CAPITULO 9

BNDES, BB E CEF: 0S BANCOS PUBLICOS FEDERAIS E O
MERCADO DE CREDITO BANCARIO BRASILEIRO!'

Victor Leonardo de Araujo?

1 INTRODUCAO

No Brasil, os bancos publicos historicamente exercem um papel proeminente no
sistema bancdrio. Entretanto, o alcance e a delimitaciao da atuacio dos bancos
publicos na economia brasileira sao temas recorrentes. Preservados do amplo
programa de privatizagoes realizado no pais durante a década de 1990, Banco do
Brasil (BB), Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
e Caixa Econdmica Federal (CEF) encontram-se novamente na berlinda, sob a
promessa do governo empossado para o quadriénio 2019-2022 reduzir o escopo de
atuagio dessas institui¢des. Sob a inspiragao de uma concepgao teérica que assume
a superioridade dos mecanismos de mercado, sdo recorrentes as recomendagoes
de redugao de seu escopo de atuagio, seja para limitd-las as falhas de mercado
(j4 que, nas situagdes em que o mecanismo de mercado pode atuar, supéem que o
resultado alocativo serd sempre superior), seja para reduzir o custo fiscal associado
a atuagao dos bancos publicos (em razao dos subsidios, explicitos ou nao, ou em
razio do formato de captagao de recursos, a partir de recursos fiscais ou parafiscais).’
Esta visao, contudo, estd longe de ser consensual, ji que as abordagens que nao
assumem a primazia dos mercados financeiros justificam a sua importancia como
instrumentos de politicas publicas, como o apoio ao desenvolvimento econdmico,
social, ou mesmo na acao anticiclica.

Partindo de uma abordagem pds-keynesiana, este capitulo tem por objetivo
contribuir para o debate sobre os bancos publicos no Brasil sob trés aspectos.
O primeiro serd tedrico, contrapondo diferentes teorias a respeito do funcionamento
do mercado de crédito bancdrio, destacando o debate a respeito da pertinéncia ou
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nao da intervencio estatal por meio de bancos publicos. Na impossibilidade de
esgotar o debate tedrico, serdo destacadas as abordagens convencional, novo keyne-
siana e pés-keynesiana. As duas primeiras assumem a primazia dos mecanismos de
mercado, mas a segunda admite a intervengio estatal por meio de bancos puablicos,
desde que nos limites das falhas de mercado. J4 a abordagem pés-keynesiana nao
assume a primazia dos mecanismos de mercado, e, com ela, sio compativeis as
recomendacoes do uso de bancos publicos como instrumento de a¢io anticiclica
e de apoio a politicas publicas, especialmente as voltadas para o desenvolvimento
econdmico e social. Revisitar este debate tedrico constitui tarefa relevante, porque
permite reflexdes mais profundas e gerais a respeito da pertinéncia em organizar
sistemas financeiros e bancdrios sob este tipo de intervengio estatal.

O segundo aspecto que caracteriza a contribui¢io deste capitulo consiste na
demarcagao da atuagio dos bancos publicos no ciclo recente de crédito iniciado
em 2004, cuja expansio vai até 2014 e esgota-se nos anos seguintes. Particular-
mente apds a eclosio da crise financeira internacional em setembro de 2008,
os bancos publicos exerceram uma atuagio crucial em contrabalangar os efeitos
da desaceleragao do crédito a partir dos bancos privados, em a¢io que contribuiu
para a recuperagdo econdmica posterior, observados os limites deste tipo de agio,
que se esgotam a partir de 2015.

A terceira contribuigdo reside na acio especifica dos trés bancos publicos
federais de atuagio nacional: 0 BB, a CEF e o BNDES em trés segmentos especificos:
o crédito rural, o crédito habitacional e o financiamento de longo prazo.* Aqui,
a contribui¢do consiste em apresentar e analisar a atuagio especifica desses trés
bancos em cada segmento, sem entrar no mérito da mensuragao dos seus resultados,
mas ressaltando que a importincia dos bancos publicos aqui reside exatamente no
seu tamanho relativo, o que faz deles atores relevantes enquanto instrumentos de
politicas publicas especificas.

Cada aspecto serd abordado em uma segio especifica, e, ao término, apresen-
taremos as consideracoes finais.

2 BANCOS PUBLICOS: QUADRO TEORICO E CONCEITUAL

A relagao entre o sistema bancdrio, a sua composi¢ao e o desempenho macroecon6-
mico s3o alvo de intensa controvérsia na teoria econdmica. Entre as diversas formas
possiveis de apresentagio deste debate, optaremos pela que contrapoe as abordagens
apologéticas da superioridade do mecanismo de mercado as que lhes sdo criticas.

4. Em razéo das limitacdes de espaco, neste capitulo priorizaremos os trés bancos de atuagdo nacional. Por este motivo,
0 Banco do Nordeste (BNB) e o Banco da Amazonia (Basa), também sob controle da Unido, cujas atuagoes restringem-se,
respectivamente, as regides Nordeste e Norte do pais, ndo constituem nosso objeto.
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Entre as primeiras, o argumento central ¢ aderente & hip6tese de neutralidade
monetdria. Aplicada especificamente ao mercado financeiro, estabelece que os
bancos sao meros intermediadores de recursos entre poupadores e despoupadores.
Esta intermediacio ocorre no mercado de fundos de empréstimo e ¢ importante
para reduzir os custos envolvidos, que seriam maiores caso a transferéncia ocorresse
diretamente entre os agentes econdmicos. Em mercados completos, sob concorréncia
perfeita e informacao completa e simétrica, se os pregos forem perfeitamente
flexiveis, os recursos serdo alocados de forma eficiente. Aplicada aos mercados
financeiros, a hipétese requer taxas de juros perfeitamente flexiveis para resultar em
eficiéncia alocativa. O modelo foi originalmente apresentado por Gurley e Shaw
(1955) e associa o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros ao nivel
de desenvolvimento econdémico: a intermedia¢io financeira eleva a poupanga, e,
consequentemente, o investimento, e este resultado independe da intervencao estatal
nos mercados financeiros. Também sao cldssicos os trabalhos de Shaw (1973) e
McKinnon (1973), que questionam a intervencio estatal nesses mercados por meio
de taxas de juros inferiores as de mercado. Neste caso, a taxa de juros menor que as
de mercado condicionaria as economias a baixas taxas de poupanga. Os mercados
financeiros nao se desenvolvem e a economia opera com baixas taxas de investimento,
e, consequentemente, a baixos niveis de desenvolvimento econdémico. As taxas
de juros artificialmente baixas geram outras distor¢ées, como a maior alocagio
de recursos em projetos capital-intensivos e em projetos menos lucrativos. Esta
situagao é chamada de repressio financeira, e a proposicao de politicas recomendada
consiste na liberalizagio dos mercados financeiros. Intervengées no mercado de
crédito por meio de bancos publicos nao sio compativeis com esta abordagem.

A abordagem novo-keynesiana também ¢é apologética dos mecanismos de
mercado, mas admite a existéncia de falhas que podem impedir o seu pleno funcio-
namento. Stiglitz e Weiss (1981) introduziram a hipétese de informagio assimétrica
nos mercados financeiros: o tomador de empréstimos possui informagoes melhores
do que o emprestador sobre o risco ¢ o retorno potencial do projeto para o qual
estd solicitando o empréstimo. Como resultado, o mercado equilibra-se nio por
meio da oscilagio da taxa de juros, mas pelas quantidades: o crédito é racionado
porque os emprestadores recusam-se a emprestar mesmo que o tomador esteja
disposto a pagar juros mais altos. Violada a hipétese de flexibilidade de pregos
(a taxa de juros), os mercados financeiros tendem a produzir um resultado ineficiente.

Além da informacio assimétrica, Stiglitz (1993) apontou outra falha inerente
as economias em desenvolvimento: a incompletude dos mercados financeiros.
Esta incompletude ocorre porque nessas economias os mercados de capitais sio
fracos e os mercados aciondrios, muitas vezes, inexistem, ou, quando existem,
concentram-se nas operagdes de prazo mais curto. Por sua vez, os bancos,
igualmente, tendem a privilegiar os empréstimos de curto prazo. Haveria, por parte
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do setor privado, um desinteresse em financiar projetos que, embora tenham um
alto retorno social, tém um baixo retorno privado e alto risco.

As abordagens que assumem a existéncia de falhas de mercado nos mercados
financeiros recomendam a intervengao estatal, desde que delimitada aos espagos
nos quais as falhas se manifestam, qual seja, nos segmentos nos quais os ofertantes
privados ndo atuam. Esta distingao é importante. Os novos-keynesianos reconhecem
a superioridade dos mecanismos de mercado, mas, na impossibilidade de obterem a
méxima eficiéncia, j4 que existem falhas que impedem o seu pleno funcionamento,
admitem a intervengio estatal como uma solugio do tipo second best, porém
esta intervengio ¢ delimitada pelas falhas. Os bancos publicos tém lugar nesta
intervengdo, desde que atuem de forma complementar, e nio concorrente,
aos ofertantes privados. A agenda de politica econdmica, neste quesito, consiste nao
necessariamente na expansio da atuagao dos bancos publicos, mas no desenvolvi-
mento de mecanismos e instrumentos capazes de conduzir os ofertantes privados
a atuar nos segmentos incompletos dos mercados financeiros.

J4 a abordagem pés-keynesiana, que assume a validade do principio da
demanda efetiva (PDE), abarca outro padrio de intervengao estatal nos mercados
financeiros, especialmente por meio de bancos ptblicos. Esta abordagem articula
o PDE com as categorias de incerteza e preferéncia pela liquidez. Segundo o PDE,
os niveis de emprego e de renda da economia dependem dos gastos autbnomos
em investimento. O consumo induzido amplia esse impulso auténomo por meio
do multiplicador. O investimento, segundo os keynesianos, depende das decisoes
dos empresirios, tendo por base o retorno esperado dos ativos de capital, e nao
depende de poupanga prévia. Isto porque, em um sistema de moeda fiducidria no
qual os bancos tém a prerrogativa de criar moeda escritural, o inicio do processo
de investimento depende, uma vez que o empresdrio tenha tomado a decisao de
investir, do impeto do setor bancdrio em oferecer o financiamento necessdrio para
as fases iniciais do projeto (Keynes, 1964; Carvalho ez a/., 2001).

Esse impeto da firma bancdria em conceder o financiamento depende da
articulacio de elementos determinados a partir de certa subjetividade. Conforme
Hermann (2011, p. 406), o sistema financeiro “produz e negocia direitos sobre
renda futura”, cujas estimativas “envolvem risco (probabilidade de eventos des-
favordveis), incerteza (eventos desconhecidos) e graus variados de confianga nos
cendrios formulados”. Em cendrios de maior incerteza, a defesa natural dos bancos
é reorientar seus portfdlios a favor de ativos com maior grau de liquidez, abrindo
mao da maior rentabilidade oferecida pelos ativos menos liquidos e reduzindo
a oferta de crédito. Ao contrério, sob expectativas otimistas, os bancos tendem a
privilegiar rentabilidade sobre liquidez, elevando a participagio das operagoes de
maior risco em seus ativos (Paula, 1999). Deste modo, a atuacao do setor bancdrio
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caracteriza-se por sua pré-ciclicidade: o crédito expande-se durante a fase expansiva
da economia e se contrai quando a economia desacelera. Este comportamento,
por outro lado, amplifica o ciclo. Nesta abordagem, portanto, o comportamento
dos bancos nio ¢é neutro, mas contribui para a trajetéria do ciclo econdmico.

Com efeito, a abordagem pés-keynesiana identifica na agdo anticiclica um
importante espago de intervencao estatal no mercado financeiro por meio de bancos
publicos. Bancos publicos podem atuar expandindo o crédito durante as fases de
contragio ciclica da economia, exatamente quando os bancos privados também
contraem o crédito. Este padrao de intervengio pode suavizar o ciclo econdmico,
e, especialmente, mitigar as desaceleragoes.

Outro espago para atuagio do banco publico diz respeito ao financiamento do
desenvolvimento econdmico. Como jé apontamos anteriormente, sob a validade
do PDE, o investimento nao depende de poupanga prévia. Contudo, isto nio
quer dizer que ndo existam restri¢des a sua expansio. Mesmo que o banco privado
decida financiar as fases iniciais do investimento, o longo prazo de maturacio que
caracteriza esses projetos exige que o empresario consolide a estrutura de seu passivo,
adequando este tltimo aos prazos de seus ativos. Isto porque o financiamento que
a firma bancdria concedeu para que o empresdrio iniciasse seu projeto ¢ do tipo
rotativo, e nao de longo prazo. A tradigao keynesiana chama de funding o processo
de consolidagio dos passivos da firma investidora. E a auséncia de mecanismos
de funding, e nao de poupanca prévia, que pode comprometer a sustenta¢io do
investimento.” Em economias desenvolvidas, a consolidagio dos passivos ¢ rea-
lizada no mercado de capitais, por meio de emissao de agoes e debéntures. Mas,
em economias com mercados de capitais pouco desenvolvidos, o funding pode
ser provido pelo sistema bancdrio.® Particularmente, o funding seria provido na
forma do financiamento de longo prazo ofertado por institui¢coes especializadas,
os bancos publicos de desenvolvimento. Aqui, estao incluidas as modalidades mais
geralmente associadas a expansao de capacidade produtiva abrangidas pelo conceito
de formagao bruta de capital fixo. Sob este ponto de vista, trata-se de modalidades
inerentemente de longo prazo. E por este motivo que o financiamento de longo
prazo constitui uma das principais fungées do banco publico de desenvolvimento.

Ademais, de forma andloga, as atividades que possuem elevado coeficiente de
construgao civil deparam-se com altos niveis de imprevisibilidade, o que amplia
o grau de incerteza comparativamente a outros setores. Neste caso, “os elevados
prazos de maturagao associados a incerteza inerente a esses projetos também tendem
a afastar os financiadores privados desse mercado, que podem preferir incorporar
em suas carteiras de ativos investimentos menos iliquidos e de retorno menos

5. Sobre o circuito financiamento-investimento-poupanca-funding, consultar Studart (1994; 1999).
6. Conforme tipologia proposta por Zysman (1983).
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incerto, notadamente os de curto e médio prazo[s]” (Araujo, 2018, p. 20-21). Estao
incluidos aqui os setores de infraestrutura e de construgao de moradias. Também
nesses dois casos ¢ possivel reservar, sob a abordagem pés-keynesiana, um papel
decisivo na a¢io dos bancos publicos.

Finalmente, também de forma andloga, o setor rural possui especificidades
que podem recomendar a a¢io de bancos publicos. Nao tanto pelo prazo, mas “[p]
elas caracteristicas inerentes a producio agricola, sujeita a mudangas climdticas —
que podem ocasionar quebra de safras — e a oscilagdes dos pregos, sobretudo quando
cotados em mercados internacionais, essa se torna uma atividade inerentemente
mais arriscada” (Araujo ez al., 2013, p. 600).

O arrazoado apresentado acima, a luz da teoria pés-keynesiana, nio somente
elenca as possibilidades de intervengao estatal por meio de bancos publicos, como
sugere um padrio de atuagio para além dos limites impostos pelas supostas “falhas
de mercado”. Isto porque o comportamento pré-ciclico da firma bancdria privada
— que amplifica a desaceleracio econdmica por meio da contragio do crédito —
nao constitui uma falha de mercado, jé que nio requer o relaxamento de quaisquer
das hipéteses caracterizadoras do perfeito funcionamento do mecanismo de mercado,
como a total flexibilidade de precos, informa¢io completa e simétrica e
mercados completos. O mesmo ocorre quando se atribui aos bancos publicos as
funcoes de prover o financiamento de longo prazo, ou de prover o financiamento
para setores especificos, como a habitagao e a agropecudria. Os mecanismos
privados, quando se afastam destes setores, ndo o fazem por uma “falha” de mercado,
mas por caracteristicas inerentes a eles préprios. Neste sentido, é importante
apreender que existe aqui uma dimensao associada a execugio de politicas publicas
que os bancos publicos devem estar capacitados a exercer.”

Com efeito, a intervengao estatal por meio de bancos publicos, nesta abordagem,
ndo se limita as falhas de mercado. A rigor, enquanto a teoria novo-keynesiana apre-
senta o banco publico como solugio tipo second best, o arcabougo pds-keynesiano nao
necessariamente coloca o banco publico em patamar inferior a0 mecanismo de mercado,
podendo, portanto, atuar nos segmentos jd atendidos pelos bancos privados e até mesmo
deter uma fatia de mercado privilegiada. Na verdade, a capacidade de atuar de forma
anticiclica e de oferecer suporte financeiro a setores especificos de atividade econdmica

7. Embora este capitulo ndo tenha como objeto o estudo dos bancos publicos de atuacao regional, ndo podemos
ignorar a fungéo associada a promocdo do desenvolvimento regional. O argumento pode ser detalhado, por exemplo,
em Amado (1999) e Nogueira, Crocco e Santos (2010). A ideia central é que algumas das caracteristicas que induzem
0 setor bancario privado a contrair o crédito sdo mais intensas nas regides periféricas, que se caracterizaria por uma
dinamica econdmica instavel de tal sorte que as instituicdes financeiras que nela atuam tendem a ofertar relativamente
volumes menores de crédito para a periferia, deslocando recursos para o centro. “Nao ha mecanismos enddgenos
capazes de romper essa dinamica concentradora. Portanto, a Unica forma de reverté-la é a introdugéo de elementos
ex6genos” (Amado, 2010, p. 221). O elemento exdgeno é o Estado, particularmente por meio de bancos publicos com
direcionamento do crédito para a sustentacéo de politicas de desenvolvimento regional.
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(tais como a habitagio, a agropecudria e o investimento) serd tao maior quanto maior for
a fatia de mercado detida pelos bancos publicos, assim como a capacidade de prover o
Junding e de realizar o financiamento de politicas de desenvolvimento regional também
dependerio da robustez do sistema composto pelos bancos publicos.®

3 BANCOS PUBLICOS FEDERAIS NO BRASIL: UM BREVE RETROSPECTO
E O QUADRO ATUAL

BB, CEF e BNDES constituem os maiores bancos publicos federais e integram
um conjunto de instituigoes composto ainda pelo Banco do Nordeste do Brasil
(BNB) e pelo Banco da Amazo6nia S.A. (Basa).” Destes cinco, BB, CEF e BNDES
sd0 os maiores, respondendo por pouco mais de 40% do total de ativos do sistema
bancdrio e 46% do saldo das operagées de crédito. Com relagao ao subconjunto
dos bancos publicos, essas trés institui¢oes representam mais de 93% dos ativos
totais € 94% do saldo das operagoes de crédito."

Destes, somente o BNDES nao capta depésitos a vista e, portanto, nio
integra o sistema de institui¢oes criadoras de moeda escritural. O BB enquadra-se
na forma de empresa de economia mista, da qual o Tesouro Nacional (TN) detém
participacdo majoritaria, enquanto CEF e BNDES siao empresas 100% estatais,
isto é, 0 TN detém 100% de participagdo aciondria. Hierarquicamente, os trés
estao vinculados a0 Ministério da Economia, situagao pouco distinta de um
padrio vigente até 2018, no qual o BNDES era vinculado ao extinto Ministério do
Planejamento, Or¢amento e Gestdo,' e os demais eram vinculados ao Ministério
da Fazenda, também extinto'? (Vidotto, 2005).

Cada um dos bancos publicos federais possui atribuigdes que lhes sao espe-
cificas, muito embora apenas 0 BNDES seja o tnico que nio capta depdsitos e,
portanto, nio integra o subconjunto das institui¢oes criadoras de moeda escritural
(Vidotto, 2005). BB e CEF estao submetidos a uma légica segundo a qual lhes
sao exigidos resultados compativeis com a média dos bancos privados, desde a
reestruturacio ocorrida durante a década de 1990, com rede de agéncias e atuacao
em segmentos como administra¢io e/ou gestao de fundos de investimento, emissao
de certificados de crédito bancério e atuagio em modalidades de crédito empresarial
e a pessoas fisicas em segmentos jd atendidos pelos bancos privados. O BB e a CEF

8. Em Araujo (2018), este argumento é apresentado para o caso especifico dos bancos publicos de desenvolvimento.
9. BNB, Basa e BB possuem uma importante funcéo de apoiar o desenvolvimento regional, enquanto gestores dos Fundos
Constitucionais do Nordeste, do Norte e do Centro-Oeste. Além disso, o BB também possui a funcao de financiamento
rural, contrapartida legalmente exigida dos recursos captados por meio da poupanca rural.

10. Dados referentes a junho de 2018.

11.Até o término do governo Dilma Rousseff, em maio de 2016, 0 BNDES era vinculado ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio.

12. Os Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestao foram incorporados ao Ministério da Economia
no governo Jair Bolsonaro.
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também atuam no segmento de clientes de alta renda (Costa, 2012). De todo modo,
¢ a execugao de politicas pablicas que torna diferenciada a atuagio dos bancos
publicos: atuando em mercados especificos, fomentando a atividade econémica,
direcionando recursos e realizando empréstimos com taxas inferiores as de mercado.

A CEF é responsével pela gestao do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(EGTS), principal fonte de recursos que financiam a politica de desenvolvimento
social, como a habitagao e o saneamento. Maior captadora de recursos por meio da
caderneta de poupanca, a CEF também detém a maior carteira de financiamento
habitacional, contrapartida legalmente exigida dessa modalidade de captagio de
recursos. De fato, a CEF detinha, em junho de 2008, quase 71% do saldo das
operagoes de financiamento habitacional do pais. A CEF também ¢ o instrumento
financeiro do governo por meio do qual sdo realizadas as politicas sociais, como o
pagamento do seguro-desemprego, do FGTS e do Programa Bolsa Familia.

O BNDES ¢ o maior provedor de financiamento de longo prazo para a
formacio bruta de capital fixo. Desde a Constituigao Federal de 1988, suas fontes
de recursos provém do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e da rotatividade
de seus recursos. Mais recentemente, desde 2009, o TN também tem constituido
principal fonte de recursos do banco, por meio de operacoes de empréstimo que
lhe reforgaram a capacidade financeira.

O papel dos bancos publicos federais foi reforcado durante a década de 1990
por meio de um processo de reestruturagao patrimonial e operacional ao qual os
bancos federais foram submetidos durante o governo de Fernando Henrique Cardoso
(1995-2002) no 4mbito do Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras
Federais (Proef) (Vidotto, 2005). Esta reestruturagio e posterior reforco da capacidade
de atuagao dos bancos puiblicos nao deixa de ser paradoxal, por dois motivos. O primeiro
¢ de cardter mais geral e estd associado a orientagio de um modelo econdmico cuja
diretriz consistia essencialmente em reformas de natureza neoliberal e uma extensa
agenda de privatizagoes em curso e que atingju varios setores da vida econémica nacional.
O segundo, de cardter mais especifico, estd associado as dificuldades especificas enfrentadas
pelo sistema financeiro nacional apés o Plano Real. De modo geral, a estabilizagio
desvelou desequilibrios patrimoniais em vdrias instituigdes bancdrias, publicas e privadas,
decorrentes das perdas das receitas inflaciondrias.”® O governo Cardoso encaminhou
solugoes distintas para cada subconjunto de instituigoes. Para os bancos privados, como os
bancos Econdmico, Nacional e Bamerindus, a solugio passou pela criagao do Programa

13. Segundo esta visao, compartilhada por Arienti (2007), Araujo e Cintra (2013) e Paula, Oreiro e Basilio (2013), a perda
das receitas inflaciondrias teria induzido os bancos a adotarem uma postura mais agressiva no sentido de expandir as
operacdes de crédito como forma de compensar a perda das receitas inflacionarias. A inflexdo na politica monetéria
ocorrida no inicio de 1995, marcada pelo aumento das taxas bésicas de juros e dos depdsitos compulsorios, teria
provocado estagnagdo econdmica e aumento da inadimpléncia. Segundo Carvalho e Oliveira (2002), a postura mais
agressiva dos bancos Nacional, Econdmico e Bamerindus antecede o Plano Real, e dificultou a adaptacdo ao cenério
de inflacdo baixa; a fragilizacdo intensificou-se depois do aumento da inadimpléncia apds o choque do inicio de 1995.
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de Estimulo a Reestruturacio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer)
e resultou na aquisi¢ao dessas institui¢oes por outras, também privadas. Para os bancos
publicos estaduais, que, além da perda das receitas inflaciondrias, também tinham suas
carteiras recheadas com créditos aos controladores (os governos estaduais) — o que era
considerado pernicioso para a estabilidade monetdria —, a solugao consistiu no Programa
de Incentivo a Redugao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes), que
resultou em um amplo programa de privatizagoes dessas instituigoes. Finalmente,
para os bancos publicos federais, a solugio consistiu no Proef, um amplo programa de
reestruturagao patrimonial e operacional.

E bem verdade que as dificuldades enfrentadas pelos bancos publicos federais
eram anteriores ao Plano Real. O BB ressentia-se da extin¢iao da conta movimento
desde 1986. Este mecanismo garantia a0 BB o nivelamento automdtico de seu
nivel de reservas bancdrias junto ao Banco Central do Brasil (BCB) a taxas de juro
inferiores as de mercado. Era, assim, uma fonte barata de recursos que historica-
mente lhe permitia exercer a fungao de fomento sem comprometer seu equilibrio
financeiro. Apés a perda desta fonte barata, mas ainda estando o BB imbuido das
funcoes de fomento, mormente ao setor rural, os desequilibrios financeiros nao
tardariam a aparecer, e somente seriam solucionados mediante um longo e extenso
processo de reestruturagao financeira e organizacional ocorrido no ano de 1996."

Jd a CEF absorvera a carteira de crédito habitacional do extinto Banco Nacional
de Habitagao (BNH)," e teria sido vitima de um processo de deterioracio de
sua carteira de ativos durante o periodo de inflagao alta, decorrente de reajustes
das prestacoes dos empréstimos habitacionais inferiores aos saldos devedores,
situacdo que, com o decorrer do tempo, resultou em aumento da inadimpléncia
e de contenciosos juridicos. A CEFE, detentora da maior parcela dos depésitos
em caderneta de poupanga, também fora vitimada pelo bloqueio de liquidez do
Plano Collor. Os desequilibrios financeiros da CEF tardaram um pouco mais a
ser solucionados, tendo sido também objeto de um processo de reestruturagio
patrimonial e organizacional no ano de 2001.'¢

O processo de reestruturagao dos bancos publicos federais foi consolidado no
ambito do Proef, procurando enquadrar essas institui¢oes sob a “légica empresarial
privada” (Araujo e Cintra, 2013, p. 699; Costa, 2012). Os balancos patrimoniais
das duas institui¢des foram “limpos” por meio da transferéncia dos créditos ina-
dimplentes (“podres”) para uma empresa estatal nao bancéria criada com o objetivo
de fazer a cobranga judicial, a Empresa Gestora de Ativos (Emgea)."”

14. Que consistiu em um aporte de capital de ordem de R$ 8 bilhdes, a precos correntes, a maior parte subscrita pelo TN.
15. 0 BNH foi extinto em 1986 e sua carteira e estrutura operacional foram absorvidas pela CEF.

16. Costa (2012) faz uma detalhada discussdo da evolucdo do BB e da CEF desde a fundacdo, permitindo entender,
sob perspectiva historica, o processo de reestruturacéo a que foram submetidos os bancos federais.

17. E que, por essa razao, ficou conhecida também como “Podrebras” (Costa, 2013).
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No plano mais geral, a combinagio entre privatizacao dos bancos estaduais e
reestruturacio dos bancos federais também viria acompanhada da introdugio de
uma regulagao prudencial, com a ampliacio dos poderes de intervengao do BCB
em institui¢des insolventes e iliquidas, na regulamentacio do Fundo Garantidor

de Créditos (FGC) e na adesiao ao Acordo de Basileia, em 1997.18

Assim, dos cinco grandes bancos publicos federais, o inico que nao precisou
submeter-se ao processo de reestruturagio durante os anos 1990 foi o BNDES.
Isto nao significa que a instituigio nio tivesse atravessado momentos dificeis,
mas sim que o enfrentamento de suas dificuldades antecedeu o Plano Real.
O BNDES foi impactado pela crise dos anos 1980, sob duas formas. A primeira
consistiu no subsidio crediticio dado durante a década anterior, na forma de
corregdo monetdria abaixo da inflagao, sob o compromisso do TN em ressarcir a
diferenca (equalizagao) ao banco. Este ressarcimento ocorreu de forma gradual,
e o banco iniciou a década de 1980 com dificuldades de caixa. A segunda forma
de impacto da crise dos anos 1980 sobre o banco foi 0 aumento da inadimpléncia
em sua carteira de crédito, decorrente da recessio do triénio 1981-1983. O banco,
entio, executou as garantias, na forma de participagao aciondria, e tornou-se,
em muitos casos, proprietdrio de empresas em diversos ramos industriais. Ocorre
que essas empresas, agora estatizadas, tinham de submeter a sua politica de
pregos as diretrizes definidas pela politica de precos de todas as empresas estatais,
reajustando-os sistematicamente abaixo da inflacio e acumulando prejuizos,
que eram absorvidos pelo conjunto do Sistema BNDES. Entre 1987 ¢ 1989,
o banco vendeu essas empresas e saneou sua carteira de ativos. Mas foi somente
com a criagio do FAT e com a criagiao de um dispositivo constitucional que
vinculava 40% do FAT ao BNDES que o banco reencontraria o folego para atuar
nas décadas seguintes. De todo modo, o saneamento financeiro e patrimonial
do banco nao seria estendido para a década de 1990, diferentemente do que
ocorreu com o BB e com a CEE"

Finalmente, parte integrante do processo de consolidagio banciria ocorrido
na economia brasileira ap6s o Plano Real consistiu na flexibilizagio das normas
referentes ao ingresso de bancos estrangeiros no mercado brasileiro. Essas institui-
¢oes também participaram da aquisi¢do de bancos estaduais, no ambito do Proes,
embora também tivessem adquirido instituicées privadas sadias, como o Banco

Real, vendido ao ABN-Amro Bank em 1998.%°

18. Este dltimo, ao estabelecer a exigéncia de um indice de capital sobre ativos ponderados pelo risco de 8%
(posteriormente elevado para 11%), exigiu a adequagao patrimonial das instituicbes bancarias as novas normas, que
também exigiriam operacdes de capitalizagdo do BNB e do Basa para garantir a adequagdo aos novos critérios. Todas
essas medidas sdo sintetizadas em Araujo e Cintra (2013).

19. Ver Costa, Melo e Araujo (2016).

20. Ver Carvalho e Vidotto (2007).
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No intervalo transcorrido entre os anos de 1993 e 2003, houve acentuada
queda da participacio dos bancos publicos no estoque de crédito (gréfico 1).
Os bancos estrangeiros constituem o subconjunto que apresenta o mais significativo
aumento de participagao relativa neste indicador, embora os bancos privados
nacionais tenham assumido a dianteira.

GRAFICO 1
Saldo do crédito bancario no Brasil: distribuicao por controle de capital
(Em %)
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Fonte: BCB, Séries Temporais.
Elaboracdo do autor.

A despeito da maior solidez do sistema bancdrio resultante deste processo de
consolida¢io bancidria, a relagio entre o saldo total das operagoes de crédito e o
produto interno bruto (PIB), indicador que, por convengao, sintetiza o tamanho
do mercado de crédito em comparagoes internacionais, permaneceu estagnada
em torno de 25% e 26% até o inicio do século XXI (grafico 2). A estabilidade de
precos sob a vigéncia da ancora cambial exigia taxas de juros basicas elevadas, o que
desestimulava a expansao do crédito. Antes do Plano Real, entre 36% e 41% dos
ativos totais do segmento bancdrio estavam alocados em operagdes de crédito (tabela
1). Este indicador era substancialmente maior entre o subconjunto formado pelos
bancos publicos, o que indica um maior conservadorismo entre os bancos privados.
Apés a euforia inicial do Plano Real, que estimulou uma inflexio no comportamento
dos bancos privados (que passaram a comprometer uma parcela maior de suas
carteiras de ativos com operagoes de crédito), a partir de 1997 o indicador voltou
a encolher. Os bancos publicos, que sofreram processos de reorganizagio interna,
passaram a adotar posturas mais conservadoras, reduzindo também a exposi¢ao
as operagoes de crédito. A “limpeza” do balango da CEF provocou um efeito
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estatistico importante no ano de 2001. De modo geral, a tabela 1 evidencia um
cendrio hostil a expansao das operagoes de crédito: os bancos privados (nacionais
e estrangeiros), tendo adotado uma postura em geral conservadora em quase todo
o periodo, e os bancos publicos, pouco a pouco tendo assumido a mesma postura.

GRAFICO 2

Brasil: saldo total das operacdes de crédito/PIB

(Em %)
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Fonte: BCB, Séries Temporais.
Elaboracao do autor.

TABELA 1

Brasil: operacdes de crédito como proporcao dos ativos totais, por origem do capital
do segmento bancario (1993-2003)

1993

1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Origem de capital

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Privados nacionais 28 35 29 33 26 24 26 27 28 25 24
Controle estrangeiro 29 30 25 36 25 22 23 25 26 26 28
Publicos 44 47 42 45 28 32 30 30 19 19 21
Banco do Brasil 30 44 41 33 21 19 18 19 22 22 27
Caixa Economica 57 56 49 57 51 53 5w 16 15 14
Federal
Bancos plblicos =5, 83 38 Iy 15 2 21 25 18 19 19
outros
Total 36 a1 35 39 27 28 27 28 25 23 24

Fonte: BCB, Departamento de Organizacdo do Sistema Financeiro.

Elaboracdo do autor.
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4 0 CICLO EXPANSIVO DE CREDITO E O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

Apés o longo periodo de estagnacio do mercado de crédito brasileiro entre a segunda
metade dos anos 1990 e o inicio da primeira década do século XXI, a economia
brasileira ingressou em um ciclo sem precedentes de expansao das operagoes de
crédito, sintetizada no grafico 2, exibido anteriormente: a relagao crédito/PIB,
estdvel em torno de 26% no inicio da década, comeca a se expandir a partir de
2004, e atinge 52% em dezembro de 2014.

Embora o crédito consignado tenha sido importante do ponto de vista do
impulso inicial do crédito, outros fatores somaram-se para garantir a sua susten-
tagio, permitindo caracterizar um ciclo expansivo do crédito no Brasil. O cendrio
de crescimento do emprego e da renda a partir de 2005 permitiu a expansio
sustentada do crédito nao sé as familias, mas também as empresas, induzidas
pelo crescimento da produgio e do investimento como resposta a ampliagao do
consumo doméstico, de tal modo que jd a partir de 2004 o crédito ao comércio
expandiu-se 17% e continuou a crescer a dois digitos nos trés anos seguintes; a
partir de 2005, o crédito a outros servigos cresceu 18%, permanecendo nesse
patamar nos dois anos seguintes; e a partir de 2000, a expansio do crédito ocorria
de forma generalizada entre todas as modalidades privadas (Araujo, 2013). Também
contribuiu para este cendrio a reducio da taxa bésica de juros Selic,”! que teria
induzido os bancos a “redefinir suas estratégias operacionais, priorizando a expansio
do crédito” (Freitas e Prates, 2009, p. 216) em detrimento das operagdes com
titulos e valores mobilidrios.”* A expansio do produto e da renda durante os anos
iniciais deste ciclo — particularmente entre 2004 e 2008, quando o PIB cresceu,
em média, 4,8% ao ano (a.a.) — também atuou no sentido de expandir o crédito
(Paula, Oreiro e Basilio, 2013).

Alguns fatos estilizados caracterizam o ciclo expansivo do crédito no Brasil.
O primeiro deles é que, até o ano de 2008, foi liderado pelos bancos privados
nacionais. De acordo com o gréfico 3, entre o inicio de 2004 ¢ o final de 2008 a
taxa de crescimento real do saldo das operagoes e de crédito a partir dos bancos
privados nacionais cresce a taxas superiores 8 média. Os bancos privados estrangeiros
e os bancos publicos também expandem suas operagoes, s6 que estes tltimos a taxas
mais modestas. Araujo (2013, p. 65) mostrou que, nesta primeira fase do ciclo, os
bancos publicos operavam com um grau de preferéncia pela liquidez superior ao
dos bancos privados. Um dos indicadores utilizados para comprovar esta afirmacio
¢ o percentual das operagoes de crédito e de titulos e valores mobilidrios (TVM)

21.A despeito desta queda nao ter sido continua, sendo interrompida por quatro ciclos de elevacéo da taxa Selic desde
2003, esses ciclos tiveram uma caracteristica peculiar: o pico de cada ciclo foi sempre inferior ao pico do ciclo anterior.
22. Segundo Araujo (2013, p. 65), para o conjunto do sistema composto pelos bancos com carteira comercial, entre
2003 e 2010 ocorreu uma importante recomposicao dos ativos totais: as operacdes de crédito passaram de 29% para
38%, enquanto as operacdes com TVM e derivativos caiu de 31% para 18%.
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nos ativos totais. Em dezembro de 2003, apenas 24,5% dos ativos dos bancos
publicos eram direcionados as operacoes de crédito e arrendamento mercantil,
contra 31,6% para o subconjunto representado pelos bancos privados e estrangeiros.
J4 o percentual de TVM na carteira de ativos dos bancos publicos era de 41,6%,
valor muito superior aos 24% dos bancos privados e estrangeiros. Esses percentuais
alteram-se ao longo desta primeira fase do ciclo expansivo do crédito, de modo
que, em dezembro de 2007, a relagao crédito/ativos totais dos bancos ptblicos
aproxima-se dos bancos privados e estrangeiros: 32,3% e 32,9%, respectivamente,
0 que mostra um aumento da propensao ao crédito por parte dos bancos publicos,
mas a um ritmo retardado. A relagao TVM/ativos totais também cai para os dois
subconjuntos, mas permanece relativamente elevada para o subconjunto represen-
tado pelos bancos publicos: 34,2% para estes Gltimos, e 18,8% para os privados
e estrangeiros (Araujo, 2013).

A explicagdo para este comportamento mais conservador do subconjunto
formado pelos bancos publicos parece residir no processo de reestruturagio ope-
racional submetido aos bancos federais, dos quais passou a ser exigida a obten¢ao
de resultados compativeis com seus congéneres privados. A aplica¢io em titulos
publicos, em contexto de taxa Selic ainda relativamente elevada, consistia na forma
mais facil de obté-los (Costa, 2012).

GRAFICO 3

Taxa de crescimento real do saldo das operacdes de crédito bancario, por controle
de capital

(Em %)
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O segundo fato estilizado ¢ que este ciclo expansivo de crédito é quase
todo puxado pelo crédito as pessoas fisicas. De fato, a regulamentagao do crédito
consignado em folha de pagamento, no final de 2003, demarca o crescimento
do crédito as pessoas fisicas, que serd, em seguida, acompanhado pela expansao do
crédito as pessoas juridicas (grafico 4). Este fato adere a hipétese de crescimento
do consumo das familias, com uma resposta posterior das empresas, induzidas a
expandir a produgio e o investimento, sempre amparados no crédito bancdrio.

O terceiro fato estilizado tem aderéncia a este que acabamos de ilustrar:
a0 longo desta primeira fase do ciclo expansivo de crédito, as operagoes realizadas a
partir dos recursos livres cresceram sistematicamente a taxas superiores as operacoes
realizadas com recursos direcionados (grifico 5).%

GRAFICO 4

Taxa de crescimento real das operacées de crédito segundo o cliente (pessoas fisicas
e juridicas) acumulada em doze meses

(Em %)

40 —

'307HHHHH\HHHH\HHHQ\HOHHH\HHHHHH\HH

Fev./2001
Jun/2001
0ut/2001
Fev./2002
Jun./2002
0ut/2002
Fev./2003
Jun./2003
0Out./2003
Fev./2004
Jun/2004
0ut/2004
Fev./2005
Jun./2005
0ut./2005
Fev./2006
Jun./2006
0ut/2006
Fev./2007
Jun./2007
0ut/2007
Fev./2008
Jun/2008
0ut/2008
Fev./2009
Jun./2009
0Out./200
Fev./20
Jun/20°

= PF, antiga metodologia = PJ, antiga metodologia

==== PF, nova metodologia ==== PJ, nova metodologia

Fonte: BCB, Séries Temporais.
Elaboragdo do autor.

23. Segundo 0 BCB, as operacdes com recursos livres sdo as operacdes de crédito “contratadas com taxas livremente
pactuadas entre mutudrios e instituicdes financeiras. Nao inclui operagdes referenciadas em taxas regulamentadas,
operagdes vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ou quaisquer outras
lastreadas em recursos compulsdrios ou governamentais”. Ja o crédito direcionado sdo as operac6es "regulamentadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) (...) com destinacao especifica, vinculadas a comprovacéo da aplicagdo dos
recursos voltados para a producéo e investimento de médio e longo prazos, tendo como fonte de recursos parte das
captagdes de depositos a vista e de caderneta de poupanca, e fundos e programas publicos” (Brasil, [s.d.]).
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GRAFICO 5

Taxa de crescimento real das operacgdes de crédito sequndo a origem dos recursos
(livres ou direcionados) acumulada em doze meses

(Em %)
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Fonte: BCB, Séries Temporais.
Elaboracao do autor.

Esses dados, lidos em conjunto, permitem concluir que, nesta fase inicial do

ciclo expansivo de crédito, a lideranca foi exercida pelos subconjuntos formados

pelos bancos privados e pelos recursos livres. Foi, portanto, uma resposta a um
ambiente macroecondmico que, pelo lado da demanda, articulou, do ponto de
vista das pessoas fisicas, um mercado de trabalho em expansio, e, do ponto de vista

das pessoas juridicas, uma economia em trajetéria de recuperagio e crescimento;
pelo lado da oferta, foi viabilizada pela reducio da taxa basica de juros que induziu

os bancos a buscar a recomposi¢ao de seus portfdlios, incorporando maior parti-
cipagio das operagoes de crédito, permitindo as instituigdes bancdrias responder a
uma demanda crescente por esses recursos apés uma avaliagio positiva do cendrio
econdmico prospectivo. Com efeito, ao término de 2008, a relagao crédito bancdrio/
PIB equivalia a 40%, 15 pontos percentuais (p.p.) superiores ao patamar observado
em 2003 (gréfico 2).
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Ap6s a eclosao da crise financeira internacional, no final de 2008, ocorrem
mudangas que permitirdo caracterizar uma segunda fase deste ciclo expansivo
do crédito, e que terd duracio até o ano de 2014. Evento tipico das crises de
natureza financeira, o mercado de crédito bancario brasileiro “travou” em um
tipico movimento de exacerbagdo da preferéncia pela liquidez, com forte redugao
das operagées de crédito por parte dos bancos privados e estrangeiros,* cendrio
que permaneceu mesmo depois de o BCB ter tomado medidas visando a expandir
a liquidez, como a redugdo dos depésitos compulsérios sobre os depésitos a vista
e a prazo.” O grifico 2 evidencia a stbita reducio do crédito oriundo dos bancos
privados e estrangeiros. Neste contexto, os bancos publicos foram instados a
expandir suas opera¢oes em uma a¢ao tipicamente anticiclica coordenada pelo
governo brasileiro. Esta acdo pode ser visualizada também por meio do gréfico 2,
com a forte expansdo do crédito dos bancos publicos, em uma curva que se descola
das demais. Outra forma de visualizd-la é por meio do grafico 5. Nele é possivel
perceber que as operagoes de crédito realizadas por meio de recursos direcionados
passou a se expandir a taxas superiores as dos recursos livres.

Neste sentido, ¢ possivel destacar a atuagao de BB, CEF ¢ BNDES em uma
agio que articulou elementos da politica crediticia com a politica fiscal, todos no
sentido contraciclico. No 4mbito do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC),
os Programas Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV) e de Sustentacio ao Investi-
mento (PSI) demandaram a¢oes especificas da CEF e do BNDES, respectivamente.
O PMCMYV foi lan¢ado em julho de 2009 com o objetivo de construir, em sua
primeira fase, 1 milhio de unidades habitacionais destinadas a familias com renda
inferior a dez saldrios minimos, com um subsidio pago pelo governo federal as
familias com renda mensal de até oito saldrios minimos. A CEF caberia a contratacio
e 0 acompanhamento das obras, a liberagio dos recursos e a comercializa¢io das
unidades (Campos, 2016). Embora anunciado com o intuito de reduzir o déficit
habitacional — o que faria do PMCMYV uma a¢io estruturante —, o seu lancamento,
ainda sob o impacto da crise, permite caracterizar importantes elementos de uma
agio anticiclica, especialmente porque previa a expansio do crédito habitacional
em um momento de contra¢io do crédito privado, e articularia também o setor

24. A assim chamada crise do subprime assumiu carter global ap¢s a faléncia do Lehman Brothers, um dos maiores
bancos de investimentos norte-americano. O sistema financeiro doméstico constituiu um dos principais canais de
transmiss&o daquela crise. Embora os grandes bancos ndo tivessem se envolvido diretamente com os ativos subprime,
0s bancos de menor porte estavam mais expostos a taxa de cambio, por meio de operagdes que vinculavam a captagao
de recursos em certificados de depdsitos bancarios vinculados a contratos de derivativos cambiais (ledi, 2009; Freitas,
2009). A brusca desvalorizacdo cambial ocorrida no Gltimo trimestre de 2008 impds perdas a essas instituicdes e
induziu um processo de reverséo do estado de confianca dos operadores das instituicdes financeiras, provocando um
aumento por ativos mais liquidos em detrimento das operagdes de crédito, que foram amplamente reduzidas por parte
das instituices financeiras privadas.

25. Freitas (2009) detalha essas medidas e discute as razées pelas quais a preferéncia pela liquidez dos bancos
permaneceu elevada.
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de construgio civil, que, por ser intensivo em mio de obra, contribuiria com a
geracdo de empregos em um contexto de elevacio da taxa de desocupagao.

O PSI, por sua vez, também lancado em 2009, consistiu em uma linha de
financiamento do BNDES para aquisi¢io de mdquinas e equipamentos, cujo custo,
fixado pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) a um patamar inferior ao custo
de captagio do banco, tinha o compromisso de equalizacio das taxas por parte do
TN. A equalizagio consistia na forma da diferenca entre “o encargo do tomador
final e o custo da fonte de recursos, acrescido da remuneracio do BNDES e,
no caso das operacoes indiretas, acrescido também da remuneragio financeira dos
agentes financeiros credenciados” (Tesouro Nacional, 2015, p. 1-2 apud Aratjo
e De Negri, 2017, p. 10). Além do PSI, o BNDES também criaria outras linhas
de crédito emergenciais, ainda sob os impactos da crise financeira, como capital
de giro, “extrapolando circunstancialmente seu papel tradicional de provedor de
recursos de longo prazo” (Ferraz ez al., 2012, p. 73).%

Odutras a¢des somam-se a caracterizagdo da a¢ao anticiclica dos bancos publicos
federais que constituem o objeto deste capitulo. Ainda no final de 2008, o CMN
autorizou o BB e a CEF a adquirirem institui¢des financeiras publicas ou privadas
sediadas no pais.”” Isto foi particularmente importante para mitigar o risco sistémico
ap6s as perdas registradas pelos bancos Votorantim, Nossa Caixa e Panamericano.
O BB adquiriu os dois primeiros, enquanto a CEF adquiriu este ltimo. Além
disso, as duas institui¢oes expandiram suas linhas de crédito: a CEF expandiu as
linhas para aquisi¢o de material de construgio e para aquisi¢io de eletrodomésticos,
equipamentos eletronicos e méveis; j4 o BB expandiu o financiamento da safra

agricola (Iedi, 2009).

Ao término de 2009, a economia brasileira jé dava sinais de superagao da crise,
e, em 2010, o PIB chegou a alcancar a taxa de expansio de 7,5%. A taxa bdsica
de juros Selic teria alcangado o até entao inédito piso nominal de 8,75% a.a. em
junho de 2009. Barbosa (2010) atribui a superagio da crise a politica anticiclica
executada pelo governo Lula da Silva. Araujo e Gentil (2011) argumentam que a
politica monetdria tardou a ser afrouxada, e que mesmo a politica fiscal, de cardter
expansivo, foi acanhada, mas a acelerada reversao do cendrio internacional contribuiu
para a superagao da crise, a despeito do cardter modesto das medidas adotadas
pelo governo brasileiro: as baixas taxas de juros internacionais permitiram a rapida
recuperagio da liquidez internacional, bem como o seu retorno para as economias
emergentes, notadamente o Brasil, o que também permitiu a acelerada reversao

26. A intervencdo estatal no mercado de crédito ndo foi a Unica agdo anticiclica desempenhada pelo governo brasileiro
para superar o quadro de crise. Um programa de expanséo dos gastos pUblicos, de custeio e de investimento também
foi posto em marcha, materializado em diversas formas. A manutencdo da politica de elevacdo real do salario minimo
teria afetado tanto o mercado de trabalho quanto os beneficiarios dos programas de transferéncia governamental.

27. Medida Provisoria ne 443, de 22 de outubro de 2008. Disponivel em: https://bit.ly/2YJuuNj. Acesso em: 7 ago. 2019.
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da desvaloriza¢io cambial. A decisio do governo chinés em manter sua economia
aquecida também provocou a rédpida recuperagio dos pregos das commodities no
mercado internacional.

A parte do debate a respeito das causas da superacio da crise, fato ¢ que
jd em 2010 a economia brasileira crescia a taxa de 7,5%. Neste mesmo ano,
a formacdo bruta de capital fixo expandiu-se acima de 20%. Neste clima de
euforia, pela primeira vez a demanda por recursos para financiar o investimento
pressionava a capacidade do BNDES em fornecé-los. O FAT, principal fonte de
recursos do banco, nao se expandiria a contento, ¢ a solugao encontrada foi uma
operagao de empréstimos do TN do banco, no valor de R$ 105 bilhées a precos
correntes, realizada no ano de 2009. Embora nao fosse a primeira operagio deste
tipo,”® o montante envolvido caracteriza uma situagio extraordindria. Este tipo
de operacio repetir-se-ia nos anos seguintes, de tal modo que, entre 2008 ¢ 2014,
as operagoes totalizaram R$ 420 bilhées (Pereira e Miterhof, 2018, p. 876), todas
com o mesmo formato: o TN emitiria divida a taxa Selic, e emprestaria os recursos
a0 BNDES 2 taxa de juros de longo prazo. Como esta tltima ¢ inferior a Selic,
a operagao equivalia a um subsidio crediticio implicito. Operacoes semelhantes
também foram realizadas com o BB e com a CEF. Em 2012, o BB foi beneficidrio
de R$ 8,1 bilhoes, dos quais R$ 4,9 bilhoes na forma de um instrumento hibrido
de capital e divida, incorporados ao capital do banco; a CEF foi beneficidria de
R$ 13 bilhoes em operagao semelhante.”

Neste contexto de recuperagio econdmica, os bancos privados nacionais e
estrangeiros voltaram a expandir as operagdes de crédito (grifico 3) j a partir de
meados de 2009. Esta recuperagio, contudo, teve pouco folego. O governo Lula
da Silva encerrou em meio a adogao das chamadas medidas macroprudenciais, que
consistem em medidas complementares 4 politica monetdria com o intuito de evitar
a fragilidade sistémica do sistema bancdrio, tendo em vista a expansio acelerada
do crédito até entdo em curso. Essas medidas consistiram em: 7) elevagao do capital
minimo para as operagoes de crédito para aquisicio de veiculos e para pessoas
fisicas; e ii) redugdo das garantias do FGC (Mora, 2014; Freitas ¢ Cagnin, 2014).

28. Em 2008 foram R$ 22 bilhdes; R$ 105 bilhdes em 2009; R$ 82,3 bilhdes em 2010; R$ 51,2 bilhdes em 2011;
R$ 55 bilhdes em 2012; R$ 41 bilhdes em 2013; e R$ 60 bilhdes em 2014, totalizando R$ 416,1 bilhdes (Slivinik e
Feil, 2017, p. 23).

29. Medida Provisoria n2 581, de 20 de setembro de 2012. Os instrumentos hibridos de capital e divida constituem
uma espécie de capitalizagao na forma de um empréstimo perpétuo, sem prazo de amortizacéo e com pagamento
mensal de juros e atualizacdo monetaria pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A incorporagao
desses recursos ao patrimonio de referéncia permite aos bancos maior alavancagem, nos marcos do acordo de Basileia
I (Slivinik e Feil, 2017).

30. Segundo Freitas e Cagnin (2014, p. 138), “no final de 2010, o BCB identificou risco potencial de instabilidade
financeira associado ao endividamento das familias, ao desequilibrio entre o volume de crédito e o valor das garantias
no caso do financiamento para a aquisicéo de veiculos e ao descasamento de prazo das operagdes ativas e passivas
do sistema bancario — condicionado pela ampliacdo dos prazos do crédito a pessoa fisica que vinha ocorrendo desde
2003, sem a devida contrapartida do alongamento do funding dos bancos”.
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Além disso, o BCB iniciou um novo ciclo de elevacao da taxa Selic, sob o temor de
uma inflagao de demanda, e comegou também o processo de retirada gradual dos
estimulos monetdrios concedidos entre o final de 2008 e o inicio de 2009, na forma
da liberagao de recursos dos depésitos compulsérios.

O governo Dilma Rousseff foi iniciado sob a continuidade da gestao anterior,
com nova rodada de medidas macroprudenciais, agora na forma do aumento da
aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) para as operagoes de crédito
e arrendamento mercantil, de 1,5% para 3% — que seria reduzida para 2,5% no
final de 2011, jd sob os impactos da nova rodada da crise financeira internacional,
agora originada nos paises da zona do euro (Prates ez 2/., 2014).!

Com o intuito de forcar a reducio dos spreads bancérios por parte dos bancos
privados, BB e CEF foram instados pelo Ministério da Fazenda a reduzir, a partir
de abril de 2012, as taxas de juros de algumas de suas operagoes ativas, em algumas
modalidades corporativas e de crédito pessoal. Esta estratégia foi relativamente
bem-sucedida, por ter sido seguida por grandes institui¢oes, como Bradesco, Itat,
Santander e HSBC (Freitas e Cagnin, 2014). Essas novas condi¢oes marcaram um
novo ciclo de expansio do crédito por meio dos bancos publicos jd a partir de 2012
(grafico 3), e reforgaram a expansio, ji em curso, do segmento de crédito imobilidrio.

No entanto, este novo mix de politica macroecondmica, que combinou
taxas bdsicas de juros mais baixas e cAimbio desvalorizado, nao foi capaz de dar
novo félego 4 economia brasileira,”* que seguiu em trajetéria de desaceleracio,
incluindo as componentes representadas pelo consumo das familias e investi-
mento. Neste contexto, os bancos privados passaram a reduzir fortemente a oferta
de crédito, em um tipico movimento pré-ciclico: desde janeiro de 2013, as taxas de
crescimento real das operagoes de crédito oriundo dos bancos privados nacionais
e também dos bancos estrangeiros passou a oscilar em torno de zero (gréfico 3).
A acio dos bancos publicos, por sua vez, caracterizou novamente a tipica trajetéria
anticiclica, crescendo acima de 20% em termos reais entre o segundo semestre de
2012 e o primeiro de 2013. Nesta fase do ciclo de crédito, o félego dos bancos
publicos foi mais limitado, restringindo-se praticamente ao crédito imobilidrio,
com claro movimento de desaceleragio ja a partir do segundo semestre de 2013.
Ainda que com félego mais modesto do que no periodo 2009-2010, a atuacio
dos bancos publicos durante o governo Rousseff os permitiu retornar a posicao
histérica de primazia no mercado de crédito bancdrio no Brasil, respondendo,
ao término de 2014, por 53,8% do saldo total das operagées (grifico 1). Ao fim
de 2014, a relagio crédito bancario/PIB atingiu 52%.

31. Além disso, como parte integrante de uma politica de controle de capitais e regulacéo de derivativos cambiais para
tentar reverter a trajetoria de apreciacdo cambial, 0 governo também alterou aliquotas do IOF “em varias modalidades
de fluxos de capitais e operaces de derivativos cambiais” (Prates et al, 2014, p. 59).

32. As razdes, evidentemente, fogem ao escopo deste trabalho.
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A partir de 2015, o saldo das operacoes de crédito bancdrio passou a registrar
taxas negativas de crescimento, inclusive para o subconjunto dos bancos publicos.
O antincio do ajuste fiscal a partir do segundo governo Dilma Rousseff, associado
a uma crise politica decorrente da perda de condicoes de governabilidade mediante
a perda de apoio dos partidos que compunham a sua base aliada, mergulharam a
economia brasileira em uma longa recessao no biénio 2015-2016 e em uma lenta
retomada a partir de 2017. A deterioragio das expectativas empresariais provocou
quedas sistemdticas da taxa de investimento e da produgao. No mercado de crédito
bancidrio, a crise refletiu-se na forte reducio do saldo das operacoes para pessoas
juridicas, ao passo que a deterioragio do mercado de trabalho refletiu-se na redugao
das operagoes para as pessoas fisicas.

5 ATUACAO SETORIAL DOS BANCOS PUBLICOS: 0S CASOS DO BB,
DA CEF E DO BNDES

Além da ac¢io anticiclica, os bancos publicos federais possuem atuagio rele-
vante em segmentos especificos do mercado, conforme as politicas pablicas
em que estdo envolvidos. Neste trabalho, destacaremos trés segmentos:
o crédito habitacional, o crédito rural e o financiamento de longo prazo.
As tabelas desta secao foram construidas com base no IF.Data, base de dados
do BCB que retine informagdes da composicio da carteira de crédito dos
conglomerados financeiros. O IF.Data substituiu outras duas importantes bases:
Informacoes Financeiras Trimestrais (IFT) e 50 Maiores Bancos — esta tltima,
nos tltimos anos de vigéncia, jd apresentava informagoes de mais de uma
centena de institui¢oes financeiras. Os dados da IF.Data sao disponibilizados
por trimestres a partir de junho de 2014. Foram utilizadas as séries com a
carteira de crédito destinada as pessoas fisicas e juridicas, por modalidade e
prazo de vencimento. Os resultados anuais referem-se & posi¢io de dezembro
de cada ano, exceto os resultados de 2018, que se referem a posicio de junho,
tltimo dado disponivel no momento de elaboracio deste trabalho. As tabelas
referentes as modalidades de crédito habitacional e rural somam as operagoes
destinadas as pessoas fisicas e juridicas. J4 as tabelas referentes as operagoes
de crédito de longo prazo somam as operagdes com prazo superior a cinco
anos em todas as carteiras, tal como faz Ipea (2012), e também somam as
operagdes destinadas as pessoas fisicas e juridicas.

5.1 Bancos publicos federais e o crédito rural

O crédito rural caracteriza-se pelo risco elevado, inerente a uma atividade submetida
a precos voldteis — especialmente quando cotados em mercados internacionais —
e vicissitudes climdticas. Estas caracteristicas tendem a afastar a firma bancdria
deste mercado, de modo que a solu¢do encontrada consistiu no direcionamento
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de recursos a esta modalidade. Por este motivo, no Brasil, esta modalidade ¢
historicamente atendida por bancos publicos, notadamente o BB.

Atualmente, os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e
a CEF sao obrigados a destinar um percentual dos dep6sitos a vista ao crédito rural,
calculados como um percentual dos valores sujeitos ao recolhimento compulsério.
Atualmente, este percentual é de 30%.%> Mas a maior parte do crédito rural é
executada por meio de recursos captados na modalidade de poupanga rural, a qual,
segundo a regulamentacio do BCB, somente pode ser ofertada pelos bancos oficiais
federais. Por este motivo, esta modalidade de crédito é protagonizada pelo BB, pelo
Basa e pelo BNB. Pelo menos 60% dos recursos captados nesta modalidade devem
ser direcionados ao crédito rural,* e as taxas das operagées (tanto as oriundas dos
depésitos a vista quanto as dos depdsitos rurais) sio determinadas pelo CMN,
abaixo das taxas de mercado.

A tabela 2 evidencia a proeminéncia do BB no mercado de crédito rural,
concentrando, segundo o dado mais recente, mais de 58% das operacoes no pais,
o que coloca o subsistema formado pelos bancos publicos com dois tergos do
crédito rural. Em ntimeros absolutos, a carteira de crédito rural do BB totalizava
R$ 168 bilhoes em junho de 2018, o equivalente a mais de um quarto da carteira
de crédito do BB, muito superior ao percentual destinado ao crédito rural pelos
bancos privados nacionais (4,7% em 2018) e estrangeiros (7,13%). O crédito rural
¢ minoritdrio nas carteiras da CEF e do BNDES (tabela 3).

TABELA 2
Distribuicdo do crédito rural, por controle de capital
(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 25,40 27,04 26,85 22,18 21,94
Estrangeiro 10,01 11,44 10,26 12,40 11,63
Pablico 64,59 61,52 62,89 65,43 66,43
CEF 1,22 1,75 1,63 2,44 232
BB 57,92 53,30 55,06 57,12 58,12
BNDES 0,22 0,36 0,40 038 0,39

Fonte: BCB/IFData.
Elaboracao do autor.

33. Resolugdo do BCB n° 4.669, de 6 de junho de 2018. Disponivel em: https://bit.ly/2Kkai)G. Acesso em: 7 ago. 2019.
34. Resolugdo do BCB n24.614 de 30 de novembro de 2017. Disponivel em: https://bit.ly/2M61haS. Acesso em: 7 ago. 2019.
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TABELA 3
Participacdo do crédito rural na carteira de crédito total, por controle de capital
(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 561 5,27 573 4,86 4,71
Estrangeiro 5,56 571 6,6 79 7,13
Piblico 10,7 8,69 9,96 10,83 11,33
CEF 0,56 0,69 0,65 0,99 0,98
BB 24,64 19,9 24,2 26,03 26,96
BNDES 0,18 024 0,32 0,35 0,38

Fonte: BCB/IFData.
Elaboragdo do autor.

5.2 Bancos publicos federais e o crédito habitacional

O financiamento imobilidrio também se caracteriza como uma atividade arriscada,
especialmente o crédito habitacional. Isto porque a habitacio constitui uma das
necessidades bdsicas dos individuos, e, em geral, os imédveis sao bens de valor unitirio
elevado cuja aquisi¢ao requer financiamento por prazos muito longos. No Brasil,
trata-se de um segmento que historicamente constitui objeto da intervencao estatal.
Atualmente, ela ocorre por meio da formata¢io do Sistema Financeiro Habitacional
(SFH). Este sistema opera a partir do saldo de recursos das cadernetas de poupanca.
Sua articulagio envolve o Ministério do Desenvolvimento Regional,” por meio da
Secretaria Nacional de Habitagio, responsavel pela formulacio da politica habita-
cional e de desenvolvimento urbano; 0 CMN, que disciplina e controla o Sistema
Financeiro da Habita¢ao (SFH)/Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE); o BCB, que fiscaliza as instituigoes integrantes do sistema e estabelece as
normas de alocagio dos depdsitos de poupanca; e a CEF, que faz a gestao do FGTS
e assumiu, em 1980, as funcoes do extinto Banco Nacional de Habitagao (Cagnin,
2012). As instituigoes bancdrias que constituem o SBPE sdo obrigadas a destinar
ao financiamento imobilidrio 65% dos saldos da poupanca financeira alocada na
caderneta de poupanga, dos quais 80% para o financiamento habitacional no
ambito do SFH e 20% para operagoes imobilidrias a taxas de mercado, metade
das quais (ou seja, 10%) para habitagdo.* Isto significa que apenas uma parte do
financiamento habitacional constitui propriamente recursos direcionados.

35. Este ministério incorporou, a partir de 1 de janeiro de 2019, e extinto Ministério das Cidades, que, até entdo, era
responsavel pela articulagdo deste sistema.

36. Cabe, portanto, distinguir o financiamento habitacional como um subconjunto do financiamento imobiliario, porque
este Ultimo inclui imdveis comerciais, hotéis, shopping centers etc., além de valores mobiliérios diversos, como certificados
de recebiveis imobilidrios, cotas de fundos imobilidrios etc. (Cagin, 2012).
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Outra importante fonte de recursos para o crédito habitacional é o FGTS,
composto por contribui¢oes compulsérias oriundas da folha de pagamentos dos
trabalhadores formais. Trata-se de um fundo composto, portanto, de contribuigoes
individuais, na forma de uma poupanga a que o trabalhador tem direito quando
demitido sem justa causa. A CEF ¢ o agente operador do FGTS, e, entre outras
atividades operacionais, é responsavel pela centralizagao das contas vinculadas, pelo
controle da rede arrecadadora, pela avaliagio da capacidade econdmica e financeira
dos tomadores de recursos do fundo e pelo risco de crédito das operagdes (Ipea,
2010, p. 595). A gestao desses recursos ¢é realizada pela CEF, e, em razao da liquidez
restrita e das exigéncias de remuneracio abaixo do mercado, este fundo constitui
a principal fonte de funding de politicas sociais do pais, ja que, por forca de lei,
¢ obrigatdrio que 65% dos seus recursos sejam destinados ao financiamento da
habitagio, 30% ao saneamento bdsico e 5% a infraestrutura urbana (Cagnin, 2012).

A proeminéncia dos bancos publicos no mercado crédito bancirio habitacio-
nal ¢ evidenciada pela tabela 4, a seguir. A concentragdo da CEF neste mercado ¢é
marcante sempre em torno de 70%, ¢ o BB detém uma fatia ndo desprezivel deste
mercado. Respectivamente, a carteira de crédito habitacional da CEF era de R$ 433
bilhoes, e a do BB era de R$ 50 bilhoes em junho de 2018. Estes valores representam,
respectivamente, 63% da carteira de crédito total da CEF e 8% da do BB (tabela 5).

TABELA 4
Distribuicao do crédito habitacional, por controle de capital
(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 15,08 14 14,93 14,47 14,52
Estrangeiro 7,93 7,93 6,26 5,35 5,41
Publico 76,98 78,07 78,81 80,19 80,07
Caixa Econémica Federal 69,33 69,38 69,68 71,23 70,97
Banco do Brasil 6,82 7,78 8,21 8,07 8,18

Fonte: BCB/IFData.
Elaboragdo do autor.

TABELA 5
Participacdo do crédito habitacional na carteira de crédito total, por controle de capital
(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 5,84 5,7 6,61 6,76 6,58
Estrangeiro 7,72 8,28 8,35 7,25 7,00
Piblico 22,36 23,04 25,87 28,27 28,84
Caixa Econdmica Federal 56,14 56,67 58,12 61,84 63,45
Banco do Brasil 5,09 6,07 7,48 7,84 8,01

Fonte: BCB/IFData.
Elaboracdo do autor.
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5.3 0 BNDES e o financiamento da formacéo bruta de capital®

O mercado de capitais brasileiro experimentou um crescimento bastante expressivo
nos tltimos anos, especialmente a partir de 2005 (gréfico 6). As causas de sua
expansdo guardam similitudes com a expansio do mercado de crédito bancdrio:
o ambiente macroecondmico interno em vigor entre 2003 e 2013, combinado
com a expansio do produto e a redu¢io da taxa bdsica de juros. Em condicoes
de estabilidade, o crescimento do PIB estimula, particularmente, o mercado
aciondrio, porque garante a geragio de renda necessdria para o bom desempenho
das empresas, bem como a distribuigao de dividendos e a valoriza¢io das agoes.
Ademais, também impulsiona o restante do mercado de capitais, favorecendo a
demanda por financiamento nas diferentes modalidades, assim como taxas de
juros baixas e estdveis, por sua vez, elevam os rendimentos de ativos financeiros
alternativos (Hermann, 2009).

GRAFICO 6
Brasil: mercado de capitais
(Em R$ milhdes constantes de outubro de 2018)
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Fontes: www.debentures.com, Anbid e Anbima.
Elaboracdo do autor.

O mercado de renda varidvel (que inclui o mercado aciondrio) e o de debén-
tures foram as principais modalidades, representando, em média, aproximadamente
dois tergos das operagoes.

37. Esta subsecdo atualiza o estudo publicado em Ipea (2012), que na ocasiao foi escrito por este autor e por Gloria
Maria Moraes da Costa.
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GRAFICO 7
Mercado de capitais: distribuicdo
(Em %)
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Elaboragdo do autor com base no grafico 6.

O mercado de renda fixa no Brasil é composto, preponderantemente, pelos
certificados de recebiveis imobilidrios (CRIs), fundos de investimento em direitos
creditérios (FDICs), notas promissérias e debéntures. Os CRIs sdo associados
a empreendimentos imobilidrios e, por este motivo, sua contribuigio para a
formacio bruta de capital fixo restringe-se 2 componente imobilidria dos projetos
de expansdo das empresas, ou para projetos de construgio residencial amparados
neste tipo de instrumento. J4 as notas promissérias constituem, geralmente, instru-
mento para financiamento do capital de giro das empresas (Freitas, 2009, p. 243).
Os FDIC:s, por sua vez, consistem em instrumentos de securitizagio dos recebiveis
das empresas. Algumas modalidades permitem o alongamento dos prazos dos
passivos das firmas que realizam formagio bruta de capital fixo, mas, como os
FDICs representam uma fatia muito pequena no mercado de capitais brasileiro,
esta ndo ¢ uma modalidade que atualmente pode ser considerada promissora do
ponto de vista do financiamento do investimento.

Quanto ao mercado de debéntures, a expansio notdvel deste segmento,
ocorrida entre 2005 e 2007, impulsionou o mercado de capitais brasileiro e foi
a responsdvel pela trajetéria de expansio verificada desde entdo. Segundo Freitas
(2009) e Paula ez al. (2009), esta expansdo esteve associada, em grande parte,
as empresas de leasing, como forma de fundear o financiamento de veiculos.
O mercado de debéntures que, entre 2012 e 2017, tem representado entre 43% e
51% do mercado de capitais brasileiro, constitui também a principal modalidade
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no segmento de renda fixa. Contudo, de acordo com a tabela 6, abaixo, a maior
parte dos recursos captados neste mercado ¢ destinada para capital de giro, refinan-
ciamento do passivo ou recompra ou resgate de debéntures emitidas no exterior,
constituindo uma modalidade pouco utilizada para o financiamento de longo
prazo. Este padrao nao ¢ recente, e também foi observado em Ipea (2012) para o
biénio 2009-2010.

TABELA 6

Debéntures: destinacao de recursos

(Em %)
Destinacdo 2012 2013 2014 2015 2016 2017  Jan-out/2017  Jan.-out/2018
Capital de giro 12,60 13,80 1630 1560 16,20 44,00 42,90 24,20
Investimento em 790 1470 1310 1490 1020 9,30 11,90 18,70
infraestrutura
Investimento imobilizado 0,60 1,80 1,80 1,20 3,30 0,10 0,20 0,70
Investimento ouaquisicdo 4359 4509 1830 11,70 880 2,90 1,70 9,20
de participacéo societaria
N&o possui/ndo informado 31,50 7,60 8,90 3,20 0,90 2,20 0,70 0,60
Recompra ou resgate de
debéntures de emissao 3,30 14,00 6,60 15,90 27,60 8,80 9,20 10,10
anterior
Refinanciamento 3090 3800 3510 37,40 3300 32,60 33,40 36,60
de passivo

Fonte: Anbima, Boletim de Mercado de Capitais, disponivel em: https:/bit.ly/2Kx8IZf. Acesso em: 7 ago. 2019.

O mercado de renda varidvel, por sua vez, tem obtido um desempenho um
pouco menos pujante, especialmente nesses tltimos anos. O mercado aciondrio é
mais sensivel as vicissitudes das incertezas advindas da economia mundial, que se
tornou mais instdvel a partir da eclosdo da crise financeira internacional no final
de 2008 ¢ da crise dos paises da zona do euro entre 2011 ¢ 2012, assim como da
crise politica instalada no Brasil desde 2013. Neste sentido, 0 ano de 2010 constitui
ponto fora da curva, quando a Petrobras realizou uma operagao de capitalizacio
no valor de R$ 120 bilhées. Neste mercado, a captagio de novos recursos ¢ feita
por meio das ofertas putblicas iniciais (IPO) e nas ofertas subsequentes (follow-on).
Citando Aldrighi ez a/. (2010), Ipea (2012) j4 havia mostrado o viés curto prazista
do mercado de renda varidvel brasileiro até 2011.%

Com efeito, resta a0 mercado bancdrio a responsabilidade pelas operagoes de
longo prazo. As tabelas 7 e 8, abaixo, lidas em conjunto, mostram a importancia do

38. "Talvez a operacao de capitalizacdo da Petrobras, em setembro de 2010, através da oferta de acdes no valor de
R$ 120 bilhdes, constitua uma excecao a este padrao, qual seja a de emissdes majoritariamente voltadas para fundear
finalidades outras que ndo a formacao bruta de capital, pois aproximadamente 32% (ou cerca de RS 38 bilhdes) foram
destinados a financiar projetos de investimentos” (Ipea, 2012, p. 302).
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conjunto dos bancos publicos federais no segmento de longo prazo, especialmente
o BNDES. Em junho de 2018, cerca de 46% da carteira de crédito do banco
era composta por operacoes de prazo superior a cinco anos, percentual somente
compardvel ao da CEF (42%). Mas, como jd vimos anteriormente, a CEF tem no
financiamento habitacional sua maior especialidade, de modo que suas operagoes
de longo prazo concentram-se nesta modalidade. J4 para o BNDES, cerca de 99%
de suas operagoes de longo prazo concentram-se na modalidade de financiamento
da infraestrutura/desenvolvimento/projetos e outros créditos.”” Estes indicadores
afastam-se completamente da média dos bancos privados nacionais e dos bancos
estrangeiros. Estes dois subconjuntos, somados, respondem por apenas 20% do
saldo de operagoes de crédito com prazo superior a cinco anos (tabela 7), jd incluido
o financiamento habitacional. Em média, as operagoes de longo prazo representam
cerca de 7% da carteira de crédito destes dois subconjuntos de institui¢oes (tabela 8).

TABELA 7

Distribuicao do crédito de longo prazo, por controle de capital

(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 11,19 11,10 12,52 13,76 14,27
Estrangeiro 4,65 4,88 4,30 4,26 4,70
Pablico 84,16 84,02 83,18 82,02 81,04
Caixa Econdmica Federal 36,02 35,33 38,85 41,11 39,97
Banco do Brasil 19,79 20,63 20,13 18,71 19,60
BNDES 25,73 25,72 21,83 20,13 19,40

Fonte: BCB/IFData.
Elaboracdo do autor.

TABELA 8
Participacdo do crédito de longo prazo na carteira de crédito total, por controle de capital
(Em %)
Bancos 2014 2015 2016 2017 2018
Privado nacional 5,19 5,59 6,42 7,30 7,58
Estrangeiro 5,41 6,30 6,65 6,50 713
Pablico 29,25 30,68 31,66 32,85 34,2
Caixa Economica Federal 34,91 35,72 37,59 40,55 41,87
Banco do Brasil 17,66 19,93 21,28 20,63 22,48
BNDES 44,96 44,73 42,77 45,02 46,5

Fonte: BCB/IFData.
Elaboracdo do autor.

39. Conforme os dados do IFData (BCB).
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6 BALANCO E PERSPECTIVAS: ALGUNS APONTAMENTOS A
GUISA DE CONCLUSAO

Um balango da atuagio do sistema composto pelos bancos publicos federais na
economia brasileira deve levar em considera¢ao uma diversidade de aspectos, muitos
dos quais nao abarcados por este trabalho, mas cuja relevincia deve ser apontada.
O primeiro deles diz respeito ao cardter pablico de sua atuagao. De forma mais
ampla, a semelhanca do que apontaram Andrade e Deos (2009), um banco publico
nao se define apenas pelo controle aciondrio ser exercido pelo setor publico, mas
sim pela fungio de fomento, direcionamento do crédito, regulagao dos mercados e
transmissao de maneira privilegiada dos impactos das decisoes de politica monetdria
e crediticia, bem como a agdo anticiclica. Sao, portanto, fungoes associadas as
politicas publicas, mormente (ainda que nio exclusivamente) a politica financeira.
Neste sentido, diversos trabalhos apontam para uma atuagio dos bancos publicos
(incluindo aqui o universo dos bancos estaduais remanescentes e dos bancos esta-
duais de desenvolvimento) mais assemelhada & dos bancos privados, especialmente
depois do processo de reestrutura¢io dos bancos publicos federais. Nesta linha,
sem a pretensdo de esgotar a literatura disponivel, é possivel citar Costa (2012),
o préprio trabalho de Andrade e Deos (2009), Vidotto (2005), Araujo (2013)
e Costa, Melo e Araujo (2016). Carvalho e Tepassé (2010) sugerem que bancos
publicos podem, em alguns segmentos, atuar & semelhanca dos bancos privados
para, assim, elevar a rentabilidade média, compensando a rentabilidade inferior
das carteiras associadas ao cardter efetivamente “publicos” dessas institui¢oes — algo
similar a subsidios cruzados. Neste sentido, também sao variados os trabalhos que
apontam para a convergéncia dos resultados dos bancos ptiblicos para os padroes
dos bancos privados, em termos de lucratividade e de eficiéncia, como Paula e
Faria Jr. (2010), Hermann (2010) e Araujo (2013).

Para os propésitos do presente trabalho, nao fizemos a distingao entre o banco
publico e o banco estatal, utilizando tdo somente a caracterizagio do préprio BCB,
que os trata como sinénimos. Ainda que este debate seja relevante, ele também
pode impor dificuldades adicionais. Por exemplo, vdrios bancos privados sio
credenciados a repassar recursos do BNDES. Esta atividade poderia caracterizd-los
como bancos privados com fungio publica?

Neste sentido, a defini¢do do banco ptblico por meio do controle aciondrio
parece-nos central no cumprimento de algumas fungées que associamos ao banco
publico a luz do referencial tedrico pds-keynesiano discutido na se¢ao 2, como
a fungio anticiclica e a execucio de politicas publicas. E evidente que, como tal,
o banco sob controle aciondrio do setor publico pode pender para uma atuagio
mais tipicamente assemelhada 4 dos bancos privados sob governos cuja diretriz
central baseie-se na compreensao de uma menor intervengao estatal nos mercados
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financeiros, ou reforgar o seu cardter publico sob governos cuja diretriz recomende
maior grau de intervengio.

No Brasil, o direcionamento do crédito — tal como nos mercados de crédito
rural e habitacional e nas operagdes do BNDES — constitui uma das principais
formas de intervengio estatal no mercado financeiro. Nio a toa, os trés segmentos
do mercado de crédito bancdrio que discutimos na segio 5 sido protagonizados
por bancos publicos. Avaliamos que os dados aqui apresentados, especialmente os
referentes 4 atuacio do BB, da CEF e do BNDES nos mercados de crédito rural,
habitacional e de financiamento de longo prazo, por si, jd justificariam a importincia
deste conjunto de institui¢des na economia brasileira. Mas este protagonismo nao
parece ser suficiente para assegurar perspectivas promissoras de atuagao dos trés
bancos publicos nestes mercados. Questdes recorrentes voltam a surgir desde que
Michel Temer assumiu a Presidéncia da Repuablica em maio de 2016 (e reforgadas
a partir da posse de Jair Bolsonaro em janeiro de 2019), e apontam pelo menos
para a redefini¢do do escopo e das dimensoes da atuagao dos bancos publicos
federais, que poderdo provocar encolhimento deste conjunto de instituiges — no
limite, pode recolocd-las no 4mbito de um novo programa de desestatizagoes.
A reversao dos subsidios do TN ao BNDES, na forma da devolugio de parte dos
empréstimos concedidos a este tltimo pelo primeiro entre o final do governo Lula
e o primeiro governo Dilma Rousseff, parece consistente com esta diretriz. Esta
redefinigao parece se amparar na abordagem das falhas de mercado, cuja agenda é
a delimitagdo do espago de atuacio dos bancos publicos, ¢ o desenvolvimento do
mercado de capitais, l6cus de atuagio preponderante de players privados.

Neste sentido, o futuro dos bancos publicos federais aqui analisados dependerd
do éxito de uma agenda que hd pelo menos cinco décadas vem sendo buscada, até
aqui sem sucesso: estimular o mercado privado de financiamento de longo prazo
(como o financiamento das habitagées populares e a formagio bruta de capital
fixo) e de atividades inerentemente mais arriscadas (como o financiamento rural).
Sem isso, os bancos publicos sao imprescindiveis. Mas, mesmo que a economia
brasileira encontre, enfim, o caminho para estimular a oferta privada de recursos
para essas atividades, a agio anticiclica e a execugio de politicas piblicas continuario
exigindo um sistema de bancos ptblicos robusto.
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