutdria. Contribuiria
para aumentar a transparéncia e seria um instrumento de defesa dos seus criticos,
a elaboragao e divulgagao de indicadores com avaliagio do impacto de curto e
longo prazo de suas a¢des, com corte setorial e regional.

Virios paises, seguindo o padrao dos organismos internacionais de orientagao
neoliberal, abriram o capital de alguns de seus bancos publicos universais, tornando-

43. Como corretamente sustenta Abramovay (2008), “qualquer sistema de crédito pressupde mecanismos que transmitam informacées
sobre a qualidade dos projetos e a disposicdo dos tomadores de honrar suas dividas”. No Brasil, os bancos publicos tém avancado muito
no monitoramento dos riscos bancarios, com introdugdo de novos instrumentos e técnicas para reduzir a inadimpléncia e combater a
cultura destrutiva de inadimpléncia, sobretudo, no financiamento rural. Sobre esse ponto, ver Cintra (2008).
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os institui¢des mistas de capital aberto, com acionistas minoritdrios privados. A
participagao do setor privado no capital dos bancos publicos, a exemplo do que
ocorre no BB, introduz uma énfase, por vezes exagerada, na busca de rentabilidade
e impde limites a execugio de diretrizes da politica financeira governamental. Se a
légica privada de valorizagio se impde, os bancos publicos perdem sua identidade e
deixam de cumprir sua fungio essencial de apoio a atividades e setores prioritdrios
e/ou socialmente relevantes.* Porém, se mantida em niveis adequados que nio
comprometam os objetivos de sua fun¢io publica, a pressio pela rentabilidade
dos bancos publicos pode representar uma arma importante de concorréncia, que
pode ser utilizada em beneficio da sociedade.
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