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Introducao

Segundo a argumentacdo cldssica latino-americana, “a experiéncia pare-
ce ensinar que, exceto quando sio expressamente criadas instituigoes
financeiras ‘desenvolvimentistas’ sob controle do setor publico, dificilmen-
te um pais pode resolver os problemas de transferéncia espacial ou inter-
setorial de recursos, para regides ou setores mais atrasados (ou para novos
setores), através do desenvolvimento espontineo de seus intermedidrios
financeiros” (Cepal; 1971: 109). Em sintese, os bancos publicos existem
para corrigir as falhas do mercado.

A concessio de crédito por parte de bancos privados rege-se, evidente-
mente, por consideragoes de rentabilidade, liquidez e risco das aplicacoes
e ndo por seus fins sociais ou desenvolvimentistas. O acesso ao crédito dos
bancos privados é determinado pelas garantias que podem ser oferecidas e
juros que podem ser pagos. Isso signiﬁca, geralmente, que s6 sao favoreci-
dos os que j4 estao instalados nos setores de mais alto retorno financeiro e
que oferecem, portanto, aplicagdes seguras.

Nao seria de esperar que coubesse a uma institui¢do financeira privada
a responsabilidade de:

1. corrigir determinado padrio de desenvolvimento,
2. modificar a distribui¢io dos recursos, em outra direcio setorial, e
3. fomentar a elevagio da taxa de investimento contraciclo.

Caberia a Instituicdo de Politicas Publicas, ou seja, aquela que nao vi-
sasse, primordialmente, a maximizagao de seu lucro, o papel de contribuir

para o fomento do desenvolvimento. Com a funcionalidade “desenvol-
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vimentista’, os bancos publicos assumiriam papel ativo (ndo neutro) na
distribuicao de recursos, sendo direcionados para fins qualificados como
prioritdrios, pela politica pablica. Esses fins sociais e econdmicos serdo di-
ferentes daqueles que se regem por critérios da rentabilidade privada.

O setor financeiro publico compensaria, em parte, a deficiéncia de
atuacio social do setor privado na intermediacio financeira. Com funcio-
nalidade desenvolvimentista, uma instituicdo de politicas piiblicas eleva o
fluxo de recursos oriundos de “poupanca compulséria”, direcionando-os
para setores necessitados como agricultura familiar, habitagio popular,
pequenas ¢ médias empresas etc. Com isso desconcentra a distribuigio
de fundos em relagdo as grandes empresas. Pode também priorizar certas
atividades para o alcance de metas de politica econdmica, por exemplo, o
fomento a exportagio.

O surgimento da atuagio financeira do Estado desenvolvimentista
ocorreu, no Brasil, quando ele se deparou com a inexisténcia de adequada
infraestrutura socioeconémica e a caréncia de empreendedores dindmicos
nas atividades industriais. Isso acontecia devido & mentalidade empresarial
entdo conservadora e avessa ao risco.

As institui¢bes financeiras publicas federais no Brasil sio market
makers, isto é, “fazedoras do mercado de crédito”. H4 hierarquia entre os
agentes financeiros. Os market makers sio os agentes lideres, com fontes
de financiamento em fundos sociais, que determinam as taxas de juros de
referéncia para empréstimos. Os lideres tém maior capacidade de delinear
as tendéncias do mercado.

Minha hipétese é que os verdadeiros “fazedores do mercado”, na eco-
nomia brasileira, sao os bancos publicos cujos comportamentos regulam
a competi¢do no segmento. Sdo, entre os bancos comerciais, o Banco do
Brasil (BB) e a Caixa Econdmica Federal (CEF), sendo a atuagio desta
de especial importancia no financiamento imobilidrio e daquele no finan-
ciamento agricola. No crédito  infraestrutura e aos insumos bdsicos, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) este-

ve sempre praticamente sozinho. No financiamento ao desenvolvimento
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de regi6es periféricas, o Banco da Amazénia (Basa) e o Banco do Nordeste
do Brasil (BNB) cumprem um papel indispensdvel.

Vou testar essa hipétese para o perl’odo recente. Antes, iniciarei este
livio com um capitulo cujo objetivo serd comparar diversos sistemas fi-
nanceiros. O capitalismo mundial ¢ combinado e desigual. H4 diferencas
nacionais, temporais ¢ institucionais. A economia de mercado no mundo
¢ composta de distintos mercados de capitais, cada qual com mercado de
agdes, bancos privados e bancos publicos buscando “dar saltos na histéria”.
Para tirar a defasagem na dinimica concorrencial, as nagées-estados usam
diferentes instituicoes financeiras. Entio, compararemos as caracteristicas
das principais instituigoes financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do
“bloco” BRIC (Brasil, Russia, India e China) com destaque para o Brasil.
O resultado alcangado mostra que, em nivel mais abstrato, pode-se falar
em capitalismo mundial. Porém, quando se diminui a abstragdo, incorpo-
rando na andlise as instituices financeiras, é necessdrio datar e localizar as
variedades dos capitalismos financeiros.

Depois, no segundo capitulo, farei uma breve apresentagio dos antece-
dentes histéricos desses bancos para, posteriormente, fazer uma compara-
Gdo entre as atuagdes dos bancos publicos antes e depois de 2003, quando
assumiu um governo social-desenvolvimentista no Brasil. Cada qual privi-
legia um destino setorial ou regional para seu crédito.

Finalmente, no terceiro e tltimo capitulo, analisarei o papel dos bancos
publicos em fomentar a elevagio da taxa de investimento contraciclo, ou
seja, a atuacio anticiclica no periodo apés a explosio da crise financeira
mundial em 2008. Dadas suas importincias, focalizarei a atuagao recente
do BNDES e, depois, o Programa de Financiamento Habitacional Minha
Casa Minha Vida. Examinarei se essa atuacio anticiclica dos bancos publi-
cos resultou em um crowding out crediticio e se, em periodo de crise fiscal,
hd condi¢bes nas finangas publicas para continuidade dessa politica. Eles
também buscam a corre¢io de um padrao de desenvolvimento desigual,
modificando a distribuicio dos recursos, via operacoes de crédito e, execu-
tando politicas publicas em outra dire¢do social, setorial e/ou regional do
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que a induzida apenas pela demanda de mercado. Apés comparar alguns
indicadores dos maiores bancos comerciais de varejo nessa fase recente,
mostrarei seus modus operandi e as perspectivas futuras dos negdcios ban-
cdrios na economia brasileira.

Encerrarei com uma breve conclusio, listando as principais virtudes e
os problemas a serem corrigidos nos bancos publicos brasileiros. Sugerirei,
enfim, uma possivel solugdo para o problema de interferéncia politica em
suas dire¢oes, debate que cabe iniciar na sociedade brasileira.



Comparando capitalismos financeiros

E xiste um capitalismo mundial, mas hd variedade de capitalismos fi-
nanceiros. Esta proposi¢io parte da constatagio paradoxal de que os
capitalismos, aparentemente, sao todos semelhantes entre si, mas, detalha-
damente, cada um ¢ diferente dos demais. Os pensadores que consideram
mais importante, para se teorizar, salientar aquilo comum que os unifica
em uma Unica economia mundial, podem ser denominados racionalistas.
Os economistas que acham relevante, para se analisar, a diversidade ¢/ou
a competitividade de cada economia de mercado, podem ser considerados
empiristas. Esta contenda na histéria da filosofia ocidental sempre esteve
entre dois polos, respectivamente, o dos idealistas, que se apoiam basica-
mente na razio e suas ideias, e o dos materialistas, que confiam no conhe-
cimento sensorial do mundo.

A evolugao da Ciéncia Econdmica é estimulada por controvérsias.
Implicita na nogio de fronteira do conhecimento estd o pressuposto da
superacdo positiva das controvérsias. Entende-se que a resolugio da con-
trovérsia faz emergir sua verdade. Este “saldo positivo” incorpora-se ao es-
tado atual da ciéncia. Entretanto, na “era do neoliberalismo”, desejava-se
tornar credo dominante, justamente, o fim das ideologias e, portanto, das
controvérsias. O modelo vencedor, definitivamente, teria sido o idealizado
pelos racionalistas: o do livre mercado em escala global.

Mas uma contracorrente critica comegou a emergir. Peck & Theodore
(2005), mostram que grupo heterogéneo de dissidentes passou a subver-
ter aquela visao homogencizante, apontando diferencas persistentes nas
instituicbes e trajetdrias dos sistemas, regimes ou modelos capitalistas. O
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capitalismo competitivo nio se estabeleceu, plenamente, em escala plane-
téria, ao contrdrio, é evidente que estd revigorado o processo de competi-
¢do entre capitalismos. H4 luta entre capitalismos. Esta pluralidade, plena
de implicagbes tedricas e politicas, propiciou a emergéncia de programa de
pesquisa classificado sob a rubrica “variedades de capitalismo”. A questao-
-chave é: hd um Gnico ou uma variedade significante de capitalismos que
pode coexistir mesmo no longo prazo?

Na realidade, nio se verifica a tendéncia global em dire¢io ao equi-
librio ou a convergéncia progressiva das rendas per capita que a teoria
ortodoxa aponta. O comportamento estratégico dos agentes econdmicos
nunca esteve de acordo com alguma forma transcendental de raciona-
lidade mercantil, pelo contrdrio, foi contingente, de acordo com as con-
digoes politicas e institucionais prevalecentes. Estas sio submetidas as
formacoes historicamente especificas. Frente  inexisténcia de uma tnica
racionalidade de mercado, predomina o modelo de mercado coordenado.
As firmas podem escolher, “racionalmente”, entre diversas estratégias, mas
dentro de ambiente regulado, cujas diferentes institui¢des incentivam ou
sustentam diferentes padrées de comportamento econdmico. Concebem-
se as firmas como instituicao social.

Em que pese o avango da globalizagio em diregdo ao contexto politico
supranacional, em que modelos coordenados ou liberais nio regulados de-
linearam a geoeconomia multinacional, as unidades analiticas da variedade
econdmica, variagdo institucional, e coesio intra modelos, permaneceram
nacionais. As caracteristicas econdmicas institucionais sio nacionalmente
designadas. Seja liberal, seja regulado, ambos os modelos sao criagdes sociais
e fortemente condicionados por instituigoes ancoradas nacionalmente.

No estdgio atual de desenvolvimento da abordagem das variedades de
capitalismo, a metodologia convencional ¢ de “nacionalismo metodoldgi-
co”, embora esteja sendo colocada sob questionamento. A tipica abordagem
dos analistas das variedades do capitalismo coloca atencio quase exclusiva-
mente sobre o nivel nacional de agregacdo espacial. Cada nagio tende a de-
senvolver estilo de capitalismo culturalmente distinto. Cada Estado incor-
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pora uma tnica configuragio de poder e autoridade que refletiu na criagao
e operacdo de suas instituigdes intermedidrias. Cada capitalismo tem sua
prépria configuragio de mercado, Estado e outras institui¢des para a coor-
denacio econdmica e a governancga dos setores de atividades. Os analistas
acabaram por particularizar cada capitalismo, como fosse nacional ou étni-
co, tal como o capitalismo norte-americano, o europeu, ou o japonés etc.

Este capitulo pretende inserir-se nesse debate nio desafiando o monopdélio
analitico da nacdo ou Estado resistente face ao emergente processo de globa-
lizagio ou regionalizacio, mas sim retomando a nogio de tempo face a énfase
em espago. Quando se aumenta a dimensio territorial analisada, percebe-se,
claramente, a defasagem em desenvolvimento, isto ¢, o atraso econémico-so-
cial e institucional de algumas nagoes. Haverd tempos distintos para a suposta
convergéncia de todas para o patamar mais desenvolvido? A defasagem serd
eterna? Ou o desenvolvimento sempre combinard instituigoes modernas com
atrasadas? Faz sentido falar em modernidade nesse campo?

O foco deste livro estard nas institui¢oes financeiras pablicas. No ca-
pitalismo monopolista, na virada do século XIX, desapareceu a idealiza-
da tendéncia a convergéncia das rendas per capita nacionais, inclusive da
equalizagdo das taxas de lucros entre setores, teoricamente esperadas em
economias com livre mercado. Com barreiras & entrada protecionistas, o
capital teria sido bloqueado em seu movimento internacional e permane-
ceria o espectro de rendas diferenciadas. Todavia, nada disso de fato ocor-
reu, pois obstdculos & mobilidade do capital foram superados pela nova
forma de mobilizacio consubstanciada no surgimento da érbita financeira.
O capital assumiu sua “forma mais abstrata” em ativos financeiros (moe-
das, titulos e valores mobilidrios, agdes etc.), para voltar a fluir livremente
entre fronteiras nacionais.

Devido a crescente imobilizagio do capital industrial, o capital finan-
ceiro passou a distribuir sua participa¢do aciondria entre empresas de varios
setores produtivos, de modo a abrir os canais necessdrios & mobilidade
de capirtal. Neste sentido, a circulagio do capital financeiro, diversifican-

do riscos e saltando barreiras protecionistas, imp6s sua predominincia no
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processo de globalizagio. Muitas vezes, era a empresa-holding que deter-
minava a alocagio dos fundos disponiveis em funcio da estratégia global
do bloco de capital que controlava.

Em fase de crise sistémica, volta-se a colocar em debate a necessidade
de controle do grau de mobilidade do capital. Discute-se até que ponto a
caréncia de regulacio do capitalismo financeiro foi a responsével pela crise.
Apés a euforia do boom, o panico do crash leva o foco para os mecanismos
defensivos. As experiéncias institucionais dos paises emergentes, compara-
das com as dos paises avangados, merecem receber a atenc¢do de todos preo-
cupados em aprender como se defender, regulando o mercado financeiro.

O objetivo deste capitulo é comparar capitalismos financeiros. A meto-
dologia empregada serd apresentar, de maneira comparada, as caracteristi-
cas das principais institui¢des financeiras da Europa, dos Estados Unidos e
do “bloco” BRIC (Brasil, Russia, India e China), destacando o Brasil como
caso a parte.

Sistema financeiro para tirar atraso historico

O préprio senso comum a respeito da ideia de desenvolvimento sugeria
que era necessdria a revisio das nogoes tradicionais. Hirschman (1980:
1064), conta que “a construgio de uma estrutura industrial sob condi-
coes de “chegada tarde” era, obviamente, uma tarefa formiddvel que levou
a0 questionamento da doutrina recebida, segundo a qual as empresas in-
dustriais adequadas para qualquer pafs seriam rapidamente iniciadas por
empresdrios perspicazes ¢ atrairiam o financiamento requerido gragas ao
funcionamento regular dos mercados de capitais”.

Alastrou-se a convicgio de que, nas dreas subdesenvolvidas, a indus-
trializacdo requeria esfor¢o deliberado, intenso, orientado. O nome ¢ a
descrigdo deste esforgo geraram uma concorréncia de metéforas: “a grande
arrancada” (Paul Rosenstein-Rodan), a “decolagem” (Walt W. Rostow),
o “grande salto” (Alexander Gerschenkron), o “minimo esforco critico”
(Harvey Leibenstein), os “encadeamentos para trds” (backward linkage ou
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efeito de arrasto) “e para frente” (forward linkage ou efeito de propulsio)
segundo o préprio Albert Hirschman.

A luta entre os defensores e os adversrios da monoeconomia refletiu-
-se no debate sustentado entre seguidores de Rostow (1978) e Gerschenkron
(1962). Embora Rostow tenha cunhado a metdfora que se tornou mais popu-
lar (sake-off’) — significando decolagem, arranco ou impulso brusco, exdgeno
a economia nacional —, ele assumiu a postura de monoeconomia. Ele dividiu
o processo de desenvolvimento em cinco etapas: a sociedade tradicional, as
precondigdes para o arranco, o arranco propriamente dito, a marcha para a
maturidade, a era do consumo de massa. Essas cinco etapas do desenvolvi-
mento tinham contetdo idéntico para todos os paises, independentemente
do momento em que cada qual se iniciou no caminho da industrializacao.

Gerschenkron (1962) oferecia alternativa ao ritmo pentamétrico de
Rostow. Demonstrou que, pelo contrério, a industrializagao tardia dos pa-
ises europeus, como a Alemanha e a Russia, diferiu em alguns aspectos
fundamentais da revolu¢do industrial inglesa. Por exemplo, o papel dos
bancos e do Estado, na centralizacio do capital necessdrio ao grande inves-
timento inicial, é completamente diferente do representado na industria-
lizagdo origindria.

Seu trabalho teve grande importancia para a economia do desenvolvi-
mento ao fornecer apoio histérico ao argumento contra a monoeconomia.
Ficou claro que pode haver mais de um caminho em direcio ao desenvol-
vimento. Os paises que decidem industrializar-se forjaram suas préprias
politicas, sequéncias e ideologias, para alcancar a meta.

Ele apresenta andlise comparativa dos papéis dos bancos em diferentes
paises europeus, que teriam sido imprimidos pelas diferenciagées nos di-
versos padroes de industrializagao ali observados. A industrializagao inglesa
ocorreu sem haver sido substancialmente utilizado o banco com o propé-
sito de financiamento em longo prazo do investimento. O cardter mais
gradual do processo de industrializacdo ¢ a maior acumulacio de capital
derivada, no inicio, dos lucros obtidos no comércio e na modernizagio da

agricultura e, mais tarde, dos conseguidos na prépria inddstria, fizeram
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desnecessdrio o desenvolvimento de algum tipo de institui¢io especial para
a provisdo de capital em longo prazo. Com isso, a intermedia¢do financei-
ra, predominantemente de curto prazo, foi preservada, ao contrério do que
ocorreu com outros paises, onde os requisitos de capital foram providos ou
por bancos de investimento ou por mercado de capitais.

Em pais relativamente atrasado, no sentido “temporal” que ele d4 a
essa palavra, o capital era escasso e difuso em relagio ao necessdrio face a
extensio do movimento de industrializacio. O maior tamanho médio da
planta e a concentragio dos processos de industrializagio nos ramos pro-
dutivos com relagdo capital-produto relativamente alta, faziam que existis-
se maior tendéncia ao desenvolvimento em grande escala em lugar do gra-
dual. Segundo esse autor, a pressio exercida por todas essas circunstdncias
foi a que, essencialmente, deu lugar ao desenvolvimento divergente entre o
sistema bancdrio que era comum na maior parte do continente europeu e
o imperante na Inglaterra. As prdticas do banco continental, no campo do
investimento industrial, devem ser consideradas instrumentos especificos
de industrializagdo para qualquer pais atrasado.

O pioneiro e exemplo cldssico de banco dedicado a ajudar a construgio
de estradas de ferro e a industrializagio, entdo em pais em condigoes espe-
ciais de economia relativamente atrasada, foi o banco francés Credit Mobilier
dos irmaos Pereire. A partir da segunda metade do século XIX, foi considerd-
vel o ntimero de bancos que, em diversos paises, adotaram o modelo Pereire.

A diferenga existente entre os bancos do tipo do Credit Mobilier e
os bancos comerciais operantes no pais avancado da época, ou seja, da
Inglaterra, era absoluta. Entre os bancos ingleses, destinados especialmente
a servir de fonte de capital em curto prazo, e o banco dirigido ao financia-
mento das necessidades de investimento em longo prazo existia um ver-
dadeiro abismo. Os bancos alemies, que se pode tomar com exemplo do
tipo de banco universal ou misto, combinaram com éxito a ideia bésica do
Credit Mobilier com as atividades em curto prazo dos bancos comerciais.

Essa adaptacgio criadora da ideia bésica dos Pereire resultou em insti-
tui¢bes financeiras mais seguras que o préprio Credit Mobilier, com sua
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enorme carteira industrial. Ela excedia em muito seu capital, dependendo
muito do transcurso favordvel dos acontecimentos na bolsa de valores, para
poder continuar suas atividades. Os bancos alemaies, e com eles os austria-
cos e os italianos, mantinham ascendéncia tal sobre as empresas industriais
que ela chegou a ultrapassar a esfera do mero controle financeiro para al-
cancar a das decisoes de direao da empresa.

Esses bancos nao exerceram influéncia somente sobre a estrutura da
indtstria, mas também sobre a prépria conglomeragio. As trés tltimas dé-
cadas do século XIX se caracterizaram pelo rdpido movimento de concen-
tracdo que se produziu no sistema bancdrio. Na Inglaterra, embora tam-
bém tenha ocorrido este fenémeno, devido as diferentes relacoes existentes
entre o banco e a industria, ele ndo foi acompanhado por concentragio
similar a do continente europeu. Na Alemanha foi diferente. O grande
impulso alcancado pelo movimento de cartelizagio de sua inddstria, nao
pode ser explicado por completo se nio o considera como resultado na-
tural da fusio de seus bancos. Eles, com a vantajosa situagio de controle
centralizado, percebiam com rapidez as oportunidades privilegiadas da
cartelizagio e fusdo das empresas industriais.

Para Hilferding (1910), ambos os processos de concentragio, o dos
bancos e o das industrias, nao sé se desenvolvem simultaneamente, como
também hd entre eles interagao positiva que os faz acelerar-se mutuamente.
O caso alemio d4 o elemento mais conhecido da teoria de Hilferding: a
fusao do capital industrial e do capital bancério no que ele denomina de
capital financeiro. Entretanto, sua defini¢io de capital financeiro aparece
de maneira contraditéria em seu livro. Hilferding fala, por um lado, do do-
minio do capital bancério sobre o industrial e, por outro, de que a unifica-
¢do no capital financeiro apaga toda a distingao entre as diferentes origens
de capital. E possivel citar-se diversas passagens em um ou outro sentido.

Pode-se, assim, fazer leitura restrita do conceito, no espago e no tempo,
pensando que a andlise de Hilferding reflete somente particularidades do
capitalismo alemio nos “anos da virada para o século XX”. E totalmente

vidvel, também, fazer-se leitura criativa do capital financeiro, enxergando-o
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como caracteristico da fase do capitalismo monopolista, quando hd circui-
to de realizagao de capital via acumulagio financeira. A circulagio se daria
através de 6rbita autdnoma, relativamente, pois haveria circuito préprio do
excedente gerado na 6rbita produtiva.

Pela primeira leitura, sua teoria no seria aplicdvel ao desenvolvimen-
to capitalista de todos os paises, tal como se deu realmente. Nesse caso,
o capital financeiro se caracterizaria pelo cardter predominante de capital
bancdrio sobre o industrial, a partir de certo grau de concentragio. Se bem
que isto tenha ocorrido dessa maneira em alguns paises, como Alemanha,
Austria, Itdlia, Franga e Espanha, houve outros como o exemplo cldssico dos
Estados Unidos, nos quais nunca se pode falar de “estado de dependéncia
da inddstria em relagio aos bancos”, muito antes pelo contrdrio. No caso
norte-americano, o papel do sistema bancdrio foi diminuto no processo de
concentragio. O que foi importante envolveu o processo de emissio pri-
miria de agbes. Isso explicaria o baixo grau de endividamento das empresas
americanas, a importincia do mercado de agdes e a nao dominagio do capi-
tal industrial por parte do capital bancdrio, como ocorreu em outros casos.

De fato, segundo Gerschenkron (1962), ao se examinar a economia
alema no periodo que se estende até o comego da Primeira Guerra Mundial
(1914-1918), observa-se que a esfera de atividades a que o grande banco
alemio se dedicava estava constituida, principalmente, por minas de car-
véo, siderurgia, producio de maquinaria elétrica geral e produ¢io quimica
pesada. Enquanto isso, a industria téxtil, a de couros ¢ a de produtos ali-
mentares ficavam completamente a margem de seus interesses. Portanto, a
atencdo dos bancos germanicos se concentrava na industria pesada.

A experiéncia alema pode ser generalizada para certo niimero de paises,
como a Austria, Itilia, Suica, Franca e outros, onde embora tenham ocor-
rido certas diferencas individuais, em conjunto houve desenvolvimento si-
milar. Porém, esse autor diz que hd duas razdes importantes que impedem
que ela seja estendida a todo o continente europeu. A primeira é a exis-
téncia de certos paises atrasados nos quais nio se observa desenvolvimento

industrial de caracteristicas parecidas, seja devido a escassez de recursos
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naturais, seja devido a énfase na inddstria leve e/ou na agricultura. A se-
gunda refere-se ao fato de que havia outras nagées nas quais os elementos
bésicos do atraso eram tao acentuados que se fazia necessdria a aplicagio de
instrumentos institucionais de industrializagio completamente diferentes.

Como exemplo do primeiro tipo de pais, ele cita a Dinamarca e do se-
gundo, a Russia. Em conjunto, os elementos bésicos do atraso existente na
Alemanha dos anos 1950 e na Russia dos anos 1990, ambos no século XIX,
eram os mesmos. Mas, na Russia, a escassez de capital era tdo grande que
nenhum sistema bancdrio teria conseguido atrair fundos suficientes para
financiar industrializagio em grande escala. Para poder conseguir o capital
que a industrializagio requeria foi necessdrio o funcionamento da mdquina
estatal. Tanto em suas origens, como em seus efeitos, a politica posta em
prética pelo Estado russo no final do século XIX mostrou grande semelhan-
ca com a realizada pelos bancos centro-europeus. Isto coloca em relevo as
uniformidades bésicas existentes na situacio de atraso e na dependéncia que
os instrumentos institucionais usados em cada pais tém em relacio a ela.

Portanto, Gerschenkron (1962) fornece referencial histérico il para
se entender o papel dos bancos na etapa da industrializacio pesada de pais
de capitalismo tardio. Trata-se de questio de contemporaneidade. Os dife-
rentes caracteres das industrializagoes se devem a que as forgas produtivas
de cada momento do capitalismo sao distintas. H4 entdo diferentes bases
técnicas da qual deve partir a industrializacio de cada pais. A historicidade
das forcas produtivas capitalistas leva A necessidade do pais que se propoe
a industrializacdo pesada dar salto tecnolégico que envolve problemas de
escala, de dimensio, de mobilizagio e concentragio de capital suficiente
para enfrentar a descontinuidade tecnoldgica.

Trotsky (1932) quando discutia a lei do desenvolvimento desigual ¢
combinado j4 excluia a possibilidade de repeticio das formas de desen-
volvimento em diversas nacoes. “Na contingéncia de ser rebocado pelos
paises adiantados, um pais atrasado nao se conforma com a ordem de
sucessdo: o privilégio da situacdo historicamente atrasada — e este privi-

légio existe — autoriza um povo ou, mais exatamente, o for¢a a assimilar
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todo o realizado, antes do prazo previsto, passando por cima da série
de etapas intermedidrias. Renunciam os selvagens ao arco e a flecha e
tomam imediatamente o fuzil, sem que necessitem percorrer as distin-
cias que, no passado, separaram estas diferentes armas. Os europeus que
colonizaram a América nio recomecaram ali a histdria desde seu inicio.
Se a Alemanha ¢ os Estados Unidos ultrapassaram economicamente a
Inglaterra, isso se deveu, exatamente, ao atraso na evolugio capitalista
daqueles dois paises”.

Zysman (1983) argumenta que hd trés tipos distintos de sistemas fi-
nanceiros. Cada qual provoca diferentes consequéncias para relagdes en-
tre bancos, inddstrias e financiamentos, assim como diversas implicagoes
para o processo de industrializagao. O primeiro tipo ¢ o sistema baseado
sobre mercado de capitais com recursos alocados por precos estabele-
cidos em mercados competitivos. O segundo tipo refere-se ao sistema
baseado em crédito com os precos bdsicos administrados pelo governo.
Finalmente, o terceiro é o sistema baseado em crédito dominado por
instituigoes financeiras privadas.

A énfase desse autor é sobre os arranjos estruturais, ou seja, as relagoes
entre diversos mercados e instituicoes através das quais os fundos fluem,
que conformam este processo em cada pafs. Talvez possa deduzir daf a
existéncia de capitalismos financeiros nacionais.

Os sistemas financeiros nacionais variam de trés maneiras. A primeira
dimensao destaca a importincia dos diferentes mercados na transferéncia
de recursos entre aplicacoes e investimento. Estabelece a distingao funda-
mental entre sistemas baseados em mercado de capitais e sistemas baseados
em crédito.

A segunda dimensao refere-se & maneira pela qual os precos sao fixados
nesses mercados. As possibilidades sao: precos competitivos, pregos domi-
nados por institui¢oes privadas e precos fixados pelo governo.

A terceira dimensao trata da atuacio assumida pelo governo no sistema
financeiro. Os sistemas financeiros nacionais podem ser distinguidos, de
um lado, caso o governo dé prioridade ao controle de agregados moneti-
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rios ou a alocagao de recursos entre usudrios competidores. De outro, caso
persiga qualquer uma dessas metas por administragio quantitativa direta
ou por manipulagio das condi¢oes de mercado.

Em um grau ou em outro, todos os governos fazem todas estas coisas:
administrar a oferta de moeda, cuidar da estabilizacio do sistema finan-
ceiro, conceder crédito e assumir endividamento, fixar taxa de juros, in-
centivar empréstimos bancdrios. Mas as atuagdes podem ser distintas, por
exemplo, na Inglaterra e nos Estados Unidos, a atuacio do banco central
¢, normalmente, como estabilizador marginal, enquanto na Franca e no
Japao, o banco central facilita a criagio de moeda, abrindo acesso aos pré-
prios fundos e, entdo, influenciando a alocagao de recursos.

Cada agrupamento de caracteristicas estruturais — o papel do gover-
no, os mercados signiﬁcativos, 0s mecanismos pelos quais 0s pregos sao
fixados, e as ligagoes entre financiamento e industria —, interconectam-se,
conformando um sistema. Os sistemas financeiros sio distintos entre si
de maneira significativa, politicamente. Os trés modelos de financiamento
sublinhados por Zysman (1983) destacam a relagio entre caracteristicas
especificas do sistema financeiro e resultados politico-econdémicos.

No primeiro modelo, referente ao sistema baseado em mercado de ca-
pitais, as emissoes de titulos financeiros (agdes e debéntures) sio a fonte
predominante de fundos em longo prazo para a industria. Em tal sistema,
a funcio central do empréstimo bancério ¢ atender finalidade de curto
prazo como o financiamento do capital de giro. Geralmente, seja por cir-
cunstancias histdricas, seja por proibigio legal, as institui¢oes financeiras
nio atuam como empresirios-proprietirios e ndo possuem participacoes
aciondrias substanciais de qualquer empresa particular.

Em tal sistema, o banco central estd preocupado, primariamente, com o
controle dos agregados monetdrios; s6 secundariamente preocupa-se com a
alocacio de recursos. Nem o volume, nem a alocagio de empréstimo ban-
cdrio sdo, diretamente, determinados pelo banco central. Ele pode atuar
como emprestador em dltima instAncia, mas somente de maneira muito

limitada em situagdes de crise. Quando intervém, preferencialmente o faz
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através da compra e venda de titulos de divida publica (e nao por meio de
normas e circulares), para alcancar as condi¢oes de mercado que produzem
os resultados desejados.

Os arranjos de mercado limitam a capacidade governamental de dire-
cionar os fluxos através do mercado de capitais. Tal modelo coloca bancos,
firmas e governos em esferas distintas das quais se arriscam, publicamente,
a encontrarem-se como parceiros de barganha auténomos. A Inglaterra e
os Estados Unidos se encaixam neste primeiro modelo.

O segundo modelo refere-se ao sistema baseado em crédito no qual as
inter-relagoes de mercado sio dominadas pelos pregos administrados pelo
governo. Dada a fraqueza do mercado de capitais, as firmas devem voltar-
-se para as institui¢des de empréstimos, isto é, os bancos, com o objetivo
de obter fundos necessdrios a suas atividades. Neste caso, o crédito estd no
nucleo do sistema de financiamento empresarial. A capacidade do sistema
bancdrio atender o crédito industrial é critico.

O governo fixa, entdo, os precos em mercados relevantes de modo a dar
forma s prioridades econ6micas. O crédito atendido pelas instituigoes fi-
nanceiras torna-se engrenagem fundamental no sistema de financiamento
industrial. O governo é delineado para apoiar o sistema e fazer escolhas ad-
ministrativas a respeito da alocagdo. Seu papel é compensar a inoperancia
no sistema financeiro privado existente.

A implicacdo politica é que o entrelagamento do Estado com a in-
dustria torna-se parte e parcela do sistema financeiro. A delimitacio entre
publico e privado se obscurece, ndo simplesmente por causa dos arranjos
politicos, mas por causa da real estrutura do mercado financeiro. Neste
modelo, por exemplo, o sistema financeiro italiano é mais similar ao fran-
cés do que qualquer outro, mas o arbitrio gerado ¢ difuso entre facgoes
rivais na politica italiana, enquanto no sistema francés o arbitrio estd con-
centrado nas mios do executivo central.

O terceiro modelo é também um sistema baseado no crédito, mas nele
um namero limitado de institui¢goes domina o sistema financeiro sem que

elas préprias sejam dependentes de assisténcia estatal. Os mercados, e nao
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acoes administrativas, determinam os precos, mas o movimento de precos
nos mercados reflete essa concentragio de poder financeiro.

Neste modelo, o Estado persegue agregados ao invés de objetivos de
alocagio de capital. Faz isto por meio de operagoes de mercado ao invés de
técnicas administrativas. As instituicoes financeiras tém influéncia nos ne-
gbcios das empresas através de seus poderes de mercado nos empréstimos
e suas dominagées do acesso aos mercados de titulos. O governo nao tem
0 aparato para ditar as escolhas de destinos do crédito para as instituicoes
financeiras e, consequentemente, nio tem instrumentos independentes
dentro do sistema financeiro para com os quais influenciar as empresas.
Os bancos podem servir de aliados politicos do governo sobre os termos
negociados entre o governo e o financiamento.

Aproximam-se deste terceiro modelo, os bancos que exercitam poder de
mercado sobre os movimentos dos pregos, como ocorre na Alemanha, mas
nio na Inglaterra. Observa-se que, tanto o segundo quanto o terceiro mode-
lo, sao solugoes possiveis para o desenvolvimento capitalista tardio, enquanto
o primeiro modelo estd relacionado a transformacao industrial mais anterior.

A evidéncia apresentada nos casos estudados por Zysman (1983) supor-
ta a hipdtese que os tipos de sistemas financeiros sio correlacionados aos
modelos do processo de ajustamento. Com sistemas financeiros baseados
em crédito e pregos administrados, Franca e Japdo teriam conducio estatal
desse processo. Estados Unidos e Inglaterra, que tém sistemas financeiros
baseados em mercado de capitais com precos determinados competitiva-
mente, teriam condug¢io empresarial do crescimento. Na Alemanha, com
uma instituicio dominante, dentro de sistema financeiro baseado em cré-

dito, haveria elementos de negociagao politica nos processos de mudanca.

Comparando Brasil e Estados Unidos

A causa do atraso econdmico brasileiro, segundo Lessa (2008: 147), nao
foi o clima, a geografia ou a religido. O determinante para a diferenca de
desenvolvimento econémico entre Brasil e Estados Unidos foi o escravis-
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mo, prolongado até o final do século XIX, pela tltima monarquia absolu-
tista ocidental em pais independente a tomar tal iniciativa.

A colénia portuguesa na América do Sul também passou por acon-
tecimento inédito: tornou-se sede da corte metropolitana, fugindo das
tropas de Napoleao Bonaparte, em 1808. Carente de recursos, a nobreza
portuguesa se aliou com os traficantes de escravos e os escravistas expor-
tadores de acticar e café, explorando essas atividades ao longo do século
XIX. Manteve o mercantilismo e o escravismo, quando a modernidade
era o capitalismo e o liberalismo. A ferro e fogo, ela defendia o catolicismo
papal, enquanto o anticlericalismo, na América do Norte, derivada da ética
protestante, estava mais de acordo com o espirito do capitalismo.

A primeira constitui¢do brasileira, apés a Independéncia em 1822,
manteve muitos poderes da monarquia absolutista, quando avanco poli-
tico teria sido instalar reptblica democrdtica. A proclamagio da reptblica
s6 ocorreu por movimento militar, em 1889. Derrubou a monarquia, mas
nio avangou em democracia e nem fez a reforma agrdria necessdria para
conceder terras aos libertos da escraviddo em 1888. Os grandes latifundia-
rios continuaram hegeménicos no pais até a revolugao militar de 1930.
Apenas substituiram os escravos negros por assalariados com baixissima
remuneragdo, principalmente imigrantes europeus e asidticos pobres.

Segundo Lessa (2008: 148), “a grande defasagem entre Brasil e Estados
Unidos estd em que, na América do Norte, a republica independente
formou-se hd mais de 200 anos, por uma populacio livre de grandes e
pequenos proprietérios e trabalhadores. Desde o inicio, os Estados Unidos
herdaram as sementes da industrializagio, da livre concorréncia, o que
transformou o pais no motor da Segunda Revolu¢do Industrial. Desde a
Independéncia, formou-se um alicerce politico razoavelmente democriti-
co, igualitdrio e duradouro no pafs, com uma estrutura estatal nao inter-
vencionista, o que favoreceu o crescimento do capitalismo”.

A democracia brasileira, de fato, s6 foi recomada recentemente, depois
de ditaduras perdurarem em praticamente um ter¢o dos primeiros 100
anos da histéria republicana. Nos Estados Unidos, a democracia, o iguali-



Comparando capitalismos financeiros | 25

tarismo perante a lei e a limitagio dos poderes do Estado fizeram parte da
prépria formagio do pais, desde os primérdios.

A violéncia foi a “parteira da histéria” norte-americana, devido a qua-
tro guerras decisivas — a Guerra da Independéncia, a Civil e as I e II
Guerras Mundiais. Em 1775-1783, as 13 colonias escaparam do controle
da metrépole inglesa. Em 1861-1865, resolveram-se a questdo do poder
interno ¢ a do tipo de capitalismo que adotaria. Em 1914-1919, modifi-
caram sua inser¢io na economia mundial, assumindo o papel de centro
ciclico principal. Em 1939-1945, superaram de vez sua antiga introver-
sd0, construindo uma ordem mundial sob sua hegemonia, conforme mos-
tra Teixeira (1999).

Outro aspecto distintivo da sociedade americana foi a ocupagio das
“terras livres” existentes a Oeste. A politica de terras americana comegou
logo depois da Guerra de Independéncia, com a Ordenanca de 1787, que
“expropriou” e reservou para a Unifo os territdrios indigenas do Oeste.
Nascia assim o “dominio publico”, colocando milhdes de acres de terras
em posse do governo federal, & medida que as anexa¢des aumentavam o
territério do pais.

Nos EUA, a Lei da Colonizagio (1862) garantia que somente poderia ter
direito a propriedade da terra quem nela morasse e trabalhasse. No Brasil,
pela Lei de Terras (1850) s6 poderia ter terra quem as comprasse ¢ legalizas-
se as dreas nos cartérios mediante o pagamento de taxa & Coroa. Os resulta-
dos colhidos aqui se devem a essas distintas politicas de terras e de coloniza-
¢do. As capitanias hereditdrias instituiram, sobretudo, um modo de pensar
a terra no Brasil. A legislacdo brasileira dificultava aos imigrantes o acesso
as “terras devolutas” (adquiridas por devolugio), para for¢i-los a trabalhar
nas fazendas de café e substituir a mao de obra escrava. Diferentemente do
caso norte-americano, as estradas de ferro paulistas foram construidas por
companhias inglesas, visando atender a exportagio de café.

Essa politica de terras norte-americana, segundo Silva (2003), foi fator
de atragdo fundamental por levar aos EUA cerca de 60% dos imigrantes
que cruzaram o Atlantico entre 1800 e 1914, pela distribuicio de pequenos
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lotes de terras e pela formacio de grande mercado interno. O Brasil recebeu
aproximadamente dez vezes menos imigrantes do que os Estados Unidos,
no mesmo perfodo, e manteve estrutura agrdria altamente concentrada
como uma das suas caracteristicas bédsicas. Nao fez a sua reforma agréria.

Segundo a citada Lei de Homestead, promulgada em plena guerra civil
americana, chefes de familias acima de 21 anos e que nunca tivessem pega-
do em armas contra a Unifo podiam se apossar de no maximo 160 acres de
terras publicas. Apds cinco anos de ocupagao produtiva, podiam reclamar
o titulo de propriedade, ou ainda, mediante quita¢do em dinheiro, recebé-
-lo antes desse periodo. A partir de entio, governo e ferrovias cediam as
terras ou as vendiam a baixo custo, para americanos e imigrantes alargarem
as fronteiras econdmicas do pafs. As estradas de ferro uniam as zonas agri-
colas aos mercados consumidores do leste.

A operagao das empresas ferrovidrias, algumas das maiores empresas do
mundo até entdo, apresentava requerimentos financeiros macigos, o que le-
vou ao surgimento dos bancos de investimento, bem como a centralizacio e
institucionalizagio do mercado de capitais em Nova York. Diversificaram-se
as modalidades operacionais: sociedades por agoes, titulos hipotecdrios, lan-
camento de debéntures etc. O capitalismo norte-americano saltou etapas.

Trata-se de movimento histérico tao especifico que o torna caso tnico,

nao repetivel e impossivel de se tomar como modelo.

Transformacoes mais recentes no sistema financeiro dos
Estados Unidos

Cintra (2007) apresenta as transformagoes mais recentes no sistema finan-
ceiro dos Estados Unidos. A estrutura e a dindmica do sistema financeiro
americano mudaram bastante no final do século XX. Enquanto as ino-
vagbes e a reestruturacio foram transformando o sistema financeiro, os
legisladores e 6rgaos reguladores foram desmantelando os controles quan-
titativos, que constitufam uma das principais caracteristicas do sistema fi-
nanceiro dos Estados Unidos apés a Grande Depressao (Glass-Steagall Act
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de 1933 e Securities and Exchange Act de 1934). Esses controles quantitati-
vos eram os tetos sobre taxas de juros sobre os depésitos, controles sobre os
fluxos de capitais internacionais, depdsitos compulsérios sobre depdsitos a
prazo, limites diretos sobre a expansio crediticia e as regras sobre a trans-
paréncia na gestio dos negdcios nos mercados de capitais.

Os desequilibrios externos e as restrigoes impostas na conta de capital
pelo governo dos EUA, nos anos 1960, foram decisivos para a formacio
do mercado de euroddlar. Em 1974, os EUA aboliram os controles so-
bre os fluxos de capital, inclusive os limites diretos sobre os empréstimos
bancirios, que objetivavam controlar a saida de capital nos anos 1960.
Progressivamente, foi sendo promovida a liberdade dos fluxos de capitais
na economia internacional, financeiramente cada vez mais integrada, ain-
da que organizada de forma assimétrica e hierdrquica.

Em 1980, o Depository Institutions Deregulation and Monetary Control
Act (1980) extinguiu a Regulation Q, que regulamentava os tetos sobre as ta-
xas de juros sobre os depdsitos das instituicdes depositdrias, desencadeando
o processo de desregulamentacao do sistema financeiro doméstico. A desre-
gulamentagao facilitou a conglomeragio e o envolvimento dos bancos com
o financiamento de posi¢oes nos mercados de capitais e em operagoes “fora
de balan¢o”. Isso resultou em elevado grau de “alavancagem” das empresas e
instituicoes financeiras. As alteragoes implementadas pelo Legislativo e/ou
orgaos reguladores foram ad hoc, tornando de direito a situagao que era de
fato, até a plena formacao dos full-service banking, mantendo formalmente
separadas suas distintas jurisdi¢oes e reforcando os limites para as conexdes
patrimoniais do sistema financeiro com os setores produtivos.

O bank holding company desde 1956, era definido como qualquer insti-
tuigio que direta ou indiretamente controlasse 25% ou mais das agoes com
direito a voto em outros bancos. Era autorizada a oferecer servicos finan-
ceiros proibidos aos bancos comerciais. Essa alteracdo marcou a especifici-
dade do processo americano de conglomeracao financeira, consolidando os
chamados full-service banking ou financial supermarkets (“supermercados
de servicos financeiros”).
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Durante esse processo, grande parte da gestao da riqueza e do crédi-
to migrou das institui¢des de depésito (bancos comerciais, instituigées de
poupanga e unides de crédito) para os investidores institucionais (fundos
de pensio, companhias de seguro, fundos de investimento e outras formas
de investimento coletivo). A participagio dos ativos das instituicoes de
depésito caiu de 62,2% dos ativos totais do setor financeiro americano em
1950 para 23,3% no terceiro trimestre de 2006.

Como reverso, ocorreu o aumento da participagio dos investidores ins-
titucionais e o crescimento dos mecanismos de securitizacio de divida.
Estimulado em parte pelo Employee Retirement Income Security Act (Erisa,
em 1974), os ativos dos fundos de pensio aumentaram de US$ 786,6
bilhoes em 1980 para US$ 6,8 trilhdes em 1999. Entre 2000 e 2002, os
fundos de pensio enfrentaram forte deflagio dos seus estoques de ativos, os
quais se recuperaram nos anos seguintes, alcancando US$ 9,2 trilhoes no
terceiro trimestre de 2006. Todavia, a participacio relativa dos fundos de
pensao caiu de 20% no final de 1999 para 17,2% em 2006, praticamente
a mesma posi¢ao de 1980.

Em conjunto, os ativos dos investidores institucionais pularam de US$
2 trilhoes em 1980 para US$ 18,7 trilhdes no pentltimo trimestre de 2006,
mesmo com a desvalorizagio provocada pela crise no mercado acionério.
Assim, os investidores institucionais transformaram-se em um dos princi-
pais mecanismos de poupanca ¢ investimento na economia americana. A
participacdo dos investidores institucionais no total de ativos financeiros
cresceu de 43,3% em 1980 para 49,4% em 2006. Em termos da participa-
¢ao no PIB, os ativos dos investidores institucionais saltaram de 72%, em
1980, para 198,3%, em 2006, segundo dados reunidos por Cintra (2007).

O aumento da participagio relativa dos investidores institucionais
americanos desencadeou expansio simétrica do papel desempenhado pelo
mercado de capitais, uma vez que as securities (titulos e a¢oes) sao os prin-
cipais ativos detidos por esses investidores. Em principio, esses mercados
teriam a virtude de combinar as vantagens da melhor circulagio das infor-
macoes, da reduciao dos custos de transagio e da distribui¢ao mais racional
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do risco. Entretanto, com os ajustes desses mercados ocorrendo por desva-
lorizagao dos estoques, a dindmica do sistema torna-se mais instdvel.

De acordo com a dinimica financeira caracteristica dos mercados de
capitais americanos, as tensoes de falta de liquidez ou de inadimplemento
sdo logo “precificadas” via queda de precos dos instrumentos financeiros.
Essa dinAmica instdvel passa a comandar nio sé a gestdo da riqueza ¢ do
crédito americano, bem como de grande parte da riqueza mundial, ainda
de acordo com Cintra (2007).

Como os investidores institucionais aumentaram suas demandas por
instrumentos do mercado de capitais, as corporagdes tomaram menos re-
cursos dos bancos e emitiram substancialmente mais bonus, notas, commer-
cial papers e agoes. O crédito e a poupanca das familias também se moveram
para o mercado de capitais. A participagio relativa dos empréstimos bancd-
rios no estoque total de divida caiu de 9,7% em 1980 para 3,5% em 2005.
Por sua vez, a participagio dos bénus corporativos praticamente duplicou,
aumentando de 10,7% para 20,4% no mesmo periodo. A participacio das
hipotecas flutuou em torno de 24%-30% durante todo o periodo.

Houve também acelerado processo de valorizagio das agdes. O valor de
mercado das acoes, a despeito das oscilagoes de curto prazo, alcangou US$
19,3 trilhoes no terceiro trimestre de 2006. Durante os ciclos de valoriza-
¢do das acdes, & medida que “inflavam” o patriménio liquido das corpo-
racoes e das familias, elas recorreram 2 utilizacio do endividamento como
forma de alavancar mais ganhos de capital. Como mostra Cintra (2007),
executivos e outros empregados se endividaram para exercer opgoes de
compra de agdes, frequentemente, de suas préprias empresas, pratica que
também impulsionou os pregos das agdes. Ao mesmo tempo, as corpora-
coes se endividavam para recomprar suas agoes em mercado, reduzindo a
oferta de agoes e, consequentemente, elevando os pregos. Dois movimen-
tos determinaram a evoluc¢io das emissées aciondrias: de um lado, a inten-
sificacdo dos processos de fusdo e aquisicao, com eventuais fechamentos de
capital, colaborou de forma negativa, por outro, a expansio da abertura de
capital (IPO) de empresas de tecnologia ampliou o volume de emissoes.
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A evolugio da participagio das hipotecas no endividamento total do
setor privado ¢ explicada pelas transformagoes estruturais ocorridas no sis-
tema de financiamento imobilidrio dos EUA, provocadas pela crise das
Saving & Loans (S&L). As medidas tomadas pelo governo americano para
atenuar os impactos dos desequilibrios patrimoniais dessas instituigoes fo-
ram no sentido de promover o desenvolvimento de um mercado secun-
ddrio securitizado de hipotecas, as MBS (Morigage-Backed Securities). A
criagdo desse mercado acabou por gerar vinculos estreitos entre os merca-
dos de capitais e o mercado de hipotecas. O sistema de financiamento imo-
bilidrio americano passou a ser ancorado por cinco institui¢oes, além dos
bancos hipotecdrios e das institui¢bes de poupanca (S&L): Federal Housing
Administration (FHA), Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae), Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), Federal Home
Loan Morigage Corporation (Freddie Mac) e o Federal Home Loan Bank
System (Cintra & Cagnin, 2007).

O funding dessas instituicdes pode tanto permanecer exclusivamente
publico, por meio de operagdes de repasse do Tesouro, como totalmente
privado, por meio de captagbes nos mercados de capitais ou do direciona-
mento do crédito. Todas as agéncias federais (publicas e privadas) possufam
ativos de US$ 6,7 trilhes no terceiro trimestre de 2006, o equivalente a
12,6% do estoque de ativos financeiros.

Conforme salienta Torres Filho (2007: 285), vérios paises criaram ou
revitalizaram seus mecanismos de direcionamento de crédito como reagio
a Crise de 1929. Nesse campo, a experiéncia dos Estados Unidos passou
a ser vista como modelo. Praticamente todo o sistema americano de dire-
cionamento de crédito hoje existente foi implantado na década de 1930, a
partir da Reconstruction Finance Corporation (RFC), criada em 1932, antes
mesmo de se iniciar o New Deal da era Roosevelt.

O propésito original da RFC era realizar empréstimos emergenciais
para bancos, ferrovias e companhias de seguro. Em seguida, passou tam-
bém a operar com governos municipais e a agricultura. Poucos anos de-

pois, a exportagio foi contemplada. A Commodity Credit Corporation,
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agéncia norte-americana até hoje voltada para o financiamento agricola e a
administracdo de estoques reguladores, foi criada em 1933 como uma sub-
sididria da RFC. O mesmo aconteceu com o Eximbank, em 1938, criado
para financiar o comércio exterior.

Para sustentar o investimento residencial, foi criado em 1932, o Federal
Home Loan Bank System para oferecer ao sistema bancdrio crédito direcio-
nado para hipotecas residenciais. Diante da baixa liquidez desses titulos, o
RFC montou, em 1938, a subsididria Federal National Morigage Association
(Fannie Mae), que até hoje tem papel de destaque nesse mercado.

A entrada dos Estados Unidos na Segunda Guerra Mundial (1939-
1945) levou todo esse sistema de direcionamento de crédito a ser mobili-
zado para o esforgo de guerra. Com o final do conflito, algumas dessas ins-
titui¢oes perderam importancia. A prépria RFC, por exemplo, foi extinta
na década de 1950, dando lugar & Small Business Administration (SBA),
agéncia voltada para pequenas e médias empresas.

De acordo com Torres Filho (2007: 286), na maior parte dos paises
desenvolvidos da Europa e no Japio, a experiéncia dos sistemas de dire-
cionamento de crédito ap6s a Segunda Guerra Mundial, seguiu em linhas
gerais 0 modelo americano dos anos 1930. Foram criados bancos publicos
para a reconstrucio e para segmentos especificos. Desde entao, o fortale-
cimento das institui¢oes privadas e dos mercados de capitais em moeda
local, fizeram com que os instrumentos diretos de direcionamento perdes-
sem importancia relativa para os instrumentos indiretos, como garantias e
seguro de crédito.

No mundo em desenvolvimento, segundo esse mesmo autor, a expe-
riéncia foi distinta. O problema central da maior parte desses paises apds
a Segunda Guerra, particularmente na América Latina, era a superacio do
subdesenvolvimento e nio a reconstrugio. Mesmo assim, o modelo ame-
ricano serviu de base A criacio de vdrias instituicoes de direcionamento de
crédito. A grande diferenca frente a experiéncia dos paises ricos estd no fato
de, até hoje, inexistirem, na maior parte dessas economias em desenvolvi-
mento, mercados de crédito de longo prazo em moeda nacional relevantes,
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quer bancdrios, quer securitizados. Isto faz com que, necessariamente, seja
elevada a importincia dos bancos publicos no direcionamento de crédito
nesses paises menos desenvolvidos, uma vez que 0s mecanismos indiretos

baseados em risco tém baixa eficicia.

Capitalismo sem (mercado de) capitais

No Brasil, nio se constituiu, plenamente, “economia de mercado de ca-
pitais”. Em economia com grande instabilidade inflaciondria e cambial,
a forma preferida de manutencio de fortuna local sempre foi em bens de
raiz. No passado, predominava o estoque de riqueza em escravos, terras,
engenhos, iméveis urbanos etc. No mercado financeiro, desde o século
XIX, as emissoes de titulos de divida putblica fornecem lastro para aplica-
¢oes financeiras, contrapondo-se, parcialmente, as fugas de capital para o
ouro ou as divisas estrangeiras. Evitam a plena dolariza¢io da economia.

Grande parte da riqueza de “novos ricos” surgiu de atividades nao-pro-
dutivas, geralmente ligadas a ganhos de capital por meio de valorizacoes
financeiras, como a venda de bens — iméveis, fazendas, empresas, partici-
pagoes etc. — comprados com pregos baixos e vendidos ap6s forte alta. Os
empreendedores pioneiros investiram, inicialmente, em “zonas de frontei-
ras” ou espagos urbanos ainda nio atendidos por determinadas atividades.
Com o controle monopolista de mercados locais, obtiveram “ganhos de
fundadores” extraordindrios, devido ao crescimento das cidades.

Nos tltimos 30 anos, a bolsa de valores teve apenas cinco booms, no
Brasil. O primeiro foi em 1971, durante o chamado “milagre econdmico
brasileiro”. O segundo foi 15 anos apés, depois do lancamento do Plano
Cruzado. Em 1989, houve a megaespeculacio do Nagi Nahas. Em meados
de 1997, com a “crise asidtica’, explodiu a tltima bolha, a da “abertura
financeira ao capital estrangeiro”. A tltima sequéncia de altas, a partir de
2003 até maio de 2008, pode ser vista como a primeira que ocorre sob
condi¢oes de estabilizacio da inflacdo e do cAmbio, de queda da taxa de
juros, de superdvit nas transagdes externas, de superdvit primdrio do setor
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publico, de desdolarizagio da divida publica, e, portanto, em contexto de
confianga dos investidores.

A ligao dessa histéria da bolsa de valores ¢ que sua tendéncia de longo
prazo reflete os fundamentos macroeconémicos, mas sua volatilidade em
curtos prazos ¢ reflexo de pura especulagio. Essa ¢ a especulagio movida
pela auto-alimentacio da alta, isto ¢, compra-se porque estd subindo, sobe
porque estd se comprando, e vice-versa.

Alguns analistas técnicos citam vdrios fatores endégenos, para explicar
o baixo desenvolvimento do mercado de capitais. Entre eles estdo a estrutu-
ra tributdria, a exigéncia de transparéncia contdbil e auditoria (dificultando
a prética da evasio fiscal das empresas), a estrutura familiar da gestao, os
custos da abertura de capital, a oferta insuficiente de agoes de empresas
fortes, o enfraquecimento dos minoritdrios, a ineficiéncia do controle da
CVM, os custos de oportunidade dos investidores, face as aplicacoes em
renda fixa, e as restri¢des & movimentagio de capitais estrangeiros.

E necessdria a abordagem estruturalista do tema. Em termos dos ope-
radores do mercado, cabe a andlise fundamentalista com perspectiva his-
torica. Todas essas causas, geralmente apontadas para a atrofia do mercado
de agoes no Brasil, sio superficiais face & propria auséncia de condigoes
histéricas, institucionais e macroeconémicas.

Em primeiro lugar, cabe lembrar que a especificidade histdrica do de-
senvolvimento capitalista no Brasil estd em seu momento: a fase monopo-
lista. Antes dela, em sua fase competitiva, desenvolveu-se o capitalismo nos
paises anglo-saxées. Constituiu 14, na Inglaterra e nos Estados Unidos, a
“economia de mercado de capitais”. Verdadeiramente, até hoje, foram os
unicos lugares onde ela se desenvolveu.

Nos Estados Unidos, no periodo da Grande Crise de 1873 a 1905,
iniciou-se o processo de concentragio. Havia razoes econdmico-finan-
ceiras para isso, como o requerimento de elevado nivel de escala mini-
ma de produgdo, com um amplo mercado interno a ser explorado. O
mercado de agdes permitiu fusoes e aquisicoes de empresas, proprias de
periodo de crise.
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O protecionismo, com a imposi¢io de barreiras alfandegdrias e a ex-
clusio da concorréncia estrangeira, também cooperou para a formagao de
cartéis. Isso permitiu a esse pais retardatdrio superar o capitalismo origi-
ndrio competitivo, especialmente porque se formou uma organizagio da
producio de nivel superior. As sociedades andnimas, os cartéis ¢ a inter-
vengdo protecionista do Estado na economia permitiram a centralizago ¢
a concentra¢do dos capitais.

Por aqui, o Estado, a custa de imenso e continuo endividamento, teve
que se encarregar da tarefa de industrializacio pesada, devido aos grandes
riscos do investimento. A insuficiente mobilizagio e concentragio de capi-
tais pelos empresdrios brasileiros, em face da envergadura dos empreendi-
mentos, afastou-os. Eles tinham oportunidades lucrativas de inversao, com
baixo risco e diminutas barreiras tecnoldgicas, na medida em que atuassem
em mercados protegidos como o bancdrio ¢ o de empreitadas de obras
publicas. Os investimentos que requisitavam patentes tecnoldgicas foram
efetuados por empresas estrangeiras. Essas trouxeram capital do exterior;
nao necessitaram emitir agoes no pais.

Os investimentos e, consequentemente, as necessidades de financia-
mento das empresas privadas nacionais foram limitadas. Foram atendidas
pelos lucros retidos e créditos comerciais e oficiais. Com isso, nunca houve
estimulo, pelo lado da demanda de recursos, para os proprietdrios dividirem
o poder sobre suas empresas. Inclusive, para incentivar a abertura de capi-
tal, criou-se o expediente (inexistente nos Estados Unidos) de separar a¢des
ordindrias e preferenciais como protegao face ao risco de perda do controle
aciondrio por makeover hostil. Isso desestimula o mercado secunddrio.

O movimento da bolsa de valores se concentrava em acoes das em-
presas estatais. Com o modelo de privatizagio adotado, nos anos 1990,
acompanhado de desnacionalizagio, perdeu-se a oportunidade histérica de
criar grandes corporagoes privadas nacionais, com a venda de suas acoes de
maneira pulverizada. Nao se fez a “democratizagio do capital”.

O fato histérico ¢ que aqui se constituiu, de maneira dominante,

« . . . » - « . . -
economia de endividamento”, e nio “economia de mercado de capitais”.
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Ainda nio houve no mundo nenhuma experiéncia que tenha convertido a
primeira nessa dltima, tipica dos paises anglo-saxdes. Esse modelo institu-
cional de mercado financeiro nao pode ser copiado sendo como uma cari-
catura. Pelo contririo, recentemente (assim como antes de 1929), a bolsa
de valores de Nova York absorveu agoes (ADRs) das grandes empresas do
resto do mundo, esvaziando as congéneres.

A duvida ¢ se serd possivel a jungio dessas “economias” via securitiza-
¢do, termo oriundo da palavra inglesa “securiry”, significando o processo
de transformacio de uma divida com determinado credor em divida com
compradores de titulos ou contratos originados no montante dessa divida.
Na realidade, trata-se da conversio de empréstimos bancdrios (e outros
ativos) em titulos (securities) para a venda a investidores.

E dificil enquadrar o sistema financeiro brasileiro dentro da tipologia
formulada por Zysman (1983). O modelo tipico dos paises anglo-saxoes
¢ baseado em mercado de capitais, o franco-nipdnico em crédiro piiblico, e
o germanico em c¢rédito privado. A economia brasileira possui tragos nao
plenamente desenvolvidos dos trés modelos de financiamento a prazo:
mercado de capitais raquitico, crédito ptblico insuficiente, crédito privado
incipiente. Talvez sua melhor classificagao seja de acordo com a termino-
logia proposta por Hicks (1974). Ele opds dois regimes macrofinanceiros,
qualificados de economia de endividamento (ou com cobertura) e economia
de autofinanciamento (ou de fundos prdprios). Este tltimo regime seria o
mais representativo da economia brasileira, embora a emissio de acdes,
uma das fontes de recursos préprios — a outra se deriva dos lucros retidos
pelas empresas, inclusive as matrizes internacionais —, seja muito precdria.

Hi4 episédio na histéria brasileira que sintetiza como os nativos se apro-
priam aqui de “ideias de fora do lugar”. Os portugueses trouxeram o ri-
gor de suas leis ¢ o empenho dos missiondrios catdlicos para tentar fazer
desta terra uma extensdo da Europa. Mas os nativos demonstraram seu
descontentamento. O arrogante bispo portugués Pero Fernandes Sardinha
foi devorado pelos indios caetés, em 16 de junho de 1556. Em Piratininga,
Ano 374 da degluti¢do do Bispo Sardinha, o “Manifesto Antropofégico”,
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escrito por Oswald de Andrade, questiona o servilismo cultural a que os
brasileiros estavam acostumados. Coloca-se “contra todos os importa-
dores de consciéncia enlatada”. Afirma ele: “S6 a antropofagia nos une.
Socialmente. Economicamente. Filosoficamente”. A tropicalizagio antro-

pofdgica miscigenada unifica o sistema financeiro nacional.

Todos os bancos piblicos do BRIC

Haddad (2007: 274) defende a “tese” de que o desenvolvimento do mer-
cado de capitais nio ocorreu no Brasil por causa dos bancos publicos.
Segundo seu raciocinio, o modelo adotado no Brasil, caracterizado, entre
outras coisas, por se auto-alimentar, inibiu o mercado de capitais. “O fato
de o governo concentrar poupangas restringe o crédito privado de longo
prazo, sobretudo em face da auséncia de mobilidade internacional de capi-
tais. As empresas se tornam cada vez mais dependentes do governo para se
financiarem e, ao serem abastecidas por ele, reduzem a demanda por instru-
mentos alternativos de financiamento privado, mantendo-se o szzus quo”.

Absolutamente, é equivocado dizer que o Banco do Brasil e o BNDESpar
prejudicaram o mercado de capitais. Alids, a verdade histdrica é o contririo:
eles o beneficiaram, o primeiro com a abertura de seu capital e o segundo
com a atuagio de investidor market maker. A carteira de participagdes deste
banco de desenvolvimento, via BNDESpar, inclui quase 140 empresas, en-
tre as quais, Vale, Petrobras ¢ Embraer.

Principal instrumento do governo para combater os efeitos da crise, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), no
final de 2008, representava quase 14% do total de investimentos no pafs.
De 2005 a 2008, seu total de empréstimos praticamente duplicou. Neste
ultimo ano, emprestou quase o triplo do total de operagoes contratadas no
Banco Internacional de Reconstrucio e Desenvolvimento (BIRD), que,
com a Associagao Internacional de Desenvolvimento (AID), compde o
Banco Mundial. Em 2008, o BNDES liberou cerca de US$ 40 bilhées. No
ano fiscal de 2008, o BIRD comprometeu o total de US$ 13,5 bilhoes em



Comparando capitalismos financeiros | 37

99 operagoes em 34 paises, com desembolso bruto de US$ 10,5 bilhoes.
O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) emprestou “apenas”
US$ 7 bilhoes.

De acordo com Torres Filho (2007: 295), o passivo total do BNDES,
em novembro de 2006, era, aproximadamente, US$ 86 bilhées. Destes re-
cursos, cerca de 80% eram originados do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), do Fundo PIS-PASEP, de outros fundos publicos de menor porte,
e do patriménio liquido da institui¢do. Do restante, as captagoes exter-
nas, basicamente provenientes de organismos internacionais (BIRD, BID,
JBIC japonés e KfW alemio) compunham o segundo grupo mais impor-
tante de fontes de recursos, com 8%. Esses fundos externos, a despeito do
prazo adequado para financiar investimentos de longo prazo possuem, no
entanto, o inconveniente de serem denominados em moeda estrangeira,
ou seja, tém seu custo efetivo em moeda nacional sujeito 2 volatilidade da
taxa de cAmbio. Por esse motivo, sempre tiveram participagdo menor no
passivo total da instituicio.

O BNDES pode ter atuagio anticiclica, compensando crises no mercado
de capitais. “Essa estrutura de funding, que foi montada pelo governo para dar
sustentacao financeira a seu principal banco de desenvolvimento, mostrou-se,
na pratica, ineldstica aos ciclos do crédito bancdrio dos Gltimos anos. Assim,
pelo lado da oferta de fundos, inexistem mecanismos que transmitam auto-
maticamente a0 BNDES os movimentos de expansio e contragio da oferta
de fundos do restante do mercado bancério” (Torres Filho, 2007: 296).

O mesmo acontece com o nivel de liquidez corrente da instituicao. O
dinheiro proveniente de retornos — ou seja, receitas de juros e de amortiza-
¢oes, e da venda de ativos (monetizacio de titulos e valores mobilidrios) —
foi suficiente para cobrir todos os desembolsos da instituigao entre 2003
e 2006. Apenas as vendas liquidas de valores mobilidrios sofrem impacto
direto do estado do mercado, mas o BNDES tem montantes pequenos en-
volvidos nessas operacoes, frente aos desembolsos correntes da instituicao.

Guimaraes (2007: 322) chama a atencio sobre a utilizacio dos orcamen-
tos dos bancos publicos como “or¢amentos paralelos” ao do Or¢amento
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Geral da Unido. “A utilizagio da empresa estatal como mecanismo de fi-
nanciamento e de subsidio a politicas publicas tem implicagoes de natureza
fiscal. Por um lado, libera a execugio da politica de governo das restricoes
impostas pelo Or¢amento, dispensando os gastos do Executivo de prévia
autorizacdo do Legislativo. Por outro, implica perda de transparéncia na
gestao das financas publicas, uma vez que ¢ dificil reconhecer o subsidio,
aferir sua magnitude e atribui-lo a beneficidrios e politicas especificas; as-
sim, os custos das politicas publicas nio sio percebidos no presente e in-
correrdo em governos futuros, que deverdo fazer aportes de capital para
recompor insuficiéncias geradas no passado”. Poderia lembrar também do
uso de suas tesourarias como carregadoras de titulos de divida publica,
captando recursos no mercado, inclusive interbancirio.

A primeira regra de governanga corporativa de empresa de economia
mista deveria ser a exigéncia de que os custos da implementacao de politi-
cas do governo sejam reconhecidos, quantificados e cobertos pelo contro-
lador. Tal orientagio vem sendo observada no Banco do Brasil ao longo
dos tltimos anos. O Estatuto e as normas internas do banco consagram, ao
lado de regras de segregagio de fungdes, o principio de decisio colegiada,
observando o processo de decisdes por comités. O objetivo ¢ “consolidar
a observancia das normas de prudéncia bancdria, bem como em tornd-los
menos vulnerdveis a pressoes externas, notadamente do controlador, em
favor de decisbes que venham a afetar o desempenho da empresa e os inte-
resses dos acionistas minoritdrios” (Guimaraes; 2007: 326).

Outras préticas adotadas pelo Banco do Brasil sio comuns as empresas
listadas em bolsa de valores, em geral. Sdo elas: a supervisao e o controle da
atuacio dos administradores pelos acionistas e a protegao dos acionistas mi-
noritdrios em face do acionista controlador. Aquela se executa via Conselho
de Administra¢io, Conselho Fiscal, Comité de Auditoria, Auditoria Interna,
Auditor Independente e empresa de auditoria externa, além da supervisio
do Banco Central do Brasil e do controle do Tribunal de Contas da Uniio
(TCU). A preservacio dos direitos dos acionistas requer acesso ao conjunto
de informagdes sobre a Empresa que lhes permita avaliar, por conta prépria,



Comparando capitalismos financeiros | 39

seu desempenho e de seus administradores, além da prépria eficicia dos
mecanismos existentes de controle interno e externo.

Novaes (2007) examina experiéncias de outros paises no uso de bancos
publicos e busca identificar padrées do foco de atuagio, de desempenho e
das transformagdes por que estdo passando. Ela aborda conjunto de paises
que vai da “pobre” India A “rica” Suiga, passando por Chile, Indonésia,
Coreia do Sul e Itdlia. Oliveira Filho (2007) foca China e Rdssia, paises
que, a0 lado do Brasil e India, formam o grupo denominado BRIC.

Como era de se esperar, as experiéncias de outros paises no uso de ban-
cos pﬁblicos sS40 tao especiﬁcas que ndo permitiriam, rigorosamente, com-
paragio. Mas, esses pesquisadores apresentam aos leitores série de dados e
informacoes que dao outras evidéncias. Os grandes paises emergentes que
formam o grupo denominado BRIC, justamente, usaram (e abusaram)
de bancos estatais para alcangar o crescimento sustentado que atualmente
mantém. E nio pretendem abrir mao deles.

De acordo com o relatério World Economic Outlook do FMI, as econo-
mias emergentes ¢ em desenvolvimento dominaram o crescimento global
logo apds a explosio da crise financeira mundial em 2008, até a explosao
da bolha de commodities em setembro de 2011. Tomados em conjunto,
elas ja tinham respondido por dois ter¢os do crescimento do produto mun-
dial em 2007, em termos de paridade do poder de compra.

Essa experiéncia na economia mundial demonstra que o modelo de
“normalidade financeira” a ser perseguido, imitado, almejado, nao é o dos
Estados Unidos. Muito menos demonstra que o melhor para os paises
emergentes seja a privatizacao de seus bancos publicos, institui¢oes finan-
ceiras que contribuem muito para esse processo de desenvolvimento.

Os pesquisadores citados apresentam algumas evidéncias empiricas a
respeito do papel-chave desempenhado pelos bancos publicos nas outras

economias do BRIC. Novaes (2007) afirma que,

embora a participagdo do Estado no setor bancdrio indiano tenha caido de
91% dos ativos do setor, no inicio dos anos 1990, para 71%, em 2004, ela ain-
da ¢ das maiores do mundo. [...] os bancos privados acabaram confinados em
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sua drea de atuacio local, sem perspectivas de crescimento. [...] Nos tltimos
50 anos, o envolvimento do governo no setor bancdrio foi além da questao
da propriedade, pois passou a determinar o direcionamento do crédito e a
nomeagio da diretoria, regular os intermedidrios e prover garantia para os de-
positantes. Os bancos foram utilizados como instrumento parafiscal, por inter-
médio, por exemplo, do controle da taxa de juros, de participagoes cruzadas e
de operagoes de salvamento de bancos e depositantes. Novaes (2007: 100-101)

Na Rassia, segundo Oliveira Filho (2007), com a desagregacio da ex-
-URSS,

em 1987, houve a reestruturacio do antigo banco estatal Gosbank, que foi
dividido em novos bancos estatais especializados: Agroprombank (agricultu-
ra), Zhilsotzbank (habitagio e dreas de infraestrutura), Vaesheconombank-VTB
(comércio exterior), Promstroybank (setor industrial) e Sherbank (poupanga).
Oliveira Filho (2007: 135)

Este tltimo é o banco lider, com 28,9% dos ativos totais, 51,5% dos
depésitos e 36% dos empréstimos do setor bancdrio. O Estado russo de-
tém mais de 50% dos seus depdsitos. Ele emprega 240 mil funciondrios,
possui rede de 20 mil agéncias — as Gnicas em algumas regioes do pais — e,

praticamente, é o price setter do sistema bancdrio.

A Rssia pouco avangou na alteragio do controle estatal dos bancos. Entre os
dez maiores bancos russos por ativo (balanco de junho de 2005), cinco sao
publicos (quatro federais e um regional), dos quais quatro estao entre os cinco
maiores. (Oliveira Filho; 2007: 136)

O sistema bancdrio chinés moderno comecou a tomar forma em 1979,
com o fim do “monopdlio” do Banco Popular da Republica da China
(BPRC).

Entre 1979 e 1983, o governo chinés redistribuiu as atividades comerciais
do BPRC em quatro grandes novas instituiges, que se tornaram conhecidas
como os Big Four. A principio, foram constituidos o Banco Agricola da China
(BAC), especializado em crédito agricola, e o Banco da China (BC), focado
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na negociagio com divisas estrangeiras e trade finance. Posteriormente, foram
criados o Banco de Construgio da China (BCC), dedicado ao crédito na 4rea
de construgio e infraestrutura, e o Banco Industrial e Comercial da China
(BICC), voltado para o financiamento urbano. O conjunto desses bancos ain-
da concentra a maior parte das atividades bancdrias: 60% dos ativos, 60% dos

empréstimos e 65% dos depdsitos. (Oliveira Filho; 2007: 142-143).

Onde um neoliberal vé problemas — “a dominancia dos bancos publi-
cos inibiu e reduziu o desenvolvimento dos mercados locais de capitais, em
razdo da competi¢do desigual gerada por subsidios de origem estatal” — o
resto do mundo, inclusive o FMI, atualmente, vé como solucio. Os ban-
cos publicos constituem um dos principais instrumentos dos governos dos
paises emergentes, para combater os efeitos da crise, pois os créditos deles

sdo muito menos pré-ciclicos que os do restante do mercado.

Conclusao: bancos piblicos como necessidade historica

Constitui “vicio ricardiano”, isto ¢, método equivocado de David Ricardo,
notdvel pensador do inicio do século XIX, criticar a atribui¢io da admi-
nistragio dos fundos sociais aos bancos publicos, e nio aos privados ou ao
mercado de capitais, alegando que isso é baseado em “razées exclusivamen-
te politicas e sem amparo na teoria econdmica’. Nesse vicio incorre todo o
analista que abstrai a politica, a sociologia, enfim, outras ciéncias, para ex-
trair da realidade o fendmeno econémico em toda sua pureza (e fazer teoria
pura ou abstrata), e se esquece de reincorpord-las, quando vai tecer consi-
deracoes sobre a arte da economia. Nesse caso, ele tem de considerar nio
s6 a ciéncia abstrata, mas também a aplicada a histdria. E sua obrigacao
datar, localizar e analisar todos os conflitos de interesses sociais ¢ politicos
em que as decisdes tomadas estao imersas. Nao hd “razoes exclusivamente
politicas”, assim como nio se deve acreditar que melhor é o predominio de
“razdes exclusivamente econdmicas’.

A conclusdo da comparagio entre as caracteristicas das principais ins-
tituigoes financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC
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(Brasil, Rassia, India e China), estudando particularmente o caso brasilei-
ro, mostra que, em nivel mais abstrato, buscando o que hd de comum em
todas as economias de mercado, pode-se sim falar em capitalismo mundial.
Porém, quando se diminui a abstragio, incorporando na andlise as institui-
¢oes financeiras, ¢ necessdrio datar e localizar os capitalismos financeiros.
E os bancos publicos desses grandes paises emergentes foram criados como
uma necessidade histdrica de dar “salto de etapas” na mobilizacio de capi-
tais para tirar o atraso econdmico. Eles tiveram que fazer a industrializacao
na etapa em que o capitalismo monopolista j4 predominava em 4mbito
internacional.



Antecedentes Historicos dos
Bancos Piblicos Federais

Banco do Brasil

H4 pouco mais de 200 anos, aconteceu fato inédito na histéria mundial:
uma colénia se transformou em império. O Brasil passou a ser a sede da
Coroa Portuguesa. Em 12 de outubro de 1808, através de alvard do prin-
cipe regente D. Jodo, foi criado o Banco do Brasil.

O banco, instalado em prédio da antiga Rua Direita, esquina da Rua de
Sao Pedro, no Rio de Janeiro, iniciou suas atividades em 11 de dezembro de
1809. Mas ele foi exaurido por saques da Corte Portuguesa, em seu retorno
a Lisboa, em 1821. Somaram-se a essa “corrida bancdria”, o descalabro ad-
ministrativo e os desmandos financeiros, durante o primeiro Reinado. Sob
intensa oposigao politica, ele foi finalmente liquidado em 1833.

Passaram-se 20 anos e, em 1853, outro Banco do Brasil — criado dois
anos antes por Barao de Maud — fez, por determinagio legislativa, sua fusao
com um banco privado de emissao, o Banco Comercial do Rio de Janeiro.
Essa operagao foi liderada pelo Visconde de Itaborai, considerado, oficial-
mente, o fundador do Banco do Brasil.

Decorridos mais 40 anos, em fevereiro de 1893, as assembleias de acio-
nistas aprovaram a unido desse Banco do Brasil com o Banco da Republica
dos Estados Unidos do Brasil, criando o Banco da Republica do Brasil.
Alguns historiadores opinam que esse deve ser considerado o “terceiro
Banco do Brasil”.

O Decreto n° 1.455 de 30 de setembro de 1905 aprovou os estatutos
do atual Banco do Brasil. Entre outras determinagoes, é considerado li-
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quidado o Banco da Repiiblica do Brasil e foram incorporados seus bens,
direitos e agdes ao novo banco. Em dezembro, apds entendimentos com os
acionistas privados e autorizagao do Congresso Nacional, o governo passou
a deter 50% do capital e o controle administrativo da institui¢ao financei-
ra, que passou a ser denominada novamente Banco do Brasil.

Inicia-se, assim, a terceira — ou talvez quarta— e atual fase juridica do
Banco do Brasil. Apesar de possuir nova personalidade juridica, as opera-
coes (clientes e ativos) e os principais conceitos e objetivos nacionais eram
os mesmos de 1853 — o inicio da segunda fase operacional.

Sem divida, hd mais de 200 anos o primeiro Banco do Brasil foi fun-
dado. Pode haver questionamento da comemoragio dos “200 anos do
Banco do Brasil”, porque hd descontinuidades (1833-1853 e 1893-1905)
em sua histdria.

Para qualquer cidadao brasileiro consciente de nossa histéria deve ser
clara a importancia de celebrar a criagio, em 1808, de uma das mais impor-
tantes instituigoes constitutivas do Estado Nacional. Seu processo histérico
de criagdo-destruicio-recriagio-fusio-renomeagio-reestruturagio, quando
entdo se torna perene, traz ligoes inestimdveis para o conhecimento da cons-
titui¢ao desse Estado. E diz mais sobre a responsabilidade — econdémica, so-
cioambiental e politica — da gestao desse Banco, que é patriménio histérico
nacional. Assim como os siléncios repletos de significados, nas cangdes, as
descontinuidades em sua histéria devem ser encaradas como “pausas para
reflexdo” a respeito de sua necessidade. Sao oportunidades nio para ques-
tionar a comemoragao, mas para colocarmos questoes sobre seu significado.

Muitos brasileiros contemporineos desse evento — e, posteriormente,
alguns historiadores — opinaram que a liquidacdo do primeiro Banco do
Brasil foi um erro. Assim, logo se conseguiu a aprovacio de ato legislativo
prevendo o estabelecimento de um novo. A nova institui¢io teria capital
de 20.000 contos de réis, dos quais apenas 2.000 seriam subscritos pelo
governo. Mas essa tentativa de reorganizagio do segundo Banco do Brasil,
em 1833, foi um fracasso, em virtude das fraudes, durante a extingio do

primeiro banco, que ficaram na memdria dos investidores. Ele nio chegou
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a ser estabelecido, devido a impossibilidade de serem obtidos recursos pri-
vados suficientes para constituir seu capital minimo.

O pais vivia também, no periodo que foi da abdicagio de D. Pedro I,
em 1831, a coroagio de seu filho, D. Pedro II, em 1840, intensa turbulén-
cia politico-militar. Houve a Revolta Farroupilha, no Rio Grande do Sul e
Santa Catarina, de 1835 a 1845; as Revoltas Liberais, em Sao Paulo e Minas
Gerais, em 1842; as Malés (1835) e Sabinada (1837-1838), na Bahia; a
Praieira, em Pernambuco, de 1848 a 1852; a Balaiada, no Maranhio e no
Piaui, de 1838 a 1841; e a Cabanagem, no Pard, de 1835 a 1840. O periodo
regencial foi, & custa da quebra do mito da “indole pacifica do povo brasilei-
ro”, periodo-chave na construgio da nagio brasileira com grande territério
unificado, distinto da fragmentagio da América espanhola.

As revoltas regenciais, aparentemente nativistas e/ou separatistas, ques-
tionavam o espago politico reservado para as oligarquias regionais e as pro-
vincias periféricas. A implantagio de medidas descentralizadoras fortaleceu
a disputa de poder das elites locais. Com a vitéria dos que pregavam a
centralizagao absolutista, as provincias revoltosas foram subordinadas ao
poder central, jd sob o império de Dom Pedro II. S6 com a constituigao
de verdadeiro Estado nacional, tornou-se vidvel a emissio de moeda tinica
aceita nacionalmente. Nos anos 1840, legislou-se a respeito do novo pa-
drao monetdrio: a Lei do Padrio Ouro.

A Lei Euzébio de Queiroz, em 1850, regulando a repressio do tréfico
de escravos, teve o papel de quebrar a forga econémica dos comerciantes
de escravos. Naquele estdgio, nio foram conquistados a extingdo da escra-
viddo, o assentamento rural dos negros libertos — o que exigiria reforma
fundidria — e a criagio de mercado de trabalho assalariado, cuja expansio,
certamente, ampliaria o mercado consumidor interno e a necessidade de
moeda nacional.

O comeco de longo ciclo cafeeiro no Brasil e o estabelecimento de ban-
cos por meio da emissio de agoes contribuiram para seguidas fundacées
de bancos particulares de emissio. O primeiro banco privado do pais foi
o Banco do Ceard, criado em 1936 e liquidado trés anos apds. Em 1838,
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um grupo de capitalistas fundou o Banco Comercial do Rio de Janeiro,
que atuou sem carta-patente até 1842, ao qual se seguiram outros estabe-
lecimentos como o Banco Comercial da Bahia (1845), o Banco Comercial
do Maranhio (1846), e o Banco do Pard (1847). Quatro anos depois, foi
estabelecido o Banco Comercial de Pernambuco. Surgiu também o que
viria ser o maior dos novos bancos — o Banco do Comércio e Inddstria do
Brasil, fundado, em 1851, por Irineu Evangelista de Sousa (1813-1889),
Bario e depois Visconde de Maud. O nome do seu banco, em periodo de
prosperidade de seu controlador, logo mudou para Banco do Brasil — o
mesmo nome do banco que tinha “quebrado” em 1833.

Mas, no grupo politico entdo detentor de poder, aliado ao Imperador,
questionava-se a concessio de direitos de emissio a banqueiros que os utili-
zavam em beneficio préprio, isto ¢, de suas outras empresas. Isso se referia,
particularmente, a esse Banco do Brasil de propriedade do entio opositor
Barao de Maud. Os “vales” dos bancos privados concorriam com as Notas
do Tesouro Nacional, causando a depreciacio da moeda nacional. A dis-
cussio sobre a conveniéncia de criar novo Banco do Brasil estatal com o
monopolio de emissao monetdria voltou a tomar félego, em 1853. Era
fundamental que a fusio dos dois maiores bancos cariocas, 0 Comercial
do Rio de Janeiro e o Banco do Brasil, do futuro Visconde de Maud, fosse
promovida para criar o ndcleo do novo Banco do Brasil, oficialmente o
segundo. Mais de 50% das subscri¢bes de suas agoes ficaram asseguradas
pelo capital social desses bancos.

Dessa forma, sé quando foram estabelecidas as condigdes minimas ne-
cessdrias para a soberania nacional — o monopdlio estatal da violéncia e o
da emissao de moeda nacional — foi fundado, definitivamente, o Banco do
Brasil. Seu principal objetivo institucional era o mesmo do atual: ser banco
de governo, servindo a um Estado soberano, para construir nagao integrada
e independente.

Uma hip6tese para unificar a histéria do Banco do Brasil em torno de
um fio condutor seria que, embora ele tenha experimentado, periodica-
mente, “crises de identidade” (e até mesmo “crises de desaparecimento”),
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predominou sempre, em Gltima andlise, seu papel de banco de governo.
Ele nunca assumiu, inteiramente, todas as funcées cldssicas de autoridade
monetéria. Talvez, até porque tenha assumido, na sua “dltima versao” apds
1905, também a funcio de fomento do desenvolvimento nacional.

O Banco do Brasil foi fundado, pela primeira vez, por D. Joio, como
banco de governo. Uma das fungoes cléssicas de um banco central, é aquela
em que atua, prioritariamente, como agente de financiamento do governo, o
que inclusive coloca limite para sua taxa de juros. Somente quando teve sua
Carteira de Redescontos (1920-1924 e 1930-1945), ele atuou como banco
dos bancos, ou seja, emprestador em ultima instincia. Em outros momentos
ele foi cerceado nessa funcio, pois sua atuacio constitufa fator expansionista
do estoque nominal de moeda. Ele também nunca foi banco fiscalizador,
isto ¢, supervisor do cumprimento da regulamentacao do sistema financeiro
nacional, visando a estabilidade sistémica. A Inspetoria Geral dos Bancos,
em 1921, a SUMOC, em 1945, ¢, finalmente, o préprio Banco Central do
Brasil, em 1964, assumiram essa atribuicao. J& como banco de cimbio — pro-
tetor dos valores de troca entre a moeda nacional e a moeda estrangeira, esta-
bilizando (ou nio) a taxa de cimbio — o Banco do Brasil atuou (e atua) como
linha auxiliar da politica econ6mica, desde a época da Caixa de Conversao.
Com a mesma orientacio, em seu papel de regulador de mercado, foi banco
controlador da taxa de juros ¢ dos termos de financiamento. Entretanto,
nem sempre buscou cumprir a meta da programacio monetéria e/ou da in-
flacdo, pois sua prioridade maior foi, em vérios momentos, a atuagio desen-
volvimentista e nio o controle da oferta interna de moeda.

As questoes bancdrias subordinam-se as monetdrias. No século XIX,
quando havia excesso dos signos representativos da moeda face as reais
necessidades do comércio, os bancos sofriam com a depreciagio das notas
bancdrias. Quando havia escassez, criavam-se substitutos da moeda lastrea-
da em ouro. Assim, é impossivel tracar a histéria das instituicoes bancdrias
sem acompanhar o ambiente monetdrio em que elas se desenvolvem. Por
isso, estudando a evolu¢io do Banco do Brasil, é necessdrio tratar com
insisténcia das questées de circulagio monetdria.
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A economia nio podia prescindir de um banco regulador do crédito, e
o governo, de aparelho auxiliar da administracdo que servisse de apoio as
finangas publicas. Também havia necessidade de um banco controlador do
meio circulante.

Dois eram os principais problemas da emissao bancdria, quando assu-
mida pelo Banco do Brasil. Em primeiro lugar, muitas vezes, ela nao tinha
limite fixado em lei, nem cobertura determinada. Isso assegurava, por um
lado, maior elasticidade ao sistema monetdrio. Por outro, deixava entregue
aos seus dirigentes o trabalho de regular as emissées de acordo com as ne-
cessidades econdmicas. Ora, sendo o Banco do Brasil banco misto, levados
pelo desejo de lucros (e muitas vezes carentes de probidade), seus diretores
e principais acionistas eram inclinados a aproveitar as solicitagoes do erdrio
publico, para emitir em proveito proprio.

O segundo problema do Banco do Brasil era a falta de especializacao
em suas fungdes. Sem separagdo entre a funcdo emissora e as operacoes
comerciais, o sistema monetdrio tornava-se mais sensivel as presses do
movimento comercial. Validava com crédito, sem selegio criteriosa, quer
altas inflaciondrias dos valores nominais, quer negécios de risco. Uma ope-
ragio ruinosa podia abalar a prépria solvéncia do Banco.

Ao longo de sua histéria (em suas vdrias versoes), o Banco do Brasil
ganhava e perdia, sucessivamente, a faculdade de ser o tnico emissor
de moeda. O monopdlio emissor, ocasionalmente, passava ao Tesouro
Nacional. Essas idas e vindas refletiam o debate que durou décadas entre
a escola “papelista”, que dava prioridade ao atendimento da demanda de
meio circulante e a escola “metalista”, defensora do padrio-ouro. O Banco
do Brasil obedecia ora a uma corrente, ora a outra, de acordo com os
homens que detinham o poder em um ou outro momento. Contudo, em
vérios momentos do século XIX, a chamada “free banking policy” triunfou,
retornando o pais a pluralidade emissora, principalmente sobre o lastro de
ap6lices. Desde que terminasse a reserva de moeda puramente metdlica do
pais, o Banco do Brasil recebia atribui¢oes que lhe permitiam absorver a

maior parte dos bancos de emissao existentes.
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De certa forma, essa dubiedade permaneceu até pelo menos 1986. Em
sua condicio hibrida de banco comercial e banco central, o Banco do Brasil
sempre foi capaz de ofertar recursos em quantidade superior 4 sua captagio,
na medida em que nio era obrigado a custodiar parte dos seus depdsitos,
como os demais bancos comerciais. Além disso, como semiautoridade mo-
netdria, o Banco também nunca esteve sujeito aos rigores da pritica ban-
céria usual, que previa limites de seguranca para o encaixe monetdrio ¢ o
recolhimento compulsério de certa fracio dos depésitos bancdrios.

Apesar de ter sido proibido de emprestar ao Tesouro, cujos déficits pas-
saram a ser financiados com instrumentos préprios, o Banco do Brasil pre-
servou, ap6s 1964, o manejo de recursos fiscais e a exclusiva capacidade de
conceder crédito sem as restricoes impostas aos demais bancos. Na prética,
ficou desobrigado dos depésitos compulsérios, vez que sua conta de reser-
vas bancdrias no Banco Central desfrutava de nivelamento automdtico por
meio da chamada Conta de Movimento. Por isso, manteve-se na condi¢io
de quase-autoridade monetdria até as reformas das finangas publicas, im-
plementadas de 1986 a 1988, necessdrias para o processo de unificagio or-
camentdria. A partir de entdo, o Tesouro deixou de lhe fornecer os recursos
necessdrios para o atendimento das operagoes de crédito agricola.

Naquele triénio, a redefini¢io das relagdes entre o Tesouro Nacional,
o Banco Central e o Banco do Brasil, além de estreitarem o seu lugar no
ambito da politica monetdria e fiscal, foram também decisivas para con-
duzir o Banco a situagio de crise, refletida em sua situagio patrimonial e
financeira. Esta somente veio a ser enfrentada, pela primeira vez, em 1996
e, na segunda tentativa, em 2001, com a capitalizagio e a reestruturagio
patrimonial realizada por seu controlador, o Tesouro Nacional.

Ficou entio explicitada sua histdrica “crise de identidade”. O Banco do
Brasil deveria assumir-se como instrumento e agente de politicas publicas
voltadas para o fomento de setores prioritérios, tais como a agropecudria,
a agroindustria e os complexos exportadores? Ou deveria dedicar-se, ex-
clusivamente, a explorar todas as dimensées de um banco mdultiplo, for-
talecendo sua competitividade no mercado? “Banco privado com espirito
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publico”, norte que passou a orientd-lo, recentemente, possui coeréncia
com a histdria da missao social do BB?

No fundo, a ligao da histdria bancdria brasileira revela um impasse con-
génito aos bancos publicos. A continua troca de direcoes, seja em regime
ditatorial, seja em regime democrético, devido 2 alternincia de poder, tor-
nou insuperdvel o problema da descontinuidade administrativa e estratégi-
ca. Mas colou a histéria do Banco a do Brasil.

Os brasileiros nascidos apés as crises mundiais (1929 e II Guerra
Mundial), no contexto das reagdes protecionistas, sofreram influéncia di-
reta da ideologia nacional-desenvolvimentista. Apés 1964, presenciaram o
agigantar de tendéncia histérica internacionalista. Comecaram a pensar que
melhor do que ser nacionalista, era ser realista. Mas desconfiavam que pri-
vatizar, no Brasil, significaria, na maioria das vezes, estrangeirar. Achavam
que isso nao s6 nio era incomum, como também poderia nao ser necessa-
riamente ruim, desde que nfo se perdesse a soberania nacional. O risco seria
a perda do controle coletivo democrdtico sobre seu préprio destino. Nao se
poderia subordinar os interesses nacionais aos interesses privados.

No debate ideoldgico, havia também corrente de pensamento que
achava que “pior que um capitalismo ¢ um capitalismo feudalizado e/ou
burocratizado”. Em outras palavras, sistema que acumula as suas as distor-
¢oes de outros sistemas. Sendo assim, tinha a no¢io de que, em instituicoes
financeiras publicas federais, como o Banco do Brasil, os interesses corpo-
rativistas e sindicais nao deveriam ser os prioritdrios. Tampouco os privilé-
gios tecnoburocrdticos deveriam grassar. Mas também o respeito a todo o
conjunto diversificado dos interesses particularistas, sejam negociais, sejam
politicos, nio seria vidvel. Se a maioria ndo se opusesse, os de uma minoria
acabariam por predominar.

O neoliberalismo, nos anos 1980, aproveitando-se da campanha contra
o Estado autoritdrio, recomegou a divulgar seu dogma. Segundo ele, “o
méximo de felicidade comum dependeria da livre busca de cada individuo
da prépria felicidade”. Bastaria que cada um fizesse unicamente o que es-

tava em seu alcance fazer. Com essa ideologia do livre-mercado, no limite,
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chegar-se-ia a0 mdximo de nao-politizagao e de neutralizagio do individuo
no seu mundinho particular e nao-politico, isto ¢, ndo seria jamais um
ativista em acdo coletiva. O liberalismo se confundia, dessa maneira, com
o individualismo.

Intuitivamente, havia ainda os defensores de experiéncias de autogestao
como alternativa a0 modelo estatal burocrdtico. Seriam contribuigoes para
solugdo prdtica do problema da eficiéncia: negdcio inteiramente gerido
pelos que jd acumulavam experiéncia pritica — os préprios empregados.
Paradoxalmente, essa matriz ideoldgica tinha referéncia em principios pré-
prios de filosofias econdmicas aparentemente inconcilidveis. De um lado,
significaria a superagdo da apropriagio privada do lucro da empresa. De
outro, a manutencio da livre iniciativa na unidade econ6mica. A defesa
da autogestao corresponderia a atender & demanda dos trabalhadores da
empresa estatal no sentido de deterem o controle global de sua prépria ati-
vidade. A alienagdo em relacio ao produto do trabalho, nessa concepgio,
tinha sua raiz na cisdo entre as tarefas burocrdticas e as tarefas de gestio.
Essa seria a consequéncia da apropriagio destas por parte de dirigentes
vindos de fora da empresa.

A manuteng¢io de um poder e de uma organizagio de origens estatais,
aparentemente contraditdria com o principio da autogestio, ¢ aceita como
o pragmatismo necessirio dentro de um esquema de transicio. Uma sé
autoridade, eleita democraticamente, deve ser a responsdvel pela regulacao
do mercado e pelo planejamento das atividades. E a maneira de sujeitar
as unidades econdmicas estatais, em tentativa de evitar o predominio dos
interesses corporativistas — o corpo funcional beneficiar a si préprio mais
do que 2 prépria sociedade — e a ineficiéncia do sistema.

O Estado se tornaria compativel com tal principio da autogestio em
virtude de concepgao de sistemas de representagio funcional, isto é, es-
truturados com relacio as diversas instituicoes existentes na sociedade.
Tratar-se-ia de reinstitucionalizacio do aparelho do Estado sob forma de
autogestao de suas unidades submetidas as metas de um planejamento
coordenador. A alternativa (possivel), o sonho (real) e a utopia (necessdria)
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seria a sociedade tornada capaz de reposi¢io perpétua de suas instituicoes,
ou seja, que auto-instituiria de forma continua. A politica tornar-se-ia agao
coletiva em busca da transformagio da relagio da sociedade com suas insti-
tuigoes. Os cidadios passariam entdo a ver as instituicoes que regulam sua
vida como suas préprias criagoes coletivas.

Uma institui¢do publica brasileira surpreende, a primeira vista, pelo
seu aparente poder. Mas logo se vé a limitagdo do “poder fazer” em seu
interior. Qualquer institui¢do que no se renova, com o tempo se esclero-
sa. Se ela ndo fizer continua revisao de sua institucionalizacio, a mdquina
burocritica a domina. A rotina de tarefas alienantes toma conta. Os me-
morandos ineficazes de mesa em mesa — ou as mensagens improdutivas de
e-mail em e-mail — tornam-se o inico movimento. Vao e voltam, circu-
lam viciosamente. O relevante passa a ser somente a assinatura do ponto
(ou o registro eletronico de presenca) e o esperado pagamento mensal.
Entretanto, hd um fenémeno. Quando os funciondrios sio incumbidos
de cargos de deciso sobre suas atividades, empenham-se exemplarmente.
Quando assumem missao social que traga real melhoria para a sociedade,
passam a se guiar por espirito publico.

Curiosamente, em empresas formadas com capital puablico, o corpo
funcional contratado em concursos publicos ¢ estdvel, os dirigentes sao
os que tém alta rotatividade, acompanhando os acordos politicos. E essa
estabilidade funcional que a mantém mesmo em periodos de md gestdo.
A mdquina burocrdtica resiste. Alguns elementos lhe d4o algum dinamis-
mo. Mas essa capacidade de resisténcia as mudangas, para o mal ou para
o bem, muitas vezes em postura defensiva por pura inércia, a cristalizava,
institucionalmente, com todos os seus defeitos. As instituicoes estatais se
tornaram entdo impermedveis as mudancas, ditadas centralmente, desde
que elas ndo as motivassem internamente. Criavam resisténcias que defor-
mavam o comando da direcio.

Os servidores publicos assistiram, estarrecidos, & imposicio dos Planos
de Ajustes no setor publico, inspirados pela inclemente linha de pensa-
mento neoconservador. Eles foram frutos da filosofia politica dos anos
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1980, divulgada incessantemente pela midia. Aqui, com o costumeiro
atraso histérico, isso ocorreu principalmente nos anos 1990.

A partir dos anos 1980 até o final da década seguinte, os jovens urbanos
bem-sucedidos profissionalmente, identificados com o neoconservadoris-
mo, destronaram as ideias das geracdes anteriores. Passaram a ter acesso
aos mais poderosos meios de comunicagio. Chegaram ao poder politico e
a0 big business. Dedicaram-se & “caga de marajds”. Impuseram seu estilo:
um modo de escrever suposto “cientifico”, oposto ao da escrita livre, essen-
cialmente polémica; um modo de ser objetivo e taxativo; valorizacio do
pragmatismo, buscando justificativas préticas para assumirem a tradicional
real politik liberal-conservadora.

A vontade de se apresentar como neutro, entre a esquerda e a direita,
era constante. Depois da queda do muro de Berlim, em 1989, aproveita-
ram as circunstincias para propor o “fim das ideologias”. Claro estava que
essa “declaracdao de morte” se referia as ideologias desestabilizadoras, nao
as ideologias da ordem e da coesio social. Nessa nova ideologia, elas eram
vistas como nao-ideolégicas. Para os modernos conservadores, a despoliti-
zagdo permitiria ndo s6 gestao eficiente dos negdcios, mas também melhor
administragao publica e menos conflitos sociais.

O “discurso da competéncia” era parte do projeto elitista. Sua justifica-
tiva repousava no reconhecimento de que a complexidade do mundo con-
temporineo nio poderia ser apreendida sendo por especialistas detentores
de saber adquirido em poucos “centros de exceléncia”. Esse pensamento,
com multiplos matizes, lutava para se tornar a ideologia dominante, nos
anos 1990.

O debate ideoldgico de entdo colocava em confronto os neoliberais e os
nacional-desenvolvimentistas. Estes, em circulos principalmente sindicais
e académicos, tentavam resistir & implantagio de “modelos neoliberais” na
América Latina. Aqueles argumentavam que a proliferacio de interesses
corporativistas diversos, de setores atrasados, de pessoas idosas, de consu-
midores, de ecologistas, de minorias, entre outros, conduziu a interven¢ao

publica populista incompativel com o dinamismo e a criatividade da so-
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ciedade contemporinea globalizada. Dessa interpretaio se deduzia que
a recuperacio da vitalidade econdmica, no Brasil, requeria livrar-se dessa
gama de atividades publicas — classificada como “entulho da Era Vargas” —
que interferiam no livre mercado. Essa modernizacio conservadora repre-
sentava opgio radicalmente diferente a0 modelo inspirador do Estado de
Bem-Estar Social, defendido pelas vertentes trabalhistas.

A proposta neoliberal afirmava que o “pecado original” estaria localiza-
do na inadequada interven¢io governamental nos mercados, em particu-
lar, na modalidade que ela tinha adotado no passado varguista. O diagnés-
tico era simples: no cerne da crise fiscal do Estado brasileiro achavam-se a
inflacao (atribuida aos crescentes gastos publicos), a baixa produtividade
dos funciondrios e 0 menor espago para os investimentos privados, impos-
to pelas regulamentagoes e as concorrentes estatais, que impediam a reto-
mada do crescimento da renda tributdria. A terapia também era simpléria:
restaurar as condigdes favordveis a formagio de capital, reduzindo-se as
intervengdes do Estado e retornando-se aos mecanismos de funcionamen-
to de um mercado livre. No dominio fiscal, propunha nio s6 diminuir os
gastos correntes, principalmente com o “empreguismo”, como também os
gastos com beneficios sociais, para equilibrar os orgamentos putiblicos. No
dominio monetdrio, nao se devia, em nenhuma hipétese, expandir a base
monetdria para cobrir os excessivos gastos ptblicos. O final da Conta de
Movimento do Banco do Brasil com o Banco Central do Brasil, em 1986,
tinha sido apenas um primeiro passo nessa dire¢ao.

O essencial do pensamento neoliberal era achar que a voldpia do
Estado estrangulava a iniciativa privada. Seus lobbies fomentavam o debate
sobre a privatizacdo das empresas estatais brasileiras. Privatizar era agio.
E privatizar através da Bolsa de Valores, prometiam, seria “democratizar
a propriedade, melhorar a distribuigio da riqueza e dar ao trabalhador o
direito de participar do lucro da empresa”. As privatizagoes foram feitas,
mas essas promessas no se cumpriram...

Privatizacio, como enfatizavam os liberais-conservadores, era algo que

deveria ser discutido de maneira pragmatica, de preferéncia sem forte con-
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tetido ideoldgico, dentro de escala exequivel: as empresas estatais bvias
para serem privatizadas (fora de setores estratégicos), as menos dbvias (te-
lefonia, eletricidade, estradas etc.) e as impossiveis, devido i resisténcia na-
cionalista. Entre elas estavam enquadradas o Banco do Brasil, a Petrobras e
a Vale do Rio Doce. Entretanto, a privatizagio alcangou até esta lucrativa
empresa exportadora de minérios.

Os brasileiros defensores de causas nacionalistas reagiram. Eles ataca-
vam toda discussao em torno da privatizagdo, advertindo que, no Brasil,
ela significaria dominio do capital estrangeiro, inclusive rompendo com
a histérica reserva do mercado de varejo bancdrio. Argumentavam que os
eventuais erros das empresas estatais foram menos dessas sociedades de
economia mista do que das autoridades que delas se utilizaram para de-
fender seus préprios interesses politico-administrativos. Muitos entre seus
dirigentes, colocados pelos arranjos politicos circunstanciais, na verdade,
fizeram “gestdo privada” dos negdcios. Enquanto isso, as autoridades eco-
ndémicas manipulavam seus precos e tarifas para o combate a inflagio e
obrigavam-nas a tomar empréstimos externos unicamente com o fim de
equilibrar o balango de pagamentos.

Também os sindicalistas deixaram de lado suas diferengas politicas para
detonar campanha contra a privatizagio e em defesa das empresas estatais.
De inicio, foi em vio. Os arautos neoliberais contra-argumentavam que,
por detrds da mdscara ideoldgica, insinuava-se, claramente, estratégia para
manuten¢io do szatus quo das empresas estatais na sua fungio de “cabi-
des de emprego”. Privatizar, antes de mais nada, significaria sanear essas
empresas, para que se tornassem atraentes para os investidores. Sanear re-
presentaria enxugar suas folhas de pagamento, colocar fim na histérica es-
tabilidade do emprego. Especialmente, no caso dos bancdrios, significaria
fragilizar o movimento sindical onde ele era mais forte, nos bancos estatais.

Nesse contexto ideoldgico, vigente pelo menos no dltimo quarto de
século, o idealismo da atitude publica social-desenvolvimentista foi con-
traposto a pseudo racionalidade, & pretensa eficdcia e ao pragmatismo (res-
ponsdvel pela manuten¢do do szatus quo) da postura liberal-conservadora
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hegemonica até entdo. Os defensores da existéncia de bancos ptblicos no
pais tiveram que afiar seus argumentos. Sempre houve ataques a eles, al-
guns justos, OUtros apenas preconceituosos, muitos movidos a ideologias.

O argumento contra essa critica ¢ bastante convincente. A concessao de
crédito por parte de bancos privados rege-se, evidentemente, por conside-
racdes de rentabilidade, liquidez e risco das aplicagées, ndo por seus fins so-
ciais ou desenvolvimentistas. O acesso ao crédito desses bancos é determi-
nado pelas garantias que podem ser oferecidas. Isso significa, geralmente,
que s6 sdo favorecidos os que j4 estdo instalados nos setores ou regices de
mais alto retorno financeiro e que oferecem, portanto, aplicac;c’)es seguras.

E necessdrio distinguir entre instituicio de mercado e instituicio de po-
liticas piiblicas. Um setor financeiro privado seria funcionalmente neutro,
se apenas atendesse & demanda efetiva, ou seja, concedesse crédito apenas
para o volume de investimentos efetivamente desejado pelos agentes eco-
noémicos. Nessa circunstdncia, uma #nstituicio de mercado somente pro-
moveria a canalizagio — e, muito provavelmente, a concentra¢io — dos
recursos. Ou para os setores mais dindmicos com respeito a possibilidade
de expansio, devido a conformagio da demanda. Ou para as atividades
dominantes, sob o 4ngulo da escala e da rentabilidade. Nesse caso, nao
seria de esperar que coubesse a esse setor financeiro “neutro” a responsabi-
lidade de corrigir determinado padrio de desenvolvimento, de modificar
a distribuicao dos recursos, em outra direcio setorial, nem de fomentar a
elevacio da taxa de investimento contra ciclo. Tal responsabilidade caberia
a instituicdo de politicas piiblicas.

A caracteristica de funcionalidade deliberada para o desenvolvimento
consiste na integracio do processo de intermediacdo financeira com uma
estratégia explicita de planejamento. Submete o setor bancdrio publico
3 orientagdo de politica econdmica e social, devidamente centralizada, e
coordenada com politicas ptblicas tracadas por Ministérios.

Poder-se-ia indagar: por que nio tornar o setor financeiro totalmente
de propriedade do Estado? Além do conflito ideolégico que essa estati-

zagdo acarretaria, em economia de mercado, o monopdlio das atividades
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financeiras impediria a busca de performance comparada com a dos bancos
privados por parte dos ptblicos. O incentivo da competicao é imprescindi-
vel para estimular a maximizacio de lucro nas agdes comerciais e compensar,
pelo menos parcialmente, os pequenos resultados em agées sociais. Além
disso, os dividendos propiciados pelos lucros dos bancos controlados pelo
Tesouro Nacional passaram a ser importantes para alcancar a meta de su-
peravit primario.

Esse ponto é motivo de incompreensao por parte de muitos jornalistas
e clientes: banco publico nio se destina a subsidiar todos os clientes, mas
apenas aqueles definidos como prioritdrios pela politica puablica. Para os
outros clientes, ele tem sim que buscar oferecer, na prestagio dos servi-
cos bancdrios, qualidade tio boa ou até superior aquela oferecida por seus
concorrentes privados. Mas suas taxas de juros de empréstimos e tarifas de
servicos devem ser competitivas, porém préximas das cobradas por esses
competidores. Evidentemente, os condutores da politica econémica po-
dem influenciar, indiretamente, por meio dos bancos publicos, essas taxas
e tarifas de mercado. Diretamente, em combinacio com o Banco Central,
o governo pode atuar sobre todos os bancos, direcionando, compulsoria-
mente, alguns de seus empréstimos.

O surgimento da atuacdo financeira do Estado desenvolvimentista, no
Brasil, ocorreu quando ele se deparou com a inexisténcia de adequada in-
fraestrutura socioecondmica e a caréncia de empreendedores dindmicos nas
atividades industriais, dada mentalidade empresarial arraigada ao passado e
avessa ao risco. Até entdo, a atuagio, principalmente do Banco do Brasil e do
antigo Banespa, tinha sido mais no financiamento da reten¢ao de estoques
de café, ou seja, na atividade de comercializagio mais do que na de produgio
cafeeira. Apds a crise de 1929, o governo federal foi pressionado, implicita
ou explicitamente, a preencher essas lacunas na economia brasileira.

As agoes do Estado desenvolvimentista poderiam ser classificadas em
quatro tipos: planejadora, promotora, executora e financiadora. Esta Gltima
se deu através da expansio de seus estabelecimentos de crédito, aptos a

prover a economia com financiamentos em lOIlgO prazo, necessarios ao
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processo de desenvolvimento urbano-industrial. No modelo primdrio-ex-
portador, a rede bancdria, seja privada, seja publica, estava mais capacitada
a conceder crédito comercial ou, no médximo, crédito & produgio agricola
de exportagio. Com o processo de industrializagao, ampliando-se as neces-
sidades de investimentos em infraestrutura, foi o setor publico chamado
a criar novas instituices financeiras de fomento. Dadas as condicoes de
grande volume de recursos exigidos, longo periodo de maturacio e baixa
lucratividade dos investimentos para os quais seus empréstimos eram dire-
cionados, fatalmente essa intermediacdo financeira fugia do interesse dos
relativamente pequenos bancos de propriedade privada entéo existentes. A
perspectiva de lucros, em curto prazo, era insignificante, e o montante de
recursos a mobilizar era de dimensio maior que a capacidade de alavanca-
gem financeira daqueles bancos privados.

Acerca da relagio entre o desenvolvimento econdémico e o desenvol-
vimento financeiro debatem-se posicoes tedricas antagbnicas, com conse-
quentes desdobramentos metodolégicos diversos, na investigacao histéri-
ca. A tese da influéncia estimulante do desenvolvimento financeiro sobre
o econdmico destaca os efeitos positivos da diversificagio das instituicoes
financeiras: menor risco para os investidores, maior volume de capital de
giro e crédito para investimento, aloca¢io mais eficiente da sobra liquida
de recursos das familias etc. Entretanto, é impossivel demonstrar, efetiva-
mente, a existéncia de causagio univoca do desenvolvimento financeiro
sobre o crescimento econdmico: as aplicagoes podem se rentabilizar apenas
na 6rbita financeira e nio serem intermediadas para a érbita produtiva.
Enfim, o surgimento de novas institui¢es financeiras, inclusive as de um
mercado de capitais, constitui condi¢ao necessdria, mas nao suficiente para
o desenvolvimento econémico e social.

Outros analistas acham que hd um primado do desenvolvimento eco-
noémico sobre a estrutura do setor financeiro. Nesse sentido, as modifi-
cagoes da estrutura produtiva, como o crescimento do produto, o maior
porte das empresas, as inovagoes tecnoldgicas, a diferenciagio de produ-

tos, a maior diversificagdo, segmentacio e inter-relacionamento setorial, a
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presenca crescente e constante de 6rgaos e empresas publicas, todos esses
fendmenos provocam demanda diferenciada sobre érgaos de financiamen-
to. Ela reflete sobre a demanda e a oferta de ativos financeiros e na propria
estrutura do mercado financeiro. Nesse processo, hd, por sua vez, diferen-
ciagdo das instituicbes financeiras, concentragio bancdria e maior partici-
pagao estatal. De acordo com essa corrente de pensamento econémico, o
desenvolvimento financeiro foi sempre enfocado a partir das necessidades
geradas pela progressiva complexidade da economia.

Talvez se aproxime mais da verdade dizer que os aspectos financeiros
nio constituem apenas imagem reflexa do processo inteiramente determi-
nado no lado real, nem vice-versa. Sendo assim, a estrutura financeira seria
varidvel independente da formagao do capital produtivo. O sistema finan-
ceiro possuiria autonomia relativa no processo de crescimento da renda.
Seria mais adequado nio falar em conexio de causa-efeito entre o desen-
volvimento econdmico e o financeiro. Na realidade, hd simultaneidade de
acontecimentos e nio “lei da causalidade”, linearmente concebida como
rigida sucessdo de causas e efeitos. Um acontecimento social nio ocorre
apenas por causa, mas sim por configuragio de causas-e-efeitos simulté-
neos e com diferentes influéncias. Cabe ao cientista social desvendd-la.

Instituigoes constituem o conjunto de estruturas sociais estabelecidas
pela tradicio, especialmente as relacionadas com a coisa publica. Enquanto
fendmeno socioldgico, a institui¢do constitui estrutura decorrente de ne-
cessidades sociais bdsicas, com cardter de relativa permanéncia e identifica-
vel pelo valor de seus cédigos de conduta, alguns deles expressos em leis.
Sendo assim, uma organizagdo financeira é, algumas vezes, mais que um
estabelecimento bancdrio para a promogao de objetivo de financiamento.
E também uma instituigdo, isto ¢, um padrio organizado de comporta-
mento grupal, bem estabelecido e aceito como parte fundamental de uma
cultura. Inclui hébitos, costumes sociais, leis, modos de pensar ¢ formas da
vida econdmica nacional. As institui¢des, tipicamente, diferem em distin-
tos contextos. Nao adianta mudar, abruptamente, para “macaquear” as de
outro lugar supostamente mais avancado.
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Institui¢des tém regras ou codigos formais, mas também informais. No
caso do Banco do Brasil, seu papel institucional é tanto aquele definido
em termos legais ou estatutdrios, por exemplo, conceder financiamento
rural, quanto aquele que se consolidou informalmente: atuar como regu-
lador do mercado, prover liquidez quando o mercado interbancidrio estiver
paralisado, balizar as taxas de juros praticadas etc. Isso nio é anomalia: as
sociedades, as economias, funcionam assim mesmo, com um conjunto de
normas escritas e nao-escritas.

O ambiente econémico ¢é regulado também pelas instituicoes criadas
socialmente e ndo somente por leis do mercado. O mercado, para bem
funcionar no Brasil, necessita de institui¢coes financeiras publicas. Os ban-
cos oficiais sdo instituigoes defensoras da sociedade. Sem esses mecanismos
institucionais de defesa, o mercado levaria sua exploracio ao méximo, sem
nenhuma trava ou compensagio protetora dos mais frdgeis, sejam cida-
dios, sejam empresas. O fato é que, sem as institui¢des, 0 mercado nao
funciona eficientemente. E duvidosa sua autorregulagio. Sem elas, ele se
desorganiza completamente.

Em vez da suposta harmonia de interesses, estabelecida em negociagoes de
mercado, hd choques de interesses entre os grupos organizados para a defesa
do autointeresse mutuo dos membros. Um governo representativo deve re-
conciliar ou superar os interesses conflitantes para alcangar o bem comum ¢ o
funcionamento eficiente do sistema econdmico. Dessa forma, as instituicoes —
inclusive os hdbitos de pensamento sob cuja orientagio as pessoas se compor-
tam — sdo produtos do processo histdrico passado pela cidadania nacional,
embora nio estejam sempre de pleno acordo com as exigéncias do presente.
Essas institui¢coes herdadas, aparentando fatores conservadores de inércia so-
cial, sao na verdade construgoes coletivas de indmeras geracoes de cujos es-
for¢os nao se pode prescindir abruptamente. O que nao quer dizer que sejam
eficientes ou intocdveis, mas devem ser compreendidas e respeitadas.

Por exemplo, os funciondrios ativos das maiores Instituicoes Financeiras
Publicas Federais somam cerca de 200 mil pessoas. Nesse nimero estdo in-
cluidos empregados, estagidrios, menores, prestadores de servicos. Todos
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esses trabalhadores seriam, diretamente, prejudicados com a eventual pri-
vatiza¢do dessas institui¢des ou a transformagao em meras agéncias de fo-
mento, isto é, instituicio nao-bancdria. Elas necessitam da acio bancdria
comercial para bem cumprir a misso social.

Mas o drama social que se estabeleceria com a privatizagio ou a trans-
formagio em agéncia de fomento nio teria somente esses personagens.
Sendo o principal objetivo institucional do Banco do Brasil conceder fi-
nanciamentos em prazo adequado a agropecudria, ao comércio exterior e
as pequenas e médias empresas, como imaginar a economia brasileira sem
ele atendendo essas dreas de negdcios?

A Caixa Econ6mica Federal (CEF), outro exemplo de grande banco
publico, tem como principal objetivo institucional financiar o desenvolvi-
mento urbano e social de modo a contribuir para melhorar a qualidade de
vida da populagio brasileira. Ela seria prejudicada com seu definhamento.
Sua atuagio inclui diversas operagdes de cardter social, como o atendimen-
to do trabalhador — por meio da gestio do FGTS, administracdo do PIS
(abono salarial), pagamento de beneficios do INSS e do seguro-desempre-
go —, o financiamento do crédito educativo, o apoio aos recém-formados
e a administragao das loterias federais. Estas tém parte dos seus recursos
destinada a seguridade social. Os lotéricos passaram também a dar acesso
bancdrio a populacio de baixa renda.

Essa primeira licao da histéria dos bancos publicos no Brasil, portanto,
serve para dar contetido A expressio “imprivatizével”, quando aplicada ao
Banco do Brasil (BB) ou a Caixa Econdmica Federal (CEF). Ao pensar as
instituigoes financeiras publicas federais de fato como instituicoes, e nio sé
como organizagoes, justiﬁca—se essa expressao. Como privatizar uma insti-

tuigdo, isto é, um “ente” que baliza 0 mercado?

Caixa Economica Federal (CEF)

A Caixa Econdmica Federal (CEF) ¢ uma institui¢ao financeira publica fe-
deral com 100% de suas agoes sob controle do Tesouro Nacional, mas regida
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por direito privado. Foi criada para captar a chamada “poupanca popular” e
executar a politica social do governo federal. Seu foco principal estd dirigido
para o financiamento de habitagoes. Porém, ela exerce quase todas as ativi-
dades tipicas de um banco comercial. Por sua vez, diferencia-se deste por
arrecadar receitas com a administracao das loterias e a do Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS), o monopdlio do penhor, o quase-monopdlio
dos depdsitos judiciais, e a prestagio de servigos especificos a Unido.

Desde o século XIX, considerou-se a Caixa como o “cofre seguro” das
camadas sociais de baixa renda. Nasceu como uma forma de captar, con-
tinuamente, as pequenas economias populares, para transforma-las em re-
cursos bédsicos para financiamento de agoes sociais. Chegou-se a designd-la
como o “banco dos pobres”, isso muito antes de se falar, no pafs, em “ban-
cos do povo”. Estes sdo sociedades de crédito aos microempreendimentos,
isto &, trabalham com microcrédito.

As “cadernetas de poupanca” simbolizam sua atividade tipica, detendo
quase um terco do total de depdsitos. Desde a inauguracio da CEE em
1861, até sua substituicdo por escrituragio eletronica, em 1972, eram pe-
quenos cadernos de preenchimento manual ou mecanizado com os valores
dos juros e atualizagio monetdria, inicialmente, a da ORTN, atualmente,
via Taxa de Referéncia (TR). Entretanto, essas aplicagdes continuaram sen-
do conhecidas pela populacio como feitas em “cadernetas de poupanca’.

A CEF teve origem em uma institui¢do publica, criada em 1861, na
cidade do Rio de Janeiro, pelo Imperador D. Pedro II. As finalidades das
Caixas eram “receber em depdsito, sob responsabilidade [garantia] do go-
verno federal, em todo territério brasileiro, as economias populares e re-
servas de capitais para movimenté-las, incentivar os hdbitos de poupanca
e, a0 mesmo tempo, desenvolver a circulagio da riqueza” (Silva, 1939: 12).
O Monte de Socorro, criado no mesmo ato, era para prestar assisténcia por
meio de empréstimos sobre penhor de joias e pedras preciosas (garantia
através de “metais preciosos e brilhantes”), cujas operagdes eram contabili-
zadas na “carteira de penhores” da Caixa. Ambos seriam administrados por
um unico conselho fiscal.
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A histéria das Caixas Econdmicas e dos Montes de Socorro relaciona-se
com a das loterias. O capital inicial dessas instituigoes financeiras proveio
de imposto (cota de 1%) sobre 77 loterias existentes.

Desde o século XIX, as loterias no Brasil eram concessées do governo,
geralmente solicitadas por irmandades religiosas, no intuito de arrecadar
fundos para a construgio de igrejas, asilos ou orfanatos. Somente em 1944
as Loterias Federais brasileiras foram instituidas como servico da Uniao,
com o objetivo de canalizar recursos para o custeio de programas sociais de
ambito nacional. Em 1961, foi delegada sua execugio a Caixa Econémica
Federal. Atualmente, o rateio das lozerias é repassado aos Ministérios da
drea social por meio do Fundo de Apoio Social (FAS).

Em 1915, em decorréncia da necessidade de mobilizar os préprios
recursos do pais para fazer frente aos problemas decorrentes da Primeira
Guerra Mundial, uma reformulagio da Caixa foi posta em prética.
Permitiram-se novas modalidades de empréstimos, sob caugio de titulos
de divida publica. Ampliou-se sua atuacio, inclusive definindo que em
todas as capitais de Estados haveria uma Caixa Econ6mica, subordinada
ao Ministério da Fazenda, que poderia ter filial ou agéncias onde fosse
conveniente. Porém, continuou a demanda por reformas mais profundas
em sua estrutura de funcionamento.

Desde sua criagio no Império, as Caixas eram quase que simplesmen-
te coletoras de depdsitos. Foi, portanto, um avango institucional a Caixa
Econ6mica do Rio de Janeiro passar, a partir de 1915, conceder emprésti-
mos sob caugio de titulos de divida publica da Unido, letras e bilhetes do
Tesouro Nacional. Dando liquidez a esses titulos, passou a atuar também
como “banco de governo”.

Até 1930, as Caixas Economicas Federais de diversos Estados opera-
vam apenas nos empréstimos sob penhores e sob caucio de titulos de di-
vida publica. Houve um novo recrutamento a elas, baixado com o decreto
n° 24.427 de 19 de junho de 1934, que consolidou todas as modifica-
¢oes havidas, quer nas operagdes, quer nas rotinas de execucdo das tarefas.
Outorgou as Caixas Econémicas o privilégio das operacoes sob penhor ci-
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vil, uma medida de largo alcance social, porque aboliu extorsoes feitas a
base desse instrumento em maos de particulares.

Somente a partir do Governo Provisério de Getdlio Vargas (1930-34)
que as Caixas Econdmicas passaram a ser de fato entendidas como drgdos
de fomento, ou seja, de viabilizagio dos projetos sociais, prioritariamente
na 4rea de infraestrutura e saneamento, a serem implantados pelo Estado.
Ampliaram a carteira de empréstimos com a concessao de crédito a longo
prazo a Estados e Municipios, para a instalagdo ou ampliagao de servigos
de dgua e esgoto, montagens de usinas geradoras, pavimentacio de ruas,
abertura de estradas, obras portudrias e até mesmo o financiamento de
industrias privadas de relevincia para a economia regional. Evitaram, com
essa nova postura, que empréstimos fossem tomados no exterior.

Em 1931, iniciou-se a obrigatoriedade do recolhimento junto & Caixa
Econémica dos depdsitos judiciais, o que lhe propiciou recursos baratos
até o final do século XX, quando o Tesouro Nacional passou a receber os
novos depdsitos realizados no 4mbito da Justica Federal. Mas ela ainda
permanece com saldo expressivo.

Superou-se, assim, a fase em que a Caixa Econdmica era institui¢ao de
cardter filantrépico sem intenc¢ao de lucro. Naquele contexto histérico, era
preciso gerar recursos para financiar o desenvolvimento do pais. O prin-
cipal instrumento financeiro da institui¢io foi a Carteira de Empréstimos
Hipotecdrios. Um decreto de 1934 lhe deu o respaldo legal para conceder
empréstimo sob hiporeca, mediante o recebimento de imével, desde que este
nao fosse de natureza agricola.

Com a criagao do Conselho Superior das Caixas Econdmicas Fede-
rais, pelo decreto de 1934, partiu-se para sua expansio em todo o pais.
Nessa época, eram sete as Caixas Econémicas autdénomas: as de Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Parand, Pernambuco, Bahia e
Minas Gerais. Nas demais unidades da federacio as Caixas estavam sob
controle das delegacias fiscais do Ministério da Fazenda. Em 1956, as
Caixas j4 tinham alcancado autonomia em todos os Estados, ¢ mesmo

nos territdrios federais.
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A ideia da centralizacio federal se fortaleceu com o regime militar im-
plantado em 1964. J4 tinha sido criado o Sistema Financeiro de Habitagio
com o Banco Nacional de Habitacio (BNH), o Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS), e a corre¢io monetdria para os depésitos de
poupanca e os empréstimos imobilidrios, para enfrentar o déficit habi-
tacional advindo da crescente expansido demografica urbana. No Censo
Demogrifico de 1970, finalmente, foi confirmado que a populacio brasi-
leira urbana superava a rural. Pretendia-se, entdo, fortalecer a CEF como
sociedade de crédito imobilidrio e principal agente do BNH, para promo-
ver a aquisi¢do da casa prépria, especialmente pela populagio de menor
poder aquisitivo.

Sob uma ditadura, os governadores estaduais nomeados pela Unido
nao se opuseram 2 centralizacio. A coesio do Pacto Federativo tinha sido
substituida pela coer¢io de um regime de for¢a. Embora os politicos regio-
nais nunca tenham deixado de influenciar a nomeagio de seus dirigentes.
Tanto assim que, mesmo no periodo da redemocratizagio do pais, a alta
rotatividade dos presidentes da Caixa (e de seus vices e diretores nomea-
dos) tornou-se caracteristica histérica. Basta verificar que poucos mandatos
duraram mais de um ano e muitos foram mandatos-tampées. Nenhum
durou todo o tempo do mandato do presidente da Reptblica que o no-
meou. O apadrinhamento, o clientelismo ¢ o uso politico da institui¢ao
sdo pragas das quais ela néo se livrou, ao longo de sua histéria.

A CEF assumiu a forma de empresa financeira ptblica em 12 de agos-
to de 1969. Desde entio, o capital passou a pertencer, integralmente, a
Unido. Por ser tratada como influente no contexto macroecondmico, teve
a condugdo da sua gestdo econdmico-financeira sempre considerada no
conjunto das decisoes do Governo Federal.

O principal objetivo institucional da Caixa ¢ financiar o desenvolvi-
mento urbano e social de modo a contribuir para melhorar a qualidade
de vida da populagdo brasileira. Sua atuacdo inclui diversas operacoes de
cardter social, como o atendimento do trabalhador, por meio da gestdo do
FGTS, a administragio do PIS/abono salarial, o pagamento de beneficios
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do INSS e do seguro-desemprego, o financiamento do crédito educativo,
0 apoio aos recém-formados e a administracio das loterias federais. Estas
tém parte significativa dos seus recursos destinada 2 seguridade social,
além dos repasses a0 Ministério do Esporte, clubes de futebol, COB, CPB,
FIES, FNC, FUNPEN, APAE, Cruz Vermelha.

A CEF compreende trés eixos de atuagio. No desenvolvimento urbano,
atua na implementacio de programas nacionais de habita¢ao, saneamento
e infraestrutura urbana, na qualidade de banco 100% publico, embora
formalmente subordinada ao Ministério da Fazenda, auxilia na execucio
da politica habitacional do Ministério das Cidades, e constitui o principal
agente financeiro dos recursos or¢amentdrios da Unido e do FGTS.

Na transferéncia de beneficios, a atuagio compreende as 4reas de paga-
mentos ¢ arrecadagio de programas sociais e a aplica¢io e acompanhamen-
to de verbas do Or¢amento Geral da Unido. Neste servico, analisa projetos,
libera verbas de acordo com o cronograma fisico-financeiro e presta contas
aos gestores dos programas: Ministérios e Agéncias Governamentais.

Nos servigos financeiros, a Caixa opera por meio de sua rede de pontos-
-de-venda na captagio de recursos sob as formas de depésitos e fundos
mutuos de investimentos e na aplica¢io, como empréstimos e financia-
mentos a pessoas fisicas e juridicas. Realiza, ainda, arrecadagio de tributos
e assemelhados, recebimentos de concessiondrias de servicos publicos, ar-
recadagdo de convénios com entidades e prestagao de servigos de transfe-
réncias de fundos. Depois da reestruturagio patrimonial de 2001, em que
trocou “esqueletos por mortos-vivos”, isto ¢, créditos inadimplentes por
titulos de divida publica, seu resultado bruto de intermediagio financei-
ra passou a depender, principalmente, de seus ganhos em tesouraria, até
que, a partir de 2005, houve a retomada do crédito imobilidrio. Cerca de
60% de sua receita de prestagio de servigos vem de servigos prestados ao
proprio governo federal.

O funding (composi¢ao passiva) para o financiamento imobilidrio de
longo prazo tipico da CEF ¢é dependente da captagdo pela acdo comercial
no mercado, seja via depésitos de poupanga, seja através de Letras de Cré-
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dito Imobilidrio (LCI). Sua participagio no mercado de captagio de pou-
panca flutua em torno de um tergo do total. Além dessa fonte de recursos,
dispoe dos fundos sociais existentes, a chamada “poupanca compulséria”,
como o FGTS, e do Or¢amento Geral da Uniao (OGU). Entio, para cum-
prir papel fundamental na politica habitacional, ela utiliza recursos capta-
dos por meio de sua agio comercial no mercado financeiro e dos recursos
parafiscais e fiscais.

Além do FGTS, a Caixa também administra o PIS-PASED, resultante
da unifica¢io do Programa de Integragao Social e do Programa do Servidor
Pablico, criados em 1970 e unificados em 1975, para conceder abonos
anuais aos trabalhadores publicos e privados de baixa renda. Como agente
financeiro do governo na drea social, desde 1975, utiliza recursos das lote-
rias (Federal e Esportiva) no Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social
(FAS). A partir de 1976, passou a ser a instituigio financeira responsdvel,
inicialmente, pelo Crédito Educativo (CREDUC) e, depois, pelo Fundo
de Investimentos em Ensino Superior (FIES), ambos sofrendo de forte
inadimpléncia e origens de grandes perdas. Em 1980, a Caixa recebeu a
atribui¢ao de intermediagio e compra de ouro dos principais garimpos do
pais, em especial de Serra Pelada. Na primeira década do século XXI, foi
obrigada a repetir operagio semelhante de dificil logistica com a explora-
¢do de diamantes em reservas indigenas.

O Brasil teve sua “crise do subprime”, devido a inadimpléncia dos mu-
tudrios do crédito imobilidrio, avant la lettre. Ocorreu duas décadas antes
(1983-86) da criagio dessa denominagio para denominar a crise norte-
-americana pds-2007.

As alteragoes implementadas no SBPE e SFH, no inicio da década de
1980, resultaram em desequilibrios nos contratos firmados com mutud-
rios. Vérias determinagdes legais deram inicio aos desequilibrios na situa-
¢do econdmico-financeira da Caixa. Foram elas: reducao de prestagoes e
de saldos devedores com a aplicacio de indices de corregao inferiores ao
custo de captagdo; alargamento de prazos de empréstimos; vinculagao
dos reajustes das prestagoes as variagbes salariais; efeitos dos planos de
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estabilizacdo. Estes atuaram de forma cumulativa e generalizada, que-
brando o equilibrio financeiro dos contratos, reduzindo o retorno dessas
operagoes e paralisando a capacidade de reinvestimento em novos finan-
ciamentos habitacionais.

Foram alteradas as regras de movimentagdo e remuneracio da caderneta
de poupanca, passando de uma periodicidade trimestral para mensal. Os im-
pactos da alteragdo nas regras de movimentagio e remuneragio da caderneta
de poupanga foram também percebidos no custo médio da captagio dos
recursos visto que, na sistemdtica anterior, a perda de remuneracio, devido
a0 saque fora da data base, trazia maiores beneficios a instituigio captadora.

Os desequilibrios entre fontes e usos na carteira imobilidria comegaram
com as interferéncias nas regras dos contratos firmados com mutudrios, no
estertor do regime militar e no inicio do regime de alta inflagao. Elas trou-
xeram beneficio unilateral para os mutudrios, com todo 6nus sendo trans-
ferido para o SFH e, em ultima instAncia, para o Tesouro Nacional pela
assuncio das obrigacdes do Fundo de Compensacio de Variacoes Salariais
(FCVS). Entretanto, a possivel conversio de créditos ativos em créditos
contra o FCVS eliminava o risco de crédito para a Caixa, mas nio gerava a
liquidez necessdria para reaplicagio em novas operagoes. Isso levava a perda
do dinamismo do Sistema Financeiro da Habitacao (SFH).

Em julho de 1984, foi aplicado indexador para os saldos devedores dos
créditos habitacionais diferente do aplicado nas correspondentes presta-
coes: 254% e 127%, respectivamente. Essa decisdao do dltimo governo do
regime militar de aplicar indexador menor para as prestagées habitacionais
que o aplicado aos saldos devedores pode ser considerado o maior fator de
desequilibrio de todo o SFH. A partir daf, reduziram-se os retornos dos fi-
nanciamentos, aumentaram as ocorréncias de amortizacoes negativas, isto
é, prestacoes insuficientes para cobertura do valor dos juros do passivo, e,
consequentemente, o compromisso e a insuficiéncia de recursos do FCVS.

Outro fator determinante do desequilibrio estrutural da Caixa, ocor-
rido na década de 1980, foi a incorporagio do BNH, e sua consequente
atribui¢ao como Agente Operador do FGTS, responsdvel nio sé pelas ati-
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vidades de administradora dos ativos e passivos do fundo, mas, e princi-
palmente, pelo risco de suas operagoes de crédito, inclusive daquelas con-
tratadas anteriormente a incorporagio. Para as operagoes realizadas a sua
época, o BNH nio possuia provisoes para devedores duvidosos em niveis
suficientes, nem mesmo para prote¢io contra o risco praticamente ji ca-
racterizado, como eram os casos das empresas em liquidagio extrajudicial
e das empresas tidas como “repassadoras”, grandes devedoras do FGTS, do
Fundo de Assisténcia a Liquidez (FAL) e do Fundo de Estabilizacao (FE).
As provisoes, necessdrias a cobertura do risco com essas empresas, supera-
ram o patriménio liquido do BNH, incorporado pela Caixa.

Ao final da década de 1980 e no decorrer dos anos de 1990, outras ocor-
réncias foram também sensivelmente nocivas ao equilibrio da Caixa, segundo
a Controladoria da empresa: fim da isengdo de tributos federais, que a ela
gozava até a Constituicao Federal de 1988; bloqueio dos cruzados novos ¢ exi-
géncia de recolhimento ao Banco Central do Brasil; contratagio desordenada
de créditos com recursos do FGTS ao final do ano de 1992 (denominada de
“Margaridaco” em referéncia a ministra Margarida Procdpio que ordenou a
Caixa conceder crédito imobilidrio sem a devida avaliagao de risco); alteragoes
nas regras contdbeis e de funcionamento para as institui¢ées financeiras.

Deve-se destacar também a tendéncia observada na prépria populagao
brasileira, encampada no Poder Judicidrio, de confundir as operacoes de
crédito habitacional da Caixa com a forma de o governo federal cumprir
com sua obrigagio de viabilizar a moradia, dificultando o recebimento
dos créditos ou a retomada dos iméveis dados como garantia. Partem do
pressuposto equivocado que “a casa prépria é um direito”. A lei diz respeito
a moradia e ndo a propriedade definitiva de uma residéncia, cujo contrato
de financiamento nio foi cumprido. Mas vdrios juizes acham que estao
fazendo “justica social” com suas contumazes decisoes de perdoar deve-
dores inadimplentes, quando, na verdade, eles estdao dificultando outros
cidadaos, dispostos a cumprir deveres contratuais, terem acesso & moradia.

Ao final do primeiro semestre de 2001, a Caixa encontrava-se desenqua-
drada em todos os limites operacionais previstos nas regulamentacdes do
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Conselho Monetdrio Nacional e do Banco Central do Brasil. O indice de
imobilizagio situava-se em torno de 1,87, quando o limite mdximo era de
0,7. O capital de giro préprio era negativo em R$ 2,1 bilhoes. O Patrimonio
Liquido Ajustado correspondia a apenas 4,4% dos ativos ponderados segun-
do o risco, quando o minimo exigido era de 11%, registrando insuficiéncia de
R$ 3,6 bilhoes. As provisoes para risco de crédito eram R$ 11,4 bilhoes me-
nores que as provisdes exigidas pela Resolucio 2.682/99 do Banco Central.

Além disto, a Caixa possufa uma série de outras insuficiéncias de pro-
visdo para fazer face a ativos insubsistentes, ou seja, passivos contingentes,
cujas regras de prudéncia recomendavam sua constitui¢io. Ela nao vinha
descumprindo apenas a regra de direcionamento bdsico da caderneta de
poupanga: 65% dos depdsitos. Pelo contrdrio, nesta, a Caixa possufa ex-
cesso de recursos aplicados em créditos habitacionais.

Por meio do Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras
Federais, instituido pelo governo federal com a edi¢do da Medida Provi-
séria 2.155 de 28 de junho de 2001, as transformagoes na estrutura pa-
trimonial, inseridas no programa chamado “Reestruturagio Patrimonial
da Caixa’, promoveram profundas alteracbes no perfil dos seus ativos.
Consequentemente, elevou sua capacidade de geracio de resultados, a par-
tir de entéo, produzindo resultados recorrentes positivos ao contrdrio do
que acontecia até sua implementagio.

Os créditos habitacionais segregados foram transferidos para uma em-
presa ndo-financeira (Emgea — Empresa Gestora de Ativos), vinculada ao
Ministério da Fazenda, com o objetivo de gerir esses ativos, permanecendo
com a Caixa a administragdo da carteira na condigdo de prestagio de servi-
¢os. Os ativos da Emgea foram compostos de créditos “podres”. Em fungio
deles, ficou conhecida como Podrebras. Em contrapartida a esses ativos, a
Emgea assumiu passivos junto ao FGTS, FDS ¢ FAHBRE.

O programa de saneamento financeiro encolheu em 30,5% os ativos da
CEF (de R$ 131 bilhées para R$ 91 bilhoes), rebaixando-a para a terceira
posicao no ranking. Esse foi o efeito da movimentacao de R$ 87 bilhées no
balan¢o da Caixa com a venda e transferéncia de ativos e passivos, incluin-
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do a injecio de capital de R$ 9,3 bilhoes e a transferéncia de R$ 26,7 bi-
lhoes em créditos deficitdrios para a nova estatal nao-financeira criada pelo
programa, a Emgea. O ajuste implicou a redugio na carteira de crédito da
Caixa pela metade: de R$ 55,3 bilhoes para R$ 26,7 bilhoes.

Em brevissima sintese, os marcos positivos na gestdao administrativa,
durante o primeiro mandato do governo Lula, além de alcancar os maio-
res lucros de sua histéria, foram: o aumento da visibilidade da Caixa, a
valorizagio de seu papel social e o enobrecimento de sua fun¢io tanto
diante da sociedade quanto frente a seus empregados. A gestdo era mais
transparente e mais participativa, com clareza de rumos e as estratégias
discutidas amplamente. Enfim, de modo reconhecido por seus servidores,
houve a melhoria do ambiente profissional interno, com a humanizacio
do relacionamento e o ressurgimento do orgulho por se trabalhar na Caixa.

O aspecto negativo, salientado em pesquisa qualitativa interna, reali-
zada entre os empregados, foi 0 aumento da ingeréncia politica na politica
de promocio do banco. Segundo palavras de um gerente, “isso sempre
ocorreu, mas em cargos mais altos. Nesta gestao houve distribuicao de
cargos partiddrios até para gerente de conta’. Apesar disso, o balanco da
primeira gestio do governo Lula foi muito positivo, pois as qualidades
ultrapassaram em muito os defeitos. Os aspectos negativos eram, no ma-
ximo, desafios e problemas estruturais que a Caixa, aparentemente, tinha
condi¢oes de enfrentar o mais breve possivel: o excesso de “partidarizagio”.

Mas, isso nio se revelou possivel no governo Lula, em seu segundo man-
dato. Ele foi montado com base na troca de apoio politico por ocupagio
de cargos em ministérios e empresas estatais. A sociedade brasileira teve a
oportunidade de assistir a partilha de cargos no governo federal. O critério
técnico de mérito e/ou reputacio profissional foi substituido pelo de “lagos
afetivos (e efetivos)” com caciques de partidos. Em muitos casos, bastou sim-
ples diploma de curso superior para justificar a “competéncia” para o cargo.

Para se superar esse ﬁsiologismo politico, seria necessdrio suprir a au-
séncia de quadros técnicos bem formados e estdveis, na burocracia estatal,
para blindar os ministérios, as empresas estatais, as fundagoes etc. contra
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o assalto dos parlamentares ao butim. A burocracia do aparelho estatal
brasileiro exige andlise socioldgica e politica mais profunda. Entretanto, a
primeira vista, salta aos olhos do observador sua fragilidade profissional.
Com planos de cargos e saldrios nio s6 defasados em relagio ao mercado
de trabalho, os burocratas, embora detenham suposta estabilidade no em-
prego, devido aos concursos publicos, estio sob & hierarquia superior por
causa do risco de perderem a fun¢io e com isso perderem suas comissoes
pelo cargo detido. Nao ¢ que se acovardam face aos de maior poder, mas se
dobram a estratégia de sobrevivéncia burocrética.

Dificilmente burocratas assumem a responsabilidade de tomar indivi-
dualmente uma decisao, mesmo sendo dentro de seu “regime de alcada”.
Tendem a passar para cima até que caia em “comités” e/ou “conselho di-
retor”. Tais coletivos sao a forma de diluir responsabilidades: pode se jo-
gar a culpa em outro. Quando se erra coletivamente, a defesa pode alegar
que foi vitima de acontecimentos que surpreenderam a todos; quando se
erra individualmente, a pessoa ¢ julgada culpada por incompeténcia ou
ma-fé, sem perdao.

O que esperar entio de incompetentes, isto é, politicos sem votos, assu-
mindo a dire¢dao da mdquina publica? Em troca das mordomias dos cargos
delegam tudo aos subalternos, que os trata com todo o respeito que se deve
ter por “rainhas da Inglaterra”. Reinam sem governar. Com isso, quem de
fato perde ¢ o resto da sociedade, dependente de politicas publicas. Nada
de novo se cria, devido tanto 2 incapacidade criativa (para criar bem publi-
o), quanto a blindagem burocritica defensiva para se evitar criar proble-
ma maior. Tudo se arrasta em intermindvel processo de “mais do mesmo”...

Isso parece ser normal, em pais e, especialmente, em cidade que tem
Senado que “abriga em sua burocracia verdadeiros clas encabecados por
funciondrios que entraram na casa por meio do ‘trem da alegria’, ascende-
ram a postos-chaves, ¢ agora empregam mulheres, maridos, filhos, irmaos
e agregados em cargos de confianca — sem a necessidade de concurso pu-
blico” (Folha de S. Paulo, 23 out. 2007). Tém saldrios muito superiores ao
de qualquer professor-titular, que estudou durante vérios anos e passou em
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todos os concursos puablicos, com defesa de tese, obrigatérios para ascender
na carreira universitdria. Os nomes de senadores estdo ligados & maioria
dos clas familiares de politicos profissionais, sendo os padrinhos da indica-
¢do da maioria de seus afilhados, inclusive em bancos putblicos.

Nao se afastou o apadrinhamento politico na escolha dos ocupantes
dos cargos, pelo contrdrio, houve a exoneragio daqueles sem padrinhos.
Isto ocorreu mesmo no caso dos que, reconhecidamente, estavam apre-
sentando bons desempenhos profissionais, inclusive contribuindo para os
melhores resultados da histéria da Caixa.

Resumo a estéria da politica habitacional brasileira da seguinte forma.
Era uma vez, em uma economia inflaciondria como sempre foi a brasilei-
ra, a incapacidade de financiamento em longo prazo. Durante a ditadura
militar, a reforma do SFH com implantagao da corregio monetdria nos
financiamentos tentou dar uma solu¢io de mercado para um problema
que ¢ social: a incapacidade dos mutudrios de baixa renda pagar o endivi-
damento em longo prazo caso ele sofra o desemprego.

Até que, no final do regime militar, foi necessdrio o perdio da divida
dos mutudrios pelo descasamento dos contratos. Passivos e ativos tinham
correcio monetdria de acordo com a elevagio da taxa de inflagio, porém
havia a incapacidade de pagamento das prestagoes sem a reposigio inflacio-
ndria dos saldrios e com desemprego. Foi “a crise do subprime brasileiro”,
que representou o fim do BNH e empurrou o problema da inadimpléncia
para o FCVS e Caixa.

Por causa disso, o SFH “andou de lado” até 2005, quando houve pro-
funda reforma na vice-presidéncia de desenvolvimento urbano da Caixa,
em que pese o “Margaridago” de Collor (concessio forcada de crédito imo-
bilidrio sem avaliagao de risco), a implantagio do SFI e a criagio da Emgea
no governo FHC.

No final de 2004, quando eu estava no cargo de vice-presidente de
Financas e Mercado de Capitais, levei ao entdo presidente da Caixa, Jorge
Mattoso, um estudo da minha equipe para esta institui¢io financeira pa-
blica federal voltar a financiar com recursos de depésitos de poupanga,
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atividade que nio fazia desde o “Margaridago” de 1992. A Caixa ficou, en-
tdo, sobre aplicada com saldo de empréstimos imobilidrios acima dos 65%
obrigatérios do saldo da poupanca. Os recursos “baratos” da poupanca
eram utilizados na Tesouraria para ganhar Selic. Disse-lhe que conseguirfa-
mos alguma engenharia financeira para compensar essa perda financeira,
mas nio poderfamos deixar de competir na retomada do crédito do SBPE —
Sociedade Brasileira de Poupanca e Empréstimo.

Foi importante também, para a retomada do financiamento habitacio-
nal e da industria da construgio civil, a agenda microeconémica em 2004:
a adocio da alienagao fiducidria, a instituicio do Patriménio de Afetacio,
do Regime Tributdrio Especial (RET) nas incorporagées imobilidrias, e do
“incontroverso judicidrio”, isto é, o pagamento do que nio resta ddvida, tal
como os juros da divida, como obrigagio dos mutudrios.

Finalmente, o primeiro governo Dilma quebrou todos os recordes his-
téricos com o Programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV), realizando,
em média anual até 2014, 956,250 contratos anuais. O MCMYV, acumu-
lou, em 2015, 4,219 milhées de unidades habitacionais contratadas, 2,984
milhoes concluidas e 2,632 milhoes entregues, sendo 1,727 milhao con-
tratadas e 921 mil entregues na faixa 1 de menor nivel de renda. Nesta
faixa, o valor da prestagao mensal é de R$ 80,00!

Por que nao conceder, diretamente, “a fundo perdido”, as habitagoes de
interesse social? Primeiro, hd uma cultura de (falsa) isonomia de direitos,
no pais, que levariam a outros cidadios de renda mais elevada reivindi-
car “o mesmo direito” sem o Orcamento Geral da Unido ter condicoes
de atendé-los sem sacrificar outras prioridades. Segundo, a alienacio fi-
ducidria ndo s6 leva a uma baixissima inadimpléncia como impede que a
residéncia seja objeto de comércio antes do mutudrio receber seu titulo de
propriedade. Terceiro, o leasing residencial leva a melhor manutencio da
residéncia que no futuro serd propriedade do morador.

Em 2001, antes do boom recente do financiamento imobilidrio, havia
a seguinte segmentacdo na construcido habitacional. Em percentuais da
quantidade de unidades habitacionais, 73% era autofinanciamento, 6%
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financiamento privado e 21% financiamento publico. Cerca de 77% eram
construcdes autogeridas e 23% construidas via incorporadoras. Em termos
de valor, esses tltimos percentuais eram, respectivamente, 67% e 33%.

Por causa desse grande valor de autoconstrugao (67%) e autofinancia-
mento (92%), 75% dos domicilios brasileiros sio propriedades dos pré-
prios residentes. E préxima da metade dos Bens e Direitos declarados a
Secretaria da Receita Federal na DIRPE, em valores histéricos, sio ativos
de origem imobilidria!

No Programa MCMYV, o FGTS ¢ usado como parte do fiunding para a
construgio de habitacoes de interesse social que compoem 95% do déficit
habitacional brasileiro. Mas 0 OGU d4 o subsidio social necessdrio para
equalizacdo dos juros (e nao oneragao do fundo de origem e destino traba-
lhista) cobrados de familias com baixissima capacidade de pagamento de
crédito imobilidrio, o que gera problema durante ajuste fiscal.

Por que a necessidade subsidio social? A questdo-chave, em todas as
economias de mercado, é: pode-se atender & demanda social de acabar
com déficit habitacional, composto de habitagées precdrias e 6nus excessivo
com aluguel (mais do que 30% da renda das familias), através do crédito
imobilidrio?

Para o devedor nio entrar em fragilidade financeira, tem que haver
uma diferenca sustentdvel entre o Passivo Oneroso (o custo da divida) e a
Vida Ordindria [PO.V.O.], dada a baixa renda recebida pelo povo e/ou o
desemprego recorrente. Justifica-se, entdo, a cobranca apenas de R$ 80,00
para familias com renda até R$ 1.600,00. Mas é imprescindivel, para o
equilibrio da operagao banciria, o subsidio do OGU para equalizagio da
taxa de juros para o FGTS. O Tesouro Nacional subsidia parte do custo
financeiro da operagdo para o mutudrio de baixa renda.

Para outras faixas, o subsidio social em complemento ao financiamento
do FGTS permite a aquisi¢dao de imdvel superior ao que a renda suporta-
ria e melhora, substancialmente, a garantia do empréstimo. Mas o Fundo
Garantidor Contra Perda Tempordria de Renda, instituido no Programa
MCMYV, que pode ser acionado sem burocracia e cobre até 36 prestagoes
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no caso de perda de emprego ou de renda, fundamenta o sucesso desse
programa de redistribuicao da riqueza.

Outra inovagio financeira a ser estudada seria fazer aqui apenas a secu-
ritizacdo dos créditos concedidos pelo SBPE com recursos da poupanga,
para a classe média, com o originador compartilhando do risco do cré-
dito vendido. Nao cabe securitizar o crédito imobilidrio concedido com
recursos do FGTS, evitando assim uma “crise do subprime”. Porém, aquela
securitizacdo do crédito alavancaria a capacidade da Caixa elevar todos os
empréstimos imobilidrios.

Finalmente, cabe alertar que o ajuste fiscal e a decorrente restrigio or-
camentdria nio podem ser entraves  terceira etapa do MCMYV, que prevé
contratagio de mais 3 milhoes de habitacoes até 2018, alcangando o nu-
mero antes estimado do déficit habitacional: 6,5 milhées de unidades habi-
tacionais. Este ¢ o maior programa de redistribuicao da riqueza imobilidria
ja realizado no Brasil!

O estudo do caso da Caixa conclui que as Institui¢oes Financeiras
Publicas Federais (IFPF) se justificam por evitar o financiamento fiscal dos
gastos sociais. Mesmo que os governos no Brasil tivessem forca (e vontade)
politica para fazer uma reforma tributdria que propiciasse arrecadacio su-
ficiente para cobrir todos os gastos ptblicos (com agricultura, habitacio,
infraestrutura e desenvolvimento regional), que seus bancos financiam,
eles ndo seriam dispensdveis.

Se o governo conseguisse abastecer todos fundos sociais com recursos
orcamentdrios e pudesse repassd-los por “agéncias de fomento”, para que
bancos publicos? Porque em termos de custo fiscal e orcamentos gover-
namentais, [FPF podem “fazer mais por menos”. Sio cerca de nove vezes
mais, considerando a exigéncia do Indice de Basilé¢ia de 11% dos ativos
ponderados por risco em capital préprio, se comparar o valor em dinhei-
ro necessdrio para executar diretamente politicas ptblicas com a mesma
quantidade de recursos capitalizados nas IFPF para alavancar empréstimos
e tomar depdsitos. Entao, IFPF podem gerar politicas publicas cujo gasto
efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal potencial!
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Nunca houve tributagio suficiente, no Brasil, para resgatar toda a divi-
da social. Por isso, todos seus governos, desde o de Vargas nos anos 1930,
sempre recorreram, por meio de seus “bragos financeiros”, a captacio de
recursos no mercado. A ideia sempre foi de os bancos serem autossuficien-
tes em termos de recursos, nao disputando os recursos escassos do governo.
Entretanto, seja pela nio remuneracio adequada de alguns servigos pres-
tados ao setor publico, seja pela exigéncia de distribui¢io de dividendos
que dificulta sua capitalizacio, periodicamente, o Tesouro Nacional como
acionista Gnico tem de atender a “uma chamada de capital”. Como capi-
talizar a Caixa Econdémica Federal com recursos orcamentdrios, através do
aumento da carga tributdria, tornou-se “fora de questao”, o Tesouro recor-
reu, a partir da reestruturagao patrimonial de 2001, & ampliacio da divida

publica, cujos titulos representativos ela mesmo carregou.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social: BNDES

Neste breve survey da bibliografia referente a0 BNDES e seu papel no fi-
nanciamento do desenvolvimento socioecon6mico brasileiro — baseado
em Torres Filho e Costa (2013) —nio se pretende seguir a cronologia das
publicagbes, pois a resenha poderia se encerrar quase em uma narrativa
sequencial de fatos histdricos. Para nio ficar em apresentagio meramen-
te descritiva, resumindo autores que contam “sempre a mesma histdria”,
¢ mais interessante buscar fazer leitura analitica da literatura académica
sobre 0 BNDES: catalogar como os principais temas foram tratados pe-
las correntes de pensamento liberal e desenvolvimentista. A ideia-chave
¢ resgatar as abordagens tedrico-abstratas permanentes e diferencid-las das
abordagens histdrico-institucionais datadas.

Embora os temas se diferenciem ao longo do tempo — financiamento
da infraestrutura e industria de insumos bdsicos (1952-1964), financia-
mento da industria de base e socorro a empresas em situagio falimentar

(1964-1984), financiamento A exportacio e privatizacio (1985-2002), fi-
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nanciamento a retomada do crescimento sustentado por ciclo de investi-
mentos e atuacio contra crise (2003-2015) —, o debate esteve ancorado nos
mesmos fundamentos tedricos. Os contetidos dos argumentos ideoldgicos
se repetem, embora mudem de aparéncia.

Em vérios momentos, a atuagio do BNDES foi questionada por parte
da literatura econdmica, ora pela “neoliberal”, ora pela “neodesenvolvi-
mentista’. Na primeira, o argumento mais comum foi de que a institui¢ao
era responsdvel pela geracio de processo crowding out, que teria inibido
seja a atuagdo dos bancos privados no financiamento em longo prazo, seja
o desenvolvimento do mercado de capitais. Essa critica era, em parte, a
resposta neoliberal ao fato de a estabilizagio pds-1994 nio ter levado, di-
ferentemente do que pregavam vérios dos autores envolvidos com o Plano
Real, a0 desenvolvimento “quase automdtico” de mercado privado de ren-
da fixa em longo prazo. Nao se criou, via forcas de mercado, esse funding.

Nos dltimos anos, segundo os desenvolvimentistas, “o BNDES viveu
nova era de ouro”. Desde a retomada do crescimento, em 2004, a eco-
nomia brasileira atravessou o mais longo e intenso ciclo de investimento
desde os anos 1970. Por 19 trimestres, o investimento cresceu em média
duas vezes mais que o PIB. Esse ciclo foi também caracterizado pela pre-
senca de grande nimero de projetos inteiramente novos, que requeriam
longo prazo de maturagdo e estruturas muito robustas de financiamento.
Nesse cendrio, a demanda por recursos do BNDES teve rédpido crescimen-
to0, que levou ao quase esgotamento das fontes proprias de financiamento
em longo prazo.

Frente a esse processo, a literatura desenvolvimentista defende a im-
portancia da atuagao anticiclica desenvolvida pelo Banco, assim como por
outras Instituicoes Financeiras Piblicas Federais, apos a crise financeira
iniciada em setembro de 2008. Ademais de sustentar os projetos de inves-
timento em curso, inclusive compensando eventuais frustragoes de aportes
de outras fontes de longo prazo, argumenta que o BNDES teve papel es-
sencial na sustentagio do crédito corrente, tanto em termos de capital de
giro quanto de financiamento as exportagoes.
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Diante da inelasticidade, em curto prazo, de suas fontes de recursos,
os autores desenvolvimentistas argumentam que o governo nio dispunha
de outro recurso tao 4gil quanto langar mao do endividamento publico
para capitalizar o Banco e sustentar seus financiamentos imprescindiveis a
atuacdo contra ciclo depressivo. A despeito do sucesso dessas medidas em
promover a retomada do nivel de atividade e do ciclo de investimento, o
Banco foi objeto de criticas por parte de autores neoliberais. Em particular,
criticaram a dimensao e a natureza extra-orcamentdria desses financiamen-
tos recentes.

Iniciemos esse breve survey com a abordagem histdrico-institucional. O
principal objetivo da dissertacio de Curralero (1998) é o de avaliar a atua-
¢ao do BNDES, observando de que modo a institui¢ao contribuiu para o
financiamento do desenvolvimento, desde sua criacio até o ano de 1996. A
andlise partiu do reconhecimento de estreita relagio entre as politicas ma-
croecondmicas e a atuagio do Banco. O objeto de andlise ndo é, portanto,
a trajetdria da instituicdo em si, mas a sua atuagio pari passu as politicas
macroecondmicas enquanto Institui¢do Financeira de Desenvolvimento
(IFD). Pelo contexto em que a autora da dissertagio estava imersa, logo apds
a implementagio do Plano Real, em 1994, com o objetivo de estabilizagao
inflaciondria, ela questiona aquela mudanga da prioridade estratégica do Banco.

Ao avaliar a atuagio do BNDES nas estratégias de desenvolvimento,
essa dissertagio ndo questiona a necessidade de IFD em paises em de-
senvolvimento. Este enfoque auxilia no exame do BNDES, mostrando
a necessidade de politicas e estratégias de desenvolvimento articuladas
para que ele possa cumprir satisfatoriamente seus objetivos de fomento.
No passado, a institui¢io concedia o financiamento de longo prazo aos
setores prioritdrios para o desenvolvimento econémico, gerindo uma po-
litica de crédito seletivo. Naquele contexto pds-estabilizagio, a inexistén-
cia de uma politica industrial ou mesmo de politicas macroecondmicas
consistentes com o desenvolvimento dificultavam um perfil de atuagao
vinculado ao fomento por parte do BNDES, como a mestranda destacou
em sua dissertacio.
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A premissa adotada de que “o nivel de determinagio da atuagao do
BNDES advém do perfil de politicas macroecondmicas” parece reduzir, no
processo analitico, a importancia dos elementos internos ao Banco, assim
como os determinantes politicos mais gerais. Ela ndo desconhece, no en-
tanto, a tese de Ciéncia Politica, publicada por Luciano Martins (1985), de
que “o BNDES como parte do aparelho estatal sofre influéncia de elemen-
tos politicos externos, ainda que apresenta uma autonomia com relagao ao
Estado brasileiro”. Além disso, reconhece que “elementos internos relativos
a0 corpo administrativo, estatutos e politicas operacionais da institui¢io
também sio importantes para a caracterizacio de sua dindmica”.

A complexidade do BNDES como objeto de estudo dificulta uma
abordagem capaz de abarcar todos seus aspectos: o publico, o financeiro
¢ o de fomento. Assim, a autora optou por uma andlise mais restrita da
instituicdo, observando-se mais detidamente seu papel como instrumento
financeiro de implementagdo de estratégias de desenvolvimento e, por-
tanto, a presenga (ou nao) de postura ativa frente ao desenvolvimento. A
dissertagio centrou seu enfoque nos objetivos de fomento do BNDES e
avaliou o banco segundo essa perspectiva, partindo das politicas macroe-
condmicas implementadas nos diferentes periodos.

Outros trabalhos realizados sobre o BNDES analisaram aspectos di-
ferentes dessa mesma instituicao. Viana (1981) estudou a constitui¢io
do BNDES, enfatizando seu papel para a industrializacio brasileira entre
1952 e 1961. O citado livro de Martins (1985) fez andlise da instituicao
ressaltando seus aspectos politicos na perspectiva de demonstrar as carac-
teristicas e trajetéria do Estado brasileiro apés 1964. Najberg (1989) ana-
lisou a transferéncia de recursos ptblicos para o setor privado por meio
dos empréstimos com corregio monetdria parcial concedidos pelo Sistema
BNDES durante a década de 1970. O trabalho de Rattner (1991) vin-
culou a andlise da institui¢do com o desenvolvimento tecnolégico autd-
nomo. Pellegrini (1993) enfatizou a atuagio do BNDES na década de
1980 e inicio dos 1990, destacando algumas perspectivas para a institui-
¢lo. Finalmente, antes da comentada dissertacio de Curralero (1998), o
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trabalho de Monteiro (1995) mostrou a contribuicao das aplicagées dos
fundos do Banco na formacio da estrutura de diversos setores industriais
brasileiros.

Ressalta-se, mais uma vez, as especificidades do trabalho de Curralero
(1998) frente aos demais citados ao se procurar analisar a atuagio do
BNDES nos diferentes contextos macroecondmicos, enfatizando seu pa-
pel efetivo como IFD. Seus resultados apontam para a existéncia de duas
grandes fases vividas pelo BNDES durante o periodo 1952-1996.

A primeira compreende os anos 1952-1979, que possuem como ele-
mentos comuns a vigéncia de modelo econdmico marcado pela forte pre-
senga governamental, as elevadas taxas de crescimento econdmico, a cres-
cente participagdo do capital externo no financiamento dos investimentos
e a implementagdo de politicas razoavelmente consistentes com o desen-
volvimento econdmico e politicas industriais como as do Plano de Metas
e Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND). Durante essa primeira
fase, a atuagio do BNDES mostrou-se funcional para com o modelo eco-
ndémico desenvolvimentista, caracterizando-se como IFD ao prover crédito
em longo prazo para os setores priorizados pelas estratégias de desenvolvi-
mento, geralmente relegados pela iniciativa privada.

A segunda fase foi marcada pela perda de dinamismo do modelo vigen-
te, em contexto de fortes pressoes representadas pelo choque de petréleo
e elevacdo das taxas de juros internacionais. A partir de entdo, nos anos
1980, as politicas macroecondmicas passaram a se caracterizar pela busca
dos ajustes internos e externos sem a redefinicdo de determinado modelo
econdmico a ser seguido. Considerou-se o inicio dos anos 1990 como o
marco da implementagio de novo modelo, classificado como neoliberal,
cujas caracteristicas principais foram a redefini¢ao do papel do Estado e a
ampliacio das fungoes da iniciativa privada. Ao longo dessa segunda fase,
o BNDES foi gradativamente perdendo sua funcionalidade anterior e afas-
tando-se do perfil de atuacio préximo ao de IFD.

Inicialmente, devido & necessidade do ajuste econdmico, as estratégias
de desenvolvimento foram deixadas para segundo plano e a Instituicao
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voltou-se 2 finalizagio de projetos em andamento e socorro financeiro a
empresas em crise. A partir de meados dos anos 80, as prioridades seto-
riais, que norteavam as politicas de crédito do BNDES, desapareceram e
o Banco procurou novos objetivos para redirecionar sua atuagio, nem que
fosse apenas a maximizagio de sua rentabilidade financeira.

Durante a década de 90, sob o novo modelo neoliberal, o BNDES des-
tacou-se como o condutor do PND (Plano Nacional de Desestatizacio).
Apés 1994, houve certo resgate do BNDES como fonte de crédito para
empresas, porém, sem qualquer vinculacio maior com alguma estratégia
de desenvolvimento dirigida pelo Estado brasileiro. Deste modo, sua atua-
¢do nio refletia a atuacio tipica de IFD.

Diniz (2004) aborda o Banco também em fases histéricas. Na primeira
(1952-1979), caracterizou-o como agente do desenvolvimento com suas
atencoes mais voltadas para o setor publico, embora desde 1964 tenha
passado a financiar grandes projetos de empresa privada nacional. Na fase
subsequente, nos anos 1980, ele teria se tornado agente de socorro de al-
gumas empresas nacionais para evitar sua faléncia. A partir dos anos 1990,
sua principal fungio teria sido a de gestor do PND (Programa Nacional de
Desestatizacio), dissociando-se dos seus objetivos histéricos, segundo essa
linha de interpretagio.

As primeiras privatizagoes teriam ocorrido durante a década dos 1980,
via BNDESPar, uma das subsididrias do Banco. Diniz (2004: 3) sustenta
a hipétese de que “a mudanca da estratégia operacional iniciou-se nesse
primérdio da era neoliberal, especificamente durante a gestao de Mdrcio
Fortes”. O Banco passou entio a agir com a légica de bank business, isto é,
relacionando a eficiéncia com o retorno dos investimentos. Em outras pa-
lavras, o futuro empreendimento passou a ser avaliado pela capacidade de
retorno financeiro do empréstimo e nio pela sua importincia em termos
de desenvolvimento nacional.

Durante a década dos 1990, quando a prioridade absoluta em ter-
mos de politica econdémica esteve focada na politica de estabilizacio da
inflagdo, houve a redefinicio do papel exercido pelo BNDES. Com a
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defesa de politicas de abertura comercial e financeira, desregulamenta-
¢do e privatizagdes, a consequéncia foi que o Banco passou a exercer a
func¢ao de principal institui¢io articuladora, promotora e defensora da
desestatizagao. Alguns impasses politicos determinaram o compasso dos
avancos e os métodos da implantagio do processo de privatizagio em si.
Houve a descaracterizagio do BNDES, pelo menos até 2002, enquanto
instrumento publico de planejamento e financiamento das politicas es-
tratégicas de desenvolvimento.

Mettenheim (2005) analisa os bancos do governo federal a partir da
transicdo do regime autoritdrio e da estabilizaco dos precos em 1994.
Por meio da comparagio entre sistemas financeiros “centrados em ban-
cos” e sistemas financeiros “centrados em mercados”, explora o impacto
desses sistemas sobre a distribuicao de renda, enfatizando as diferencas
regionais e nacionais. Foca as experiéncias de liberalizagdo financeira e de
reforma bancdria e, por fim, sugere que o crédito popular apresenta no-
vas oportunidades para o desenvolvimento politico e a inclusio social. A
trajetdria recente dos bancos federais brasileiros exemplifica a importan-
cia dos fundamentos institucionais da vantagem comparativa enfatizada
na abordagem de “variedades de capitalismo” e aponta novos caminhos
para repensar teorias sobre bancos publicos, politica, mercados, cidada-

nia e democratizagio.

Tomados como um todo, os bancos federais continuam sendo commanding
heights (...) no sentido de serem ainda instituigoes financeiras determinantes
do desenvolvimento brasileiro. [A expressio commanding heights é usada em
discussoes sobre a nacionalizagio de bancos e o planejamento econdmico,
referindo-se A posi¢io dominante dos bancos.] A importincia desses bancos
contraria a ideia de que hd uma mudangca global em andamento para substituir
a alocacio governamental de recursos em favor dos mercados. Em vez de re-
fletir um consenso sobre a necessidade de liberalizar e privatizar, a experiéncia
brasileira envolve uma nova divisao de trabalho financeiro, vantagens compa-
rativas institucionais e politicas contraciclicas ainda em busca do crescimento
sustentado e da inclusio social. Este artigo examina os contornos dessa nova
modalidade de capitalismo financeiro”. Mettenheim (2005).
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Em termos de custo fiscal e orcamentos governamentais, ele apresenta
um argumento decisivo no debate: as institui¢des financeiras publicas fe-
derais (IFPF) podem “fazer mais por menos”. Sao nove vezes mais, desde
que o Indice de Basiléia exige 11% do capital para cobertura dos emprésti-
mos, comparando o valor em dinheiro necessdrio para executar diretamen-
te politicas publicas com a mesma quantidade de recursos capitalizados
nas IFPF para fazer empréstimos e captar dep6sitos de terceiros. Essas ins-
titui¢oes podem gerar politicas publicas cujo gasto efetivo sai por cerca de
10% do custo fiscal potencial. As alocagoes orcamentdrias para as IFPF se
transformam em reservas de empréstimos. Estes empréstimos multiplicam
a quantidade de dinheiro na economia, exacerbando ciclos de expansio ou
atuando contra ciclo de queda.

Sinteticamente, essas sio as hipdteses-chave da abordagem histérico-
-institucional e tedrica desenvolvimentista acerca do papel do BNDES no
financiamento do desenvolvimento. Contrapoe-se & abordagem liberal que
o coloca, inicialmente, com atuagio privatizante e, depois, questiona sua
propria existéncia.

Desde o fim do regime militar, entre 1985 e 2007, em 22 anos, o
BNDES teve 19 presidentes. Entre eles, muitos eram notdrios acadé-
micos de linhas de pensamento econémico divergentes. Ora liberais,
ora desenvolvimentistas, estiveram na sua Presidéncia ex-professores da
PUC-Rio (Eduardo Modiano, Pérsio Arida, Edmar Bacha, André Lara
Resende; Luiz Carlos Mendonca de Barros, aliado a essa corrente, deu
aulas na UNICAMP), USP (André Franco Montoro Filho, Andrea Calabi,
Demian Fiocca), FGV-SP (Guido Mantega), UNICAMP/UFR] (Anténio
Barros de Castro, Carlos Lessa, Luciano Coutinho).

Evidentemente, a literatura académica nio sé refletiu a respeito dos
determinantes politico-ideoldgicos e técnico-burocrdticos da atuagio do
BNDES como ela prépria refletiu esse debate. Nao se caracteriza por “visao
cientifica’, supostamente, neutra e/ou imparcial.

Por exemplo, livro sob patrocinio da Associagio Nacional dos Bancos
de Investimentos (ANBID), em parceria com o Instituto de Estudos de
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Politica Econémica Casa das Gargas (IEPE/CdG), organizado por Pinheiro
& Oliveira Filho (2007), se propde abordar tema controverso: a contri-
bui¢do do direcionamento do crédito para o desenvolvimento econdmico
e do sistema financeiro. Os artigos reunidos analisam os mecanismos da
poupanga compulsdria e do crédito direcionado, além do papel dos bancos
publicos no Brasil e no exterior. O cardter politico-ideoldgico de alguns
artigos ficou determinado pela prépria origem, pois visavam contribuir
para os debates pré-eleitorais realizados em dois semindrios, em agosto e
novembro de 2006.

Nesse livro, Cldudio Haddad, ex-diretor do Banco Central do Brasil
(1980-1982), ex-sécio e diretor superintendente do Banco Garantia
(1983-1998), e presidente da entidade mantenedora do Instituto Brasileiro
de Mercado de Capitais (IBMEC), apresenta a “tese” de que “o desen-
volvimento do mercado de capitais nio ocorreu no Brasil por causa do
BNDES”. Segundo seu raciocinio, o modelo adotado no Brasil inibiu o
mercado de capitais.

O fato de o governo concentrar poupangas restringe o crédito privado de longo
prazo, sobretudo em face da auséncia de mobilidade internacional de capitais.
As empresas se tornam cada vez mais dependentes do governo para se finan-
ciarem e, ao serem abastecidas por ele, reduzem a demanda por instrumentos

alternativos de financiamento privado, mantendo-se o status quo. (Pinheiro &

Oliveira Filho, 2007: 274).
Haddad afirma que, no cendrio contemporaneo,

os bancos publicos, para sobreviver, ttm sido, cada vez mais, obrigados a se
comportar como bancos privados. [...] no caso dos bancos comerciais, a ten-
déncia verificada em vérios paises, independentemente de seu nivel de renda,
tem sido privatizd-los, total ou parcialmente, e estabelecer instrumentos de
governanca mais efetivos, como Conselho Deliberativo atuante e supervisao
eficaz do 6rgao regulador. No Brasil, em casos como o do Banco do Brasil e
da Caixa Econémica Federal, a implantagio de instrumentos de governanca
rigorosos talvez seja a melhor solugio alternativa, pois é pouco provdvel que,
no curto prazo, haja clima politico para a privatizagio desses bancos. A venda
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de lotes expressivos de a¢des, a montagem de Conselhos de Administragio in-
dependentes e atuantes, e fiscalizacio efetiva do Banco Central podem ser um
bom second best. Obviamente, isso é ficil de ser dito, mas dificil de ser posto
em prética, j4 que nenhum politico larga de bom grado do poder de influen-
ciar a nomeagao de gerentes e diretores, ou a alocacio de certos empréstimos e

despesas. (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 275).

Na perspectiva em que os bancos publicos brasileiros se tornardo ir-
relevantes ou desaparecerao com o desenvolvimento econdmico, Edmar
Bacha, diretor do Instituto de Estudos de Politica Econémica Casa das
Garcas, consultor sénior do Banco Itad-BBA, ex-presidente do BNDES
(em 1995), acha que é necessdrio concluir o programa neoliberal de exter-
minio dos bancos publicos, iniciado com os bancos estaduais.

Parece ja haver suficiente amadurecimento institucional no pais para dar o pas-
so seguinte e fechar ou privatizar as institui¢des estaduais remanescentes, cuja
tnica funcio ¢ a sustentagio de oligarquias e burocracias regionais parasitdrias.

(Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 267).

No universo dos bancos federais, ele identifica hierarquia de entes, or-
denados em ordem crescente de sua atual relevincia social, para ir & pri-
vatizagdo. “Para os bancos de desenvolvimento regional [BNB ¢ BASA],
tradicionais vitimas de uso politico, hd dois caminhos: a federalizacio,
colocando-os sob a égide do BNDES, ou a extingao”.

Bacha propunha, nos semindrios que a ANBID e o IEPE/CdG realiza-
ram antes da eleigao presidencial de 2006, o seguinte:

para a Caixa Econ6mica Federal, podem ser sugeridas duas alternativas. A pri-
meira, mais simples, é incorpord-la ao Banco do Brasil. A segunda, abrir seu ca-
pital, em conjunto com um saneamento de seus ativos, ¢, seguindo o exemplo da
China na reforma de seus bancos publicos, vender parcela dele para investidores
privados estratégicos, com direito a assento no Conselho de Administragdo. Essa
reestruturagao societdria contribuiria para melhorar a governanca corporativa da
Caixa, criando anteparos a agio de grupos de interesse, tanto politico-eleitorais

quanto corporativos, a que ela tem estado tradicionalmente sujeita.
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Finalmente, sua receita para o Banco do Brasil seria um processo de

esvaziamento e extingao gradativo.

O rumo a seguir pelo Banco do Brasil passa pelo continuado aperfeicoa-
mento de sua governanca corporativa e a separagio, inclusive em termos
de financiamento, de suas fungoes de banco comercial daquelas de agen-
te do Tesouro Nacional. Cabe, em particular, suprimir da Constitui¢io e
da legislagaio complementar a obrigacio de o governo usi-lo como agente
financeiro exclusivo. Em termos mais amplos, o objetivo seria focar suas
atuais fun¢des de garantir amplo acesso bancdrio & populagao e de postar-se
como linha auxiliar do Banco Central no combate a crises financeiras, no
contexto de um mercado ainda em processo de normalizagao. (Pinheiro &
Oliveira Filho, 2007: 268).

Na sua visdo, sobraria lugar apenas para 0o BNDES como provedor do
financiamento de longo prazo, enquanto avanga o “processo de normali-
zagio financeira”. Mas ele seria quase um “doente terminal” com o “balio
de oxigénio” do FAT sendo progressivamente esvaziado, ou seja, extinto.
Logo, na visao desse autor, quando o mercado de capitais estivesse plena-
mente desenvolvido, deixaria de ter relevincia.

Esses economistas liberais supunham, antes da crise mundial de 2008,
que a presenca de bancos publicos jd seria praticamente irrelevante, por-
que o pais jd teria superado os estdgios iniciais ¢ intermedidrios do desen-
volvimento econdmico e alcancado o almejado “grau de investimento”.
Havia total omissio no debate em relacio ao desenvolvimento social. Em
defesa da “tese do estdgio da normalizagdo financeira”, achavam que desen-
volvimento era uma sequéncia de etapas inexoraveis, onde o apogeu seria
alcangado se (e quando) instituigbes tipicamente norte-americanas aqui
constituissem o padrio. Enganavam-se, porque instituigoes, entre as quais
as financeiras, sio costumes ou estruturas sociais, estabelecidas por lei ou,
consuetudinariamente, por um povo, vigorando em determinado Estado.
Nio sio “modelos intercambidveis” como pressupunham. Prova disso foi a
reconhecida importincia da atuagio anticiclica, na recessao de 2009, por

parte dos bancos publicos federais brasileiros.



88 | Bancos publicos no Brasil

Outra “tese” controversa era a de Pérsio Arida, ex-presidente do
BNDES (1993-1994) e do Banco Central do Brasil (1995), entio mem-
bro do Conselho de Administragio do Banco Itati Holding Financeira S.A.
Reapresentou sua “tese” no Prefécio do citado livro, jé4 que a tinha divul-
gado, em maio de 2005, em artigo intitulado “Mecanismos compulsérios
e mercado de capitais: propostas de politica econdmica’. Argumentava que,
muito em fungio do plano de estabilizacio que ele (co)elaborou, vivia-se
“processo de normalizagao financeira”. Tratava-se entio do momento de
“corrigir distor¢oes de funcionamento e anacronismos”.

Seu principal foco de ataque era a existéncia da “poupanga de longo
prazo” (FGTS e FAT),

canalizando-a, por razoes exclusivamente politicas e sem amparo na teo-
ria econdmica, para bancos publicos, principalmente a Caixa Econdmica
Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. [...]
No entanto, no contexto atual em que os bancos privados estio mais e mais
dispostos a realizar empréstimos de prazos longos, ¢ o mercado de capitais na
forma de agoes ou de titulos de crédito de longo prazo floresce, a lacuna de
mercado estd a desaparecer, e com ela, o papel singular desempenhado pe-
los bancos publicos no financiamento de longo prazo. (Pinheiro & Oliveira
Filho, 2007: 13).

Sua critica ao FGTS era por ele ter rentabilidade (TR mais 3% a.a.) in-
ferior ao custo de oportunidade dado pela taxa de juros fixada pelo Banco
p p ) p
Central do Brasil (Selic). Evidentemente, ele nio se atentava para o despro-
p p
p6sito de submeter esse funding de financiamentos habitacionais em longo
prazo (de 20 a 30 anos) a volatilidade da taxa de juros de curto prazo, esta-
elecida pela politica monetdria. Achava que o “é um tributo perverso
belecida pela polit t Achava q FAT tribut
para a atividade produtiva, posto que nio incide sobre a renda”. Pior para
ele é seu destino de “lastrear empréstimos com taxas subsidiadas [TJLP]
e alimentar programas de eficicia no minimo discutivel [os do BNDES
do qual foi presidente]”. Mas sua intolerincia com o crédito direcionado
q p
pelos bancos publicos, na verdade, é porque “aumenta a taxa de juros que
o Banco Central tem de fixar para garantir dada meta inflaciondria”. Os
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bancos ptblicos elevam a demanda agregada, cujo controle seus ex-colegas
no Banco Central desejavam manter.

Ele reconhecia que a “supressao do FAT e do FGTS reduziria o mon-
tante dos recursos 2 disposigio dos bancos publicos”. Mas afirmava, sem
provar nem empirica nem analiticamente, que: “em compensagio, dimi-
nuiria a taxa de juros, aumentaria a eficiéncia da economia, melhoria a
distribui¢io de renda e o bem-estar, e faria crescer a formacdo de capital
lastreada em mecanismos voluntdrios de poupanga”. Portanto,

o desafio, aqui, estd em reverter mecanismos criados para lidar com lacuna de
mercado que ndo existe mais e repensar o destino de bancos publicos que deles
dependem em maior ou menor grau, como a Caixa Econ6mica e o BNDES.
(Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 14-15).

Na realidade, condicionar a redugao do spread bancdrio ao fim do cré-
dito direcionado, que ¢ consequéncia ¢ nao causa da alta taxa de juros,
no sistema de crédito no Brasil, era proposta muito perigosa. Caso fosse
adotada, poderia significar, na prética, a obtencio de lucro privado com o
uso de dinheiro publico, ou entdo a eliminacio do fiunding existente em
longo prazo.

De acordo com sua argumentagio, bancos puiblicos com mais de 200
anos (BB), 150 anos (Caixa) e 60 anos (BNDES) nio deveriam fazer
parte de um “processo de normalizagdo financeira’, porque seriam “anor-
mais” na histéria! Por seu critério de andlise, eram instituicoes financeiras
“anormais”, pois nao tinham similares, atuando de maneira semelhante,
nos Estados Unidos. Neste pais, singularmente, predominou economia de
mercado de capitais. Mas o caso norte-americano nio constitui o “padrio
mundial de normalidade financeira”, onde predominou economia de endi-
vidamento! Na verdade, ele constituiu movimento histérico tao especifico
que o tornou caso Unico, dificilmente repetivel.

Mas, logo, salta 2 vista do leitor a defesa de interesse empresarial que
move Arida a suscitar “discussdo acerca do préprio papel desses bancos

[ptblicos]”. “Sem os mecanismos de poupanga compulséria, o espectro de
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atividades dos bancos publicos tende a coincidir com o dos bancos priva-
dos, e fungdes como a administragio de programas e fundos alimentados
por recursos do Tesouro Nacional podem ser feitas por bancos privados
credenciados”. Entdo, sua defesa da privatizagdo dos bancos federais é anun-
ciada sob forma de pergunta: “em mercados financeiros normalizados, jus-
tifica-se a alocacio de recursos do Tesouro em a¢oes de bancos?” (Pinheiro
& Oliveira Filho, 2007: 15).

Esse pressuposto de “normalizacio”, absolutamente, Arida nio de-
monstrou que j4 tinha ocorrido, haja vista a crise posterior e a necessidade
de atuagio anticiclica dos bancos puiblicos. Tampouco, ele nio provou que
as atividades de bancos privados eram excludentes e nio complementares
as executadas por bancos publicos.

A “Proposta Arida para o BNDES” mereceu pronta resposta de Ernani
Teixeira Torres, economista do BNDES e professor do Insticuto de
Economia da UFR], em agosto de 2005. Ele buscou avaliar as consequén-
cias mais importantes da eventual implementagio da Proposta Arida, que
se contrapunham a algumas das “vantagens ébvias” apontadas pelo autor.
O intuito, portanto, era dar clareza e identificar alguns dos limites presen-
tes nos argumentos da proposta que se inseria em uma vertente de opinido
que se colocava abertamente contrédria ao papel que o Banco cumpria na-
quela fase do sistema financeiro nacional. Embora nio fosse sua inten¢ao
explicita, inevitavelmente, polemizava com ela.

Caso as reformas contidas na Proposta Arida fossem implementadas, o
impacto sobre o BNDES seria amplo e imediato. O Banco perderia, em
prazo muito curto, parcela importante dos recursos sob sua administragio.
A redugio a zero da aliquota do PIS sustaria, de forma permanente, a de
entrada de novos recursos da principal fonte da instituicio.

O aporte do FAT Constitucional sempre foi importante para o Banco
por dois motivos. O primeiro devia-se ao fato de ser fonte estdvel e ga-
rantida de recursos, que historicamente vinha se mantendo em niveis
superiores aos respectivos pagamentos de rendimentos. Ademais, o FAT
Constitucional era a principal fonte permanente do Banco, ou seja, cor-
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respondia a um guase-capital na medida em que nio havia a previsio de
amortizagoes ordindrias.

Os impactos da reducio a zero da aliquota do PIS poderiam, até mes-
mo, chegar a afetar a liquidez corrente do BNDES. Nesse caso, a capaci-
dade de a instituicao financiar novos investimentos poderia se ver com-
prometida pelo pagamento do seguro desemprego e, em cendrios mais
extremos, haveria a necessidade de se monetizar parte dos ativos de longo
prazo do Banco.

A mudanga na taxa bdsica de juros do Sistema FAT-BNDES constitui-
ria uma mudanga radical da visio até entio dominante quanto 2 finalidade
e ao regime de alocagio do FAT. O Fundo tinha por propésito principal
a geragdo de emprego e o apoio ao desenvolvimento nacional, nio a ma-
ximizagio do retorno de seus ativos. Adicionalmente, financiava o seguro
desemprego, como um instrumento social compensatério. A elevacio da
taxa bésica de juros do Fundo eliminaria a arbitragem favordvel aos toma-
dores de recursos e, com isso, a capacidade de o governo fazer uso da TJLP
como instrumento de incentivo ao investimento e a alocacio diferenciada
de recursos de longo prazo.

A “privatizagao” do acesso aos recursos do FAT proposta por Arida
esbarraria em algumas dificuldades importantes para ser implementada. A
primeira era como administrar o risco dos bancos junto ao FAT. Os bancos
publicos — BNDES, BB ¢ CEF — davam garantia absoluta ao Fundo pelo
fato de serem controlados pelo Tesouro Nacional e nio estarem sujeitos a
lei de faléncias. Por esse motivo sio sujeitos, além do acompanhamento de
auditorias privadas, aos diversos mecanismos de controle da Unido. Se os
bancos comerciais privados fossem acessar diretamente o Fundo existiria
uma questio prévia que precisava ser solucionada: como e por quem seria
feita a administragio do risco desses novos tomadores?

Dentre as trés sugestoes apresentadas na Proposta Arida, a ideia mais
radical era a da mudanca imediata do indexador bdsico do Fundo. Basear a
nova TJLPM no IGP-M eliminaria, a seu ver, a principal barreira institu-
cional existente & unificagio dos dois mercados de crédito de longo prazo:
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o do Sistema FAT-BNDES ¢ o, ainda incipiente, dos bancos comerciais.
Tanto a necessidade quanto a oportunidade dessa medida, como mostrou
Torres (2005), eram bastante discutiveis.

Odutra critica oposicionista 4 atua¢io recente do BNDES foi que ela era
basecada em concessio de “subsidio” e “favorecimento” ao organizar gran-
des empreendimentos em associagio com grandes empresas brasileiras. De
acordo com essa hipStese de “escolha dos vencedores”, ele ofereceria subsi-
dios e parcerias estatais sem exigéncia de contrapartidas. Incentivaria a for-
magio de conglomerados e oligopélios que, sob o argumento de melhoria
da competitividade da industria brasileira, acabariam atentando contra o
livre-mercado.

Esses criticos estimavam o custo anual do subsidio, comparando o cus-
to atual do financiamento da divida publica (SELIC) com a TJLD, e apli-
cando a diferenca ao montante da capitalizacao do Banco por seu controla-
dor, o Tesouro Nacional, via empréstimo em longo prazo. Faziam célculos
estdticos para resultados dindmicos. Nio contemplavam o investimento
multiplicador de renda, a elevacio da arrecadacio fiscal € nem o pagamen-
to futuro de dividendos. O valor exato dos juros sobre a capitalizagio do
banco s6 poderd ser conhecido no fim do financiamento. Poderd ser bem
menor do que a quantia entdo estimada, pois havia a tendéncia da TJLP e
da Selic convergirem no longo prazo.

Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos empréstimos da
Unido ao BNDES, segundo o qual, dado que os empréstimos tém custo
indexado majoritariamente pela TJLP, haveria, em principio, “subsidio”
igual a diferenca entre o custo de mercado do financiamento da Uniao,
baseado em Selic, e a TJLP. Pereira, Simoes e Carvalhal (2010), todos téc-
nicos do BNDES, argumentam que esse cdlculo, visto de maneira isolada
¢ estdtica, pode suscitar conclusoes equivocadas, pois ignora os ganhos fis-
cais, no tempo futuro, resultantes das operacoes viabilizadas pelo emprés-
timo da Uniio, entre eles:

1. o lucro do BNDES, que retorna & Unido por meio de dividendos, tri-
butos e lucros retidos;
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2. o ganho fiscal em curto prazo, decorrente da expansio do produto e da
renda da economia; e

3. o ganho fiscal em longo prazo, resultante do fato de que a capacida-
de produtiva da economia serd maior nos préximos anos, viabilizando
o crescimento da demanda sem pressao inflaciondria, maior Produto
Interno Bruto (PIB) e arrecadacio fiscal mais elevada.

Quanto A critica de “favorecimento”, qualquer escolha de setores
prioritdrios na estratégia de crescimento explicitada no PAC (Programa
de Aceleracio Econdmica), evidentemente, exigia selecionar as empresas
contempladas com financiamento, transparentemente, inclusive apresen-
tadas no site do Banco. Defender isonomia entre empréstimos dirigidos
aos grandes grupos, responsdveis pelos principais projetos em andamento,
principalmente ligados a Petrobras, e as micros, pequenas e médias empre-
sas era desculpa antes adotada para nio se escolher o caminho do desenvol-
vimento. Era, anteriormente, coerente com a atitude passiva pro mercado.

Em sintese, a abordagem desenvolvimentista defende que o BNDES
foi autenticamente Banco de Desenvolvimento apenas quando houve pla-
nejamento oficial no Governo Federal, durante o Plano de Metas (anos
1950), o II PND (anos 1970) e o PAC (anos 2000), ou seja, na metade
de sua existéncia de 60 anos. A alternincia de poder entre “monetaristas” e
“estruturalistas”, “cosmopolitas” e “nacionalistas”, “liberais” e “desenvolvi-
mentistas”, cada qual mantendo a tradigao de suas linhas ideolégicas, levou
a que outros sub perfodos (anos 1960, anos 1980 e 1990) fossem mais
caracterizados por gestdo voltada i estabilizacdo do contexto macroeconémico
ou mesmo & execugdo de politica piiblica especifica como o Programa Nacional
de Desestatizacdo. A politica econdmica em curto prazo recebeu, entio, a
prioridade da equipe econdmica e determinou a atuagio do BNDES na
Era Neoliberal.

Da leitura da literatura citada, vdrias questées emergem para o debate
contemporaneo sobre o financiamento de longo prazo. Os desenvolvimen-
tistas justificam a existéncia do BNDES para corrigir a légica do mercado,

realocando recursos para setores prioritdrios, mas nao tao lucrativos e atra-
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entes para iniciativas particulares. Em termos de custo fiscal e Or¢amento
Geral da Unido, o BNDES pode “fazer mais por menos”, isto ¢, gerar
politicas publicas cujo gasto efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal po-
tencial. As alocagbes orcamentdrias da Unido para ele se transformam em
reservas para alavancar empréstimos. Os empréstimos do banco publico
possuem impacto suficiente para multiplicar a quantidade de dinheiro na
economia, exacerbando ciclos de expansio ou atuando contra ciclo de queda.

Os neoliberais, quando estiveram no Poder, colocaram nos bancos pu-
blicos a funcio de carregar titulos de divida publica, dando ao governo
certa autonomia em relagio aos bancos privados. A missao principal deles
passou a ser obter lucros para pagar dividendos ao Tesouro Nacional, ele-
vando o superdvit primdrio. Questionaram, embora nio obtivessem apoio
politico para mudar, o que consideram um dogma ideoldgico: o banco
publico usar, exclusivamente, fundos sociais, evitando a obtencdo de lucros
privados com dinheiro publico.

Temas como o grau de autonomia em relagio aos Ministérios da Fazenda,
Ministério de Inddstria e Comércio, contraponto ao Banco Central do
Brasil, etc., no sdo consensuais. A abordagem neoliberal, ao contririo da
desenvolvimentista, nao aceita sua coordenagao com o Tesouro Nacional.
Contrapropoem com sua subordinagao sim ao Banco Central do Brasil, ou

seja, aos ditames da politica monetdria de controle da demanda agregada.

Bancos Regionais: Banco do Nordeste do Brasil e Banco
da Amazonia

Ha4 vérias décadas, a sociedade brasileira vem enfrentando a grave questao
social das profundas desigualdades na distribuicio de renda tanto social
como regional. Sua corregdo jé representava, no passado, um dos mais
dificeis problemas de estratégia e politica econdmica. Na Era Neoliberal,
tornou-se um desafio ainda mais complexo, como resultado do esforco
do governo FHC em reduzir ao minimo a presenca do Estado na eco-

nomia. Emblemdticos dessas tentativas foram os antincios que surgiram
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acerca de mudancas no Banco da Amazénia e no Banco do Nordeste:
fundir, transformar, reformatar, eram verbos que orientavam aquele dis-
curso privatizante.

AEBA - Associagio dos Empregados do Banco da Amazdnia e a
AFBNB - Associa¢io dos Funciondrios do Banco do Nordeste do Brasil
buscavam demonstrar a necessidade da manuten¢io do BASA e do BNB
como bancos miltiplos, ao contrrio do que apregoavam os arautos do
neoliberalismo. Porém, destacavam a urgéncia da ado¢io de um novo mo-
delo para os bancos regionais, de sorte a capacitd-los a atender as aspiragoes
das regides menos desenvolvidas.

Os bancos oficiais regionais, BASA e BNB, respectivamente, para as
Regioes Norte e Nordeste, constituem institui¢des financeiras fundamen-
tais para contrabalancar os efeitos danosos da md distribui¢ao de renda
regional no Pais. A prépria Constituicdo de 1988, que representa a von-
tade soberana da Nacdo, determina que é de fundamental importancia
reduzir as desigualdades sociais e regionais, e estabelece a criagio de me-
canismos para corrigir as iniquidades existentes. Com efeito, o art. 3° da
Constitui¢do estabelece entre os objetivos fundamentais da Republica
Federativa do Brasil, em seu inciso III — “erradicar a pobreza e a margina-
lizagao e reduzir as desigualdades sociais e regionais”. Dada a importancia
do problema regional, os Constituintes criaram na Constitui¢io a Se¢ao
IV — Das Regi6es: “Art. 43. Para efeitos administrativos, a Unido poderd
articular sua a¢io em um mesmo complexo geoecondmico e social, visan-
do a seu desenvolvimento e & redugdo das desigualdades regionais”.

No caso da Amazdnia, regido que abrange cerca da metade do territério
nacional, com uma populagio rarefeita espalhada em tao vasta drea, apre-
senta recursos em potencial a serem explorados de imenso valor, enquanto
que essas pessoas vivem, ali, em sua maioria, com padrées de pobreza si-
milares as regides mais pobres do planeta. Nesse contexto regional registra-
-se: a deficiéncia do mercado interno; a falta de qualificacio profissional e
do talento empresarial; as caréncias de infraestrutura. Tudo isso contribui,

sinergicamente, para a manuten¢io de um circulo vicioso da pobreza: a
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regido ¢é pobre porque apresenta insuficiéncia de investimento e nao ocorre
0 necessdrio investimento exatamente porque é pobre.

Para romper tal circulo, entra a fungio do Estado desenvolvimentis-
ta, uma vez que a iniciativa privada s6 ¢ atraida pelo lucro do mercado,
tornando-se naturalmente concentradora. Por isso, o Poder Puablico adota,
constitucionalmente, institui¢des voltadas para orientar, planejar, coorde-
nar e financiar o desenvolvimento regional.

Nesse sentido, o que esperam a AEBA e a AFBNB de um banco oficial
regional? A acdo de fomento ao financiar projetos em condigoes adequa-
das as caracteristicas ambientais de cada drea e as condigoes de pagamen-
to do tomador do crédito. O incentivo  formacio de empreendedores,
orientando-os sobre o que produzir; como produzir e para quem produzir.
O financiamento do custeio e da comercializagdo de sua producio, para
que esta nio seja vendida em condigoes aviltadas. A prestagio de todos
os servicos financeiros, evitando a dependéncia onerosa de bancos par-
ticulares de localidades distantes. Ter meta de desenvolvimento regional
desconcentrado. Ago financeira em consonincia com os planos regionais,
estaduais e municipais, a fim de dar-lhes o necessdrio suporte crediticio.
Administragio compartilhada pela sociedade por revestir sua agio opera-

cional de transparéncia.



Atuacao anticiclica dos
bancos publicos brasileiros

este ultimo capitulo, testo a hipétese de que os verdadeiros fazedores

do mercado de crédito bancério, para o periodo recente, foram os ban-
cos publicos. Inicio com uma comparagio das atuagoes desses bancos an-
tes e depois de 2003, quando assumiu um governo social-desenvolvimen-
tista no Brasil. Focalizo, especialmente, a atuagio desenvolvimentista do
BNDES e, depois, o Programa de Financiamento Habitacional da Caixa
Econ6mica Federal. Examino se a atuacio anticiclica dos bancos ptblicos
resultou em um crowding out crediticio e se, em periodo de crise fiscal,
hd condigbes nas finangas publicas para continuidade dessa politica. Eles
também buscam a corre¢io de um padrio de desenvolvimento desigual,
modificando a distribuicio dos recursos, via operagoes de crédito, e execu-
tando politicas ptblicas em outra dire¢ao social, setorial e/ou regional do
que a induzida apenas pela demanda de mercado. Apds comparar algumas
caracterfsticas do sistema bancdrio brasileiro com as dos bancos de outros
paises emergentes, apresento o modus operandi e as perspectivas futuras
dos negécios bancérios na economia brasileira. Encerro com uma breve
conclusdo que lista as principais virtudes e os pontos a serem corrigidos dos
bancos publicos brasileiros. Encerro sugerindo uma possivel solugao para o
problema de interferéncia politica em suas diregoes.

Bancos piblicos: antes e depois de 2003

Questionava-se, antes de 2003, quando assumiu o Governo brasileiro um

regime politico de caracteristica social-desenvolvimentista, isto é, em busca
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da construcio de um Estado de Bem-Estar Social, se o sistema financeiro
nacional poderia cumprir sua func¢io social bdsica, a de financiar o desen-
volvimento socioecondmico brasileiro. Em dezembro de 2002, a relagio
crédito/PIB era apenas 26,1% do PIB com saldo de R$ 389,2 bilhoes.
O estoque total das operagoes de crédito do sistema financeiro atingiu
R$ 3.218 bilhées em dezembro de 2015. A relagao crédito/PIB alcancou
54,3%, ou seja, mais do que duplicou com um PIB maior. Se antes essa
relagao do Brasil superava apenas as dos paises da América Latina, exceto
a do Chile, atualmente, agora fica préximo da mediana desta relacio dos
paises emergentes do Leste Europeu, que ¢ 55% do PIB.

Como o sistema financeiro nacional obteve funding para lastrear esse
crescimento extraordindrio do crédito, jé& que antes ele era considerado es-
casso? Para a resposta, cabe partir de uma constatagio nio muito comum:
a relacio financiamento total/PIB nio era muito baixa. Porém, na Era
Neoliberal, o destino do financiamento dirigia-se, predominantemente,
para o setor publico, dado o seu endividamento dolarizado e pés-fixado,
deixando uma falsa impressao sobre a capacidade de captar funding.

Em dezembro de 2002, somando-se a relagao divida mobilidria fe-
deral/PIB (60,6%) com a relagio empréstimos bancirios/PIB (26,1%),
a relacio do financiamento total com um PIB de R$ 1.491,2 bilhoes
atingia 86,7%. Depois, a divida mobilidria federal interna, fora do Banco
Central do Brasil (BCB), avaliada pela posicio de carteira, baixou para
43,4% do PIB (ou R$ 2.475,2 bilhoes) em julho de 2015. A relagao
crédito/PIB alcangou 54,5% do PIB nominal de R$ 5.708 bilhées que
o BCB estimou para esse més. Portanto, mudou a composic¢io e cresceu
o financiamento total, atingindo 97,1% do PIB, mais de 10 pontos per-
centuais de um PIB bem maior.

O M4 (total de Haveres Financeiros) representou 92,8% do PIB. A
entrada de capital estrangeiro para cobrir o déficit do balango de transacoes
correntes acumulou, nos doze meses anteriores, US$ 89,4 bilhées, equiva-
lente a 4,34% do PIB. Logo, o funding do financiamento total (97,1% do
PIB) correspondeu a soma da relagio crédito/PIB de 54,5% com a divida
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mobilidria federal interna, fora do Banco Central, avaliada pela posicio de
carteira, de 43,4% do PIB, resultando em 97,9% do PIB.

A conclusio é que nao hd caréncia de funding na economia brasileira.
Ao contrdrio do que afirmam os economistas oposicionistas com uma visao
pré-keynesiana, a “baixa poupanga” (um residuo na contabilidade nacional)
nio ¢ obstdculo ao financiamento do crescimento da economia brasileira.

Como se reverteu a queda brutal do crédito ocorrida durante o go-
verno neoliberal anterior? Caiu de 36,6% do PIB, em janeiro de 1995,
para, em dezembro de 2002, atingir a propor¢io de 26,1% do PIB. Veja
0 Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 - Crédito total. Saldo em final de periodo (% do PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Banco Central do Brasil

Nao é verdade que, depois de 2003, o acesso ao crédito sé construiu um
“modelo baseado no consumo pessoal”. A carteira com recursos livres para
pessoas fisicas somou 13,6% do PIB, em dezembro de 2015, quando repre-
sentava a énfase no crédito consignado (desconto na folha de pagamento
inclusive para aposentados) e nas operagdes com cartdo de crédito 2 vista.
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Os financiamentos a veiculos registraram redugio, depois de terem propi-
ciado o mercado brasileiro de venda de veiculos tornar-se o quarto maior do
mundo. A carteira de recursos livres para pessoas juridicas tinha saldo pouco
maior, equivalente a14% do PIB, destacando-se as retraces em capital de
giro ¢ desconto de duplicatas. Constata-se entdo que Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica dividiram, quase igualmente, o crédito com recursos livres.

O crédito com recursos direcionados, que oferece taxas de juros regu-
ladas abaixo das atingidas com recursos livres, atingiu 26,7% do PIB em
dezembro de 2015, praticamente a metade do crédito total. No segmento
de familias, o saldo aumentou para 11,9% do PIB, com destaque para
o crédito imobilidrio. Nas contratages das empresas, o saldo alcangou
14,8% do PIB, influenciado, em parte, pelo efeito da variagio cambial nos
financiamentos para investimentos do BNDES.

De acordo com o balanco de fevereiro de 2016, tinham sido contratadas
4,219 milhoes de unidades habitacionais no Ambito do Programa Minha
Casa Minha Vida (MCMY). Desse total, 1,005 milhio de moradias fo-
ram destinadas para familias na faixa 1(renda mensal até R$ 1.600); 2,750
milhées para faixa 2 (daquele teto até R$ 3.275) e 464.238 para os que se
enquadram na faixa 3(renda entre R$ 3.275 e R$ 5.000). Das unidades ha-
bitacionais com financiamento contratado pelo MCMYV, 2.983.567 foram
construidas e 2.632.953 entregues. A média anual do crédito imobilidrio
da Caixa por governo de 1995 até 2015foi a seguinte: FHC, 181,6 mil;
Lula, 474 mil; Dilma, 1.278,5 mil.

Gragas 2 investida no crédito com forma de enfrentamento da crise fi-
nanceira internacional de 2008, a Caixa consolidou-se como o banco com
a maior participagio no mercado de crédito imobilidrio: 67,2% em dezem-
bro de 2015. O estoque de crédito do banco sextuplicou de junho de 2009
a dezembro de 2014, partindo de R$ 99,2 bilhoes (R$ 323,6 bilhoes em
ativos) e atingindo R$ 597,1 bilhoes (R$ 1.064,7 bilhées em ativos) por
causa do crescimento cumulativo de sua carteira de crédito imobilidrio em
longo prazo. Em operacoes de crédito, no final de 2014, a Caixa sé estava
abaixo do Banco do Brasil, que tinha R$ 645,0 bilh6es em sua carteira de
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crédito. No ranking de ativos, a Caixa estava em terceiro lugar, depois de
ultrapassar o Bradesco.

Deve-se lembrar que, antes da reestruturagio patrimonial de 2001, com
a transferéncia dos créditos imobilidrios inadimplentes para a EMGEA, a
Caixa chegou a ser 0 maior banco latino-americano em ativos. Esse tipo
de crédito entra no balanco e, se nio é securitizado e/ou amortizado, fica
registrado em longo prazo na estatistica.

Para se ter uma ideia do peso relativo desse programa social, os gastos
com subsidios repassados pelo governo federal passaram de 0,25% para
1,05% do PIB entre 2010 e 2014. Desse universo, 0o MCMYV, que repre-
senta um dos maiores pesos, o percentual saiu de 0,04% para 0,35% do
PIB no periodo. Enquanto isso, no ano de 2014, os juros nominais atingi-
ram R$ 311,4 bilhoes (6,07% do PIB), comparativamente a R$ 248,9 bi-
lhées (5,14% do PIB) em 2013. Politica habitacional representa incentivo
a acumulacio de uma riqueza familiar de maior beneficio social do que a
concentracio da riqueza financeira através da expansio da renda do capital.

E muito dificil separar, precisamente, as “agdes de Robin Hood” da
Caixa: transferir ganhos com agbes comerciais para subsidiar agées sociais.
Na realidade, muito do que ela ganha, aplicando dinheiro que é patrimonio
dos trabalhadores (FGTS) ou dos que reivindicam justiga (depdsitos judi-
ciais), é revertido para os necessitados de subsidios sociais para aquisi¢io de
Habitagoes de Interesse Social. Em outros termos, os ganhos em Tesouraria
permitem o oferecimento de “produtos sociais” no ponto-de-equilibrio,
pagando todas as despesas e remunerando o controlador, porém sem a ma-
ximiza¢do do lucro como buscam sempre os bancos comerciais privados.

Um grande diferencial entre bancos publicos e bancos privados estd
na compensagio por Rendas de Administragio de Fundos Sociais (FGTS,
FAT, FCO, FNE, FINOR etc.), Programas Sociais ¢ Loterias ¢ Rendas
de Servigos de Arrecadacdes ¢ Convénios, para os bancos publicos, de
suas menores Rendas de Tarifas Bancdrias, Rendas de Cartao de Crédito e
Rendas de Administragao de Fundos de Investimentos. Os bancos priva-

dos tém receitas muito maiores nestas tltimas atividades.
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A equipe de Finangas e Mercado de Capitais da Caixa, no primeiro
semestre de 2007, construiu junto ao Tesouro Nacional uma engenharia
financeira entdo inédita via “empréstimos perpétuos” do controlador para a
controlada. Ele concederia empréstimo perpétuo, que jamais se amortizaria,
mas que seria remunerado com o pagamento dos mesmos juros de titulos
de divida publica no maior prazo entdo lancado. A Caixa compraria esses
titulos com o valor do empréstimo recebido, para fazer hedge desse paga-
mento de juros: o0 que receberia com uma mao, pagaria com a outra. Seria,
entdo, um “jogo de ganha-ganha” de natureza contdbil, de modo que as
agéncias de avaliagdo de risco verificassem que a Caixa ¢ um banco de risco
soberano, pois é controlada pelo Tesouro Nacional, que jamais quebra...

Essa inovacio financeira foi atil para o Tesouro Nacional captar recur-
sos com titulos de divida pablica que ofereciam risco soberano e, com eles,
capitalizar todos os bancos publicos para fazerem uma atuagio anticiclica
ap6s a explosio da crise de 2008. Estes bancos reciclavam esse capital,
concedendo crédito subsidiado para setores estratégicos prioritdrios para a
emergéncia da economia brasileira.

Desde 2008, quando o BNDES passou a receber aportes periddicos de
recursos do Tesouro Nacional, da ordem de R$ 520 bilhées, sua carteira de
crédito saltou de 6,2% para 10,6% do PIB. As alocacdes orcamentdrias para
capitalizar as Institui¢oes Financeiras Pablicas Federais (IFPF) se transfor-
mam em reservas de empréstimos. Estes empréstimos multiplicam a quanti-
dade de dinheiro na economia, exacerbando ciclos de expansio ou atuando
contraciclo de queda da renda. Os empréstimos do banco publico possuem
impacto suficiente para multiplicar a quantidade de dinheiro na economia,
exacerbando ciclos de expansio ou atuando contra ciclo de queda.

Todos os neoliberais fizeram o maior de seus esforgos para criticar o go-
verno social-desenvolvimentista e voltarem ao Poder de modo a completar
o desmanche do Estado desenvolvimentista ocorrido nos anos 1990. Por
isso, atacaram, sistematicamente, tanto o BNDES quanto a Petrobras.

Se porventura eles conseguirem esse intento, derrubario a possibilida-
de do Pais, na préxima década, emancipar de problemas no seu balango de
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pagamentos pela exportagio de petréleo extraido do pré-sal. Assim, como
alavancou o financiamento a terceira maior hidrelétrica do mundo (Belo
Monte) sem endividamento externo, sé6 com o financiamento do BNDES
se conseguird erguer a industria do petréleo no Brasil, j4 que o mercado
de capitais aqui ¢ raquitico e ndo hd iniciativa particular para fomentar o
desenvolvimento econdmico.

O objeto do maior critica neoliberal ¢ a atuacio proativa do BNDES.
De fato, em pleno periodo anterior ao “apagio de 20017, o BNDES em-
prestou de 1997 a 1999 apenas R$ 19 bilhoes, anualmente, e s6 passou
para o patamar de R$ 26 bilhées em 2000 e 2001. Depois, o BNDES
passou a ter um papel ativo no governo social-desenvolvimentista e o valor
médio anual ficou em torno de R$ 190 bilhoes: dez vezes maior! Mesmo
sendo em valor nominal ¢ muito significativo, pois nos governos Lula-
Dilma (2003-2014) a inflagio acumulou 99% com média de 5,9% ao ano.

Por exemplo, financiou a construgio da Usina Hidrelétrica de Belo
Monte (AM), cujo empréstimo de R$ 22,5 bilhoes para o projeto foi o
maior da histéria do banco, correspondendo a 78% do total (R$ 28,9 bi-
lhoes) investido na hidrelétrica. Com isso, ao contrdrio do financiamento
da hidrelétrica de Itaipu (PR), desta vez o pais nao recorreu ao endivida-
mento externo.

O governo social-desenvolvimentista justifica a existéncia do BNDES
para corrigir a légica do mercado, baseada em expectativas pessimistas. Ele
realoca recursos para setores prioritdrios, mas nio tao lucrativos e atraentes
para iniciativas particulares.

H4 muita desinformagio sobre a atua¢do do BNDES. Uma das prin-
cipais diz respeito a correlagio entre desembolsos dos bancos e a taxa de
investimento, medida pela Formacio Bruta de Capital Fixo (FBCF). Em
2013, 25,6% dos investimentos realizados tiveram a participacio do ban-
co, sendo que o desembolso do BNDES foi de 14,6% da FBCE Portanto,
o aumento do apoio do BNDES gerou elevacio da formagio de capital.

A critica sobre o peso dos subsidios — calculado a partir da diferenca
entre o custo de captagdo do Tesouro ¢ o juro subsidiado oferecido pelo
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BNDES — nio leva em conta os beneficios gerados pelas operacoes do ban-
co. Supondo um multiplicador de renda de 2,5, os beneficios acumulados
entre 2008 e 2014 superam os custos em R$ 7,7 bilhoes. Para um multi-
plicador de 1,5, bastante conservador, o custo fiscal liquido do periodo foi
R$ 19,8 bilhées, o que equivaleu a apenas 0,06% do PIB.

Os neoliberais, quando estiveram no Poder, colocaram nos bancos
publicos a fun¢do de carregar titulos de divida publica, dando ao go-
verno certa autonomia em relacio aos bancos privados. A missdo prin-
cipal deles passou a ser obter lucros para pagar dividendos ao Tesouro
Nacional, elevando o superdvit primdrio. O BNDES apenas financiava
a privatiza¢io do patrimdnio publico, executando o Programa Nacional
de Desestatizacao.

Os idolatras do “livie-mercado” chegaram até mesmo a questionar,
embora nio obtivessem apoio politico para mudar, o que consideram um
dogma ideoldgico dos social-desenvolvimentistas: o banco publico usar,
exclusivamente, os fundos sociais, evitando a obtencio de lucros por parte
dos bancos privados com dinheiro publico.

Atuacao anticiclica e crowding out crediticio

Periodicamente, a oposi¢io requenta a velha hipétese neoliberal, falsea-
da pela realidade dos fatos: “o desenvolvimento do mercado de capitais
nao ocorreu no Brasil por causa do BNDES”. Segundo seu raciocinio, o
modelo de financiamento desenvolvimentista adotado no Brasil inibiu o
mercado de capitais.

O argumento do “crowding-out financeiro” é que “os bancos publicos,
concentrando os fundos sociais, restringe o crédito privado de longo prazo,
sobretudo em face da auséncia de mobilidade internacional de capitais. As
empresas se tornam cada vez mais dependentes do governo para se finan-
ciarem e, ao serem abastecidas por ele, reduzem a demanda por instrumen-
tos alternativos de financiamento privado”. Em outras palavras, « iniciativa
privada ndo inicia nada porque o Estado brasileiro inicia tudo!
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No Brasil, em casos como o do BB, da CEF e do BNDES, a implanta-
¢ao de instrumentos de governanca inibidores ¢ a solucio alternativa que
a posi¢ao neoliberal aponta, pois é pouco provével que, no curto prazo,
haja clima politico para a privatizagio desses bancos. Como um second
best face ao first best da privatizagio total, os neoliberais, provavelmente,
providenciario:

1. avenda de lotes expressivos de acoes,

2. a montagem de Conselhos de Administragdo independentes do gover-
no (e dependentes do setor privado), e

3. afiscalizacio discriminatéria do Banco Central.

Nessa perspectiva, os bancos publicos brasileiros correm o risco de se
tornar irrelevantes ou desaparecer por inanigio — estado de um organis-
mo que carece de um elemento indispensdvel a sua vida. A inten¢io dos
neoliberais é levd-los, gradualmente, a um estado de esgotamento ou de
extremo enfraquecimento, por falta de capitalizagao por parte do seu con-
trolador, o Tesouro Nacional. Para a alegria de O Mercado!

Desde o quarto trimestre de 2013, segundo informaram Alex Ribeiro
e Cristiano Romero (Valor, 27 set. 2013), os bancos publicos receberam
ordem da presidente Dilma Rousseff de conter o seu avan¢o no mercado
de crédito para evitar uma maior presenca estatal no sistema financeiro. A
Caixa, que j4 vinha cortando a concessio de empréstimos a grandes cor-
poragoes, foi obrigada também a desacelerar a oferta de crédito a pessoas
fisicas. O BNDES reduziu linhas de crédito criadas na crise de 2008 e
dirigiu seus esforcos para o financiamento das concessoes.

O governo reviu algumas linhas de crédito criadas em 2008 e 2009,
quando a economia brasileira teve forte contragio como reflexo da crise
mundial. A principal delas era o Programa de Sustentacio do Investimento
(PSI), que, desde meados de 2009 até o final de 2013, emprestou R$ 237
bilhées com taxa de juros negativa, isto ¢, abaixo da taxa de inflagao.

O diagndstico do governo era que os bancos publicos tiveram papel

anticiclico fundamental nos anos recentes, garantindo a oferta de crédito e
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ajudando a sustentar a demanda agregada em um periodo de retragao dos
bancos privados. Quando cresceram as criticas das agéncias internacionais
de rating sobre os riscos fiscais da a¢do dos bancos publicos, devido ao
crescimento da divida bruta federal, foi 0 momento de caminhar para uma
“normalizacdo”. O governo agiu com o intuito de minimizar o risco de um
rebaixamento do risco soberano.

O PSI foi criado pelo Ministério da Fazenda. O funding era do BNDES,
que cobrava juro de 3,5% ao ano. A linha era oferecida para financiar bens
de capital (mdquinas e equipamentos), incluindo 6nibus e caminhées.
Neste caso, o juro era um pouco maior: 4% ao ano. O custo do crédito
era inferior também ao do FINAME, linha tradicional do BNDES para
financiar a aquisi¢io de bens de capital.

O PSI estava programado para acabar em 31 de dezembro de 2013.
O BNDES nio se opunha ao fim do programa ou a uma redugio drastica
nos valores e no subsidio oferecidos com desaceleracao das concessdes com
base no PSI. O governo manteve o programa até o final de 2015, mas sob
condi¢des mais estritas.

Outra linha do BNDES revista foi a do Programa de Apoio ao Forta-
lecimento da Capacidade de Geragdo de Emprego e Renda (Progeren),
criada em 2004 para financiar capital de giro.

A Caixa reduziu de forma dréstica a concessio de empréstimos a gran-
des corporagoes, desacelerando o ritmo de crescimento da sua carteira de
crédito de mais de 40% ao ano. No exame de alternativas, surgiu a hipé-
tese de tornar ainda mais conservadores os modelos de risco de crédito,
restringindo a oferta. Outra alternativa foi subir os juros para fazer parte
da demanda por crédito se deslocar para os bancos privados. Ambas as hi-
péteses significaram crescer em ritmo menos intenso em crédito a pessoas
fisicas e pequenas empresas.

No caso do Banco Brasil, nio havia a necessidade de rever muito a
estratégia. O banco tem capital aberto e estd submetido & disciplina de
mercado. O BB contribuia para atrair bancos privados aos consércios que

financiariam as concessoes.
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Diante desse novo cendrio que se desenhava, os bancos privados espera-
vam recuperar uma parte do “market share” ganho pelos bancos publicos.
Se esse movimento se concretizasse, marcaria a interrup¢io de um ciclo
que teve inicio em 2008, havendo uma realocacio de mercado de crédito

dos bancos publicos para os privados.

Problema fiscal para continuidade da politica anticiclica

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) publicou relatério sobre o im-
pacto fiscal das operagées do Tesouro Nacional (TN) com o BNDES, jun-
tamente com a metodologia de cédlculo utilizada, considerando o custo
de captacio do Governo Federal e o valor devido pela Unido, além dos
valores inscritos em restos a pagar nas operacdes de equalizacio de taxa de
juros. Nesse sentido, a STN apresentou as condicdes e as caracteristicas
dos empréstimos da Unido junto a0 BNDES, bem como do Programa de
Sustentagdo do Investimento (PSI), além dos valores realizados e projeta-
dos dos subsidios implicito e explicito por eles respectivamente gerados, e
as metodologias de cdlculo de ambos.

No 4mbito do relacionamento financeiro entre o Tesouro Nacional e
o BNDES, ganharam destaque as operagoes de financiamento realizadas
a partir de 2008, com finalidade de aumentar a disponibilidade do Banco
para realizar empréstimos ao setor privado. Tendo em vista que a maioria
dos referidos empréstimos, cujo montante em 2015 alcancou R$ 520 bi-
lhoes, foram contratados a taxas inferiores ao custo de oportunidade do
Tesouro Nacional, hd um subsidio crediticio (ou implicito) nestas operagoes,
cujo impacto fiscal é informado anualmente, por meio das Informagées
Complementares do Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA).

Adicionalmente, hd o subsidio financeiro (ou explicito), gerado no mbi-
to do PSI, cuja Lei autorizou a Unido a conceder subven¢do econdmica, sob
a modalidade de equalizagdo de taxas de juros, ao BNDES e a Financiadora
de Estudos e Projetos — Finep. Tal equalizagio é definida como o diferencial
entre o encargo do mutudrio final e o custo da fonte de recursos (para a
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maioria dos programas é a TJLP), acrescido de uma porcentagem fixa como
remuneragio do BNDES e, no caso de operagoes indiretas, acrescido tam-
bém da remuneragao dos agentes financeiros credenciados.

Para fazer frente as despesas com a referida subvencio, anualmente é
consignada dotagio orcamentdria na Lei Or¢amentdria Anual. Tal subsidio
Jinanceiro (ou explicito) constitui despesa primdria, a ser paga anualmente
pelo Tesouro Nacional.

Nesse texto da STN, denomina-se o subsidio derivado do PSI de exp/i-
cito, em razdo da existéncia de uma rubrica especifica para esta finalidade
no or¢amento federal. J4 o subsidio crediticio, origindrio da diferenca entre
o custo de financiamento do Tesouro Nacional e a remuneragio dos em-
préstimos ao BNDES, é chamado de implicito, por ndo possuir tal rubrica,
de modo que seus impactos nao possuem destaque préprio no orgamento.

Com a finalidade de reduzir o impacto da crise financeira internacional
de 2008 sobre a economia brasileira e, posteriormente, pela necessidade
de apoiar investimentos de longo prazo no Brasil, o Tesouro Nacional re-
alizou, entre os anos de 2008 e 2014, uma série de operagoes de financia-
mento a0 BNDES, por meio do aumento da disponibilidade de recursos.

Os recursos financeiros emprestados pelo Tesouro Nacional ao BNDES
sdo utilizados para financiar diversos programas de responsabilidade do
banco. Nos contratos firmados entre as partes, entretanto, nao existe vin-
culagio para que os recursos financeiros sejam destinados a finalidades ou
programas especificos. Nesse sentido, a destinacio dos recursos aos pro-
gramas finalisticos decorre da gestdo financeira realizada pelo BNDES. Os
montantes dos empréstimos sempre estiveram muito préximos dos limites
autorizados para aplicagdo de recursos no 4mbito do PSI, o que demonstra
o seu direcionamento para esse programa.

Tais empréstimos foram operacionalizados em sua grande maioria por
meio de emissio de titulos pablicos da Divida Publica Mobilidria Interna
(DPMFi) em favor do BNDES, sendo o perfil da divida emitida definido
em cada contrato de financiamento e pelas condi¢des de mercado. Os em-
préstimos concedidos a0 BNDES sdo remunerados a taxas diversas, sendo
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a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) o indexador majoritdrio das ope-
racoes de financiamento.

Tais subsidios, refletidos na diferenca entre a rentabilidade dos ativos
(contratos) e dos passivos gerados para financid-los (titulos publicos) em
cada exercicio, sio apropriados como variagbes financeiras, impactando
as contas publicas apenas pelo critério “abaixo da linha”, nao afetando o
resultado primdrio. Entretanto, os titulos emitidos em favor do BNDES
nas operagoes ampliam os saldos de titulos em mercado e, consequente-
mente, aumentam montante da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
na mesma magnitude dos empréstimos concedidos.

Em 2011, primeiro ano do mandato governamental da presidenta
Dilma, o PIB cresceu 3,9%; o nivel de desemprego foi reduzido a 6%; o
indice de desigualdade de Gini caiu; as despesas do governo federal com re-
lagdo ao PIB foram mantidas no mesmo nivel da média do quadriénio ante-
rior; o rating soberano do Brasil foi elevado pelas agéncias S&P e Moody’s;
o superdvit primdrio foi de 2,9% do PIB; o déficit nominal do setor pablico
foi de 2,5%; e a relagio divida bruta/PIB caiu de 51,8% para 51,3%.

Em 2012, foram adotadas duas politicas marcantes. Uma, @ mone-
tdrio-crediticia, era correta, dado o extraordindrio nivel do juro na eco-
nomia brasileira: baixar a taxa de juros bdsica de referéncia e forcar a
competi¢ao no mercado de crédito por parte dos bancos publicos no
intuito de diminuir o spread entre a taxa de empréstimo concedido ¢ a
taxa de depésito captado. Outra, 4 financeira, era incorreta sob o ponto
de vista dos investidores, dada a histérica volatilidade da taxa de infla-
¢ao e da consequente variacoes da taxa de juro bdsica no Brasil, embora
justificdvel sob o ponto de vista do Tesouro Nacional: forgar a troca de
titulos de divida putblica pés-fixados (LFTs) por prefixados (LTNs) e
indices de precos (NTNs).

Dai surgiu um problema quando, depois da Selic ter alcangado 7,25%
aa em outubro de 2012 e permanecido nesse patamar por seis meses, o
Conselho de Politica Monetdria (COPOM) retomou sua elevagio con-
tinua em abril de 2013 e terminou o ano de 2014 em 11,75% a.a. Com
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a consequente “marcagio-a-mercado’ os investidores perderam riqueza
financeira. Passaram a culpar (e se opor a) o governo social-desenvolvi-
mentista. Cortaram gastos, inclusive de investimentos, em tentativa de
recuperagio patrimonial.

O Conselho Monetdrio Nacional (CMN), do qual faz parte o presi-
dente do Banco Central do Brasil (BCB), além dos ministros da Fazenda
e do Planejamento, manteve a mesma TJLP (0,4167% a.m.) em todos
os meses de 2013 ¢ 2014, s6 sendo elevada de 5% a.a. para 5,5% a.a. no
primeiro trimestre de 2015. Um ano depois alcangou 7,5% a.a., porém o
subsidio implicito ja tinha aumentado, enormemente, pois a crescente Selic
tinha alcancado 14,25% a.a. desde setembro de 2015.

Em 2014, PIB cresceu 0,1% e o PIB per capita caiu. Porém, a taxa de
desemprego caiu para 4,3% da Populagio Economicamente Ativa (PEA)
em dezembro, de acordo com dados da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), divulgados pelo IBGE. Foi a menor taxa da série histdrica, inicia-
da em marco de 2002.

Houve um déficit em conta corrente de US$ 104 bilhées ou 4,3% do
PIB. O superdvit primdrio foi negativo: -0,6% do PIB. O déficit nomi-
nal do setor publico atingiu 6,1% do PIB, ou seja, o dobro dos trés anos
anteriores. A relacio divida bruta/PIB iniciou uma dinimica — cresceu de
51,7% em 2013 para 57,2% em 2014 — que causou a perda do rating da
S&P em 2014, que seria seguida posteriormente pelas outras agéncias.

Em 2015, o PIB caiu -4,05%. O desemprego atingiu 11 milhdes de
trabalhadores. O déficit nominal do setor pablico em 2016 ameagava re-
petir os 10% do PIB de 2015 e o déficit primdrio caminhava para 2% do
PIB. Pior, a relagio divida bruta/PIB reforcou sua dinAmica preocupante
para agéncias de avaliacdo de risco: de 66% do PIB em 2015 estimava-se
atingir 74% em 2016 e talvez 80% em 2017.

Isto ocorreu pela elevagio do numerador, j& que a contracio da oferta
de LFTs levou os investidores as trocarem por operagbes compromissa-
das que inflam a divida bruta — se 0 BCB emitisse titulos préprios para
lastrear suas operacoes de overnight nio ocorreria isso. As compromissa-
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das tinham sido elevadas antes devido a expansao das reservas cambiais
e A esterilizacio de seu impacto em oferta excessiva de moeda nacional.
Mas o quociente elevou-se também pela queda absoluta do denominador:
a depressao acumulada do PIB, em 2015 e 2016, foi estimada em cerca
de 7%. Junto com a renda cai a arrecadacio tributdria e agrava a situagao
fiscal e da divida mobilidria.

O impacto inicial dos empréstimos do Tesouro a0 BNDES na Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP) é nulo, uma vez que a ampliagio dos
saldos de titulos em mercado é compensada na mesma magnitude pelo au-
mento dos créditos junto ao BNDES. Entretanto, ao longo do tempo dos
contratos, o diferencial entre o custo de emissao da divida publica (passivo
para o Tesouro Nacional) ¢ o retorno dos financiamentos do BNDES (ati-
vo para o Tesouro Nacional) eleva a DLSP neste mesmo montante.

O governo federal, considerando o problema fiscal, em 2015, bus-
cou reduzir o impacto fiscal dos subsidios concedidos a0 BNDES. Com
relacdo aos subsidios financeiros, ao final de 2015 foram reduzidos em
R$ 30,5 bilhoes os limites de recursos equalizdveis no 4mbito do PSI.
Adicionalmente, elevou as taxas de juros dos financiamentos contratados
em 2015. Por fim, o governo decidiu ndo prorrogar o referido programa,
o que resultou no encerramento do prazo para novas contratagoes em 31
de dezembro de 2015.

No mesmo sentido de ajuste, medidas foram implementadas com o
objetivo de reduzir o impacto fiscal sobre os subsidios crediticios. Ao longo
do ano de 2015, o Conselho Monetdrio Nacional determinou elevacoes
na TJLP, o que contribuiu para a redu¢do do diferencial entre o custo de
financiamento do Tesouro Nacional e a remuneracio paga pelo BNDES.
Ademais, entre dezembro de 2015 e janeiro de 2016 o BNDES pagou
antecipadamente ao Tesouro Nacional o montante de R$ 28,99 bilhoes,
referentes a contratos de empréstimos entre as partes, o que alterou consi-
deravelmente as estimativas dos subsidios crediticios.

No ambiente recessivo, que se iniciou pela exaustdo da atuagio an-
ticiclica dos bancos publicos, a demanda por crédito e investimento no
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BNDES caiu muito. S6 no primeiro trimestre de 2016, houve recuo de
7% nas consultas, espécie de termdmetro para novos investimentos, €
uma redugio de 46% nos desembolsos em relagio a igual periodo de 2015.
O papel do BNDES passou a ser o oferecimento de capital de giro, em
especial quando se verifica escassez de crédito para pequenas ¢ médias
empresas ¢ aumento da inadimpléncia e de riscos de inadimpléncia no
sistema corporativo.

Em horizonte de cinco anos, hd dois cendrios futuros: um otimista, no
qual o pais superaria as dificuldades, reduziria a inflagio e os juros, permi-
tindo aproximar a TJLP, taxa usada nos financiamentos do banco, da Selic,
3 taxa bdsica de juros da economia. Nesse cendrio, os repasses feitos pelo
Tesouro ao banco poderio deixar de ser “onerosos” em subsidios implici-
tos. Mas em um cendrio pessimista, em que as dificuldades da economia
brasileira se manteriam, o BNDES poderd até reduzir de tamanho, embora
continue a ser um agente importante no fomento das politicas de crédito

em longo prazo.

Papel dos bancos pablicos frente a
desigualdade regional

O Quadro 2 com a quantidade de clientes das carteiras de crédito dos oitos
maiores bancos, incluindo o Votorantim (quase 50% das agdes possuidas
pelo Banco do Brasil) € o Pan (idem em relagio & Caixa) mostra que eles
atenderam 87% do total de clientes, agambarcando 90% das operacoes
de crédito. Os bancos acima da 20* posi¢ao neste ranking de quantidade
de clientes e operagdes de crédito sdo bancos de atacado ou tém dimensao
local. Nao sao bancos de varejo com rede de escala nacional.

Cada um dos cinco maiores tem seu “nicho de mercado”. Suas parti-
cipagbes no mercado de crédito destacam a “cultura da empresa” de cada
qual. Destaque imediato, no Quadro 3, é os 74% de market share no cré-
dito imobilidrio da Caixa. Mesmo que o Banco do Brasil tenha iniciado

a operar também essa atividade ¢ eleve a soma de bancos publicos para
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Quadro 2
Instituicao Cidade UF Quantidade de Clientes % Quantidade de Operagdes %
ITAU SAO PAULO SP 28.386.167 25 138.578.626 28
BRADESCO 0SASCO SP 23.378.975 20 141.060.145 28
CAIXA BRASILIA DF 14.672.591 13 54.492.631 11
BB BRASILIA DF 12.530.906 11 48.918.835 10
SANTANDER SAO PAULO SP 9.762.909 8 33.386.151 7
HSBC CURITIBA PR 4.751.362 4 20.215.775 4
VOTORANTIM SAO PAULO SP 4.070.532 4 7.034.695 1
PAN SAO PAULO SP 1.758.391 2 4.449.229 1
Subtotal 99.311.833 86 448.136.087 90
BCO CSFS.A. SAO PAULO SP 1.727.633 2 5.153.332 1
BANRISUL PORTO ALEGRE RS 1.624.403 1 5.614.577 1
BNP PARIBAS SAO PAULO SP 1.504.782 1 7.251.061 1
BMG BELO HORIZONTE MG 1.438.520 1 3.859.213 1
MERCANTIL DO BRASIL BELO HORIZONTE | MG 854.764 1 2.178.633 o
BCO DO NORDESTE DO BR. FORTALEZA CE 752.541 1 1.043.527 [
BCO DAYCOVALS.A SAO PAULO SP 733.342 1 1.592.826 o
CITIBANK SAO PAULO SP 694.198 1 4.764.309 1
BCO GMACS.A. SAO PAULO SP 621.789 1 672.980 o
BCO VOLKSWAGEN S.A SAO PAULO SP 592.981 1 735.181 o
SOCIETE GENERALE SAO PAULO SP 591.600 1 2.838.971 1
SAFRA SAO PAULO SP 488.312 o 754.569 o
Total (soma de 136 bancos): 115.031.161 100 497.437.910 100

Data-base: Setembro 2015 - Balancetes processados até: 30/11/2015
Valores monetarios em R$ mil Fonte: BCB (elab. por FNC)

82,5% do financiamento habitacional, a Caixa é um tradicional “banco
imobilidrio”. Também o Banco do Brasil é o costumeiro fornecedor de
crédito agricola: 61% do total. O Itat se destaca em cartdo de crédito
(ou crédito rotativo) com 35% e crédito no exterior com 34%. Como o
mais forte do conglomerado Bradesco ¢é a seguradora, que o Banco Central
nio consolida como atividade bancdria, ele nio é dominante em nenhum
desses nichos, embora tenha razodvel participagio em quase todos, exceto
crédito ao exterior. O Santander (com 18%) disputa o crédito  aquisi¢ao
de veiculos com o Votorantim (17%) e, dada sua origem estrangeira, tem
20% do crédito ao exterior. Alids, este é o foco quase exclusivo do BTG
Pactual, pois ele domina 39% desse mercado e dedica 96% de sua ativida-
de bancdria a exterior.



14 | Bancos piblicos no Brasil

Quadro 3 - Carteira de crédito ativa de pessoa Fisica por modalidade -
acima de RS 10 bilhdes

Instituica & g -%;’ g %.'“ ) o
matketohare | Cidade ur| 82| 35| 85| 2 T | 2| 22| o8 5
em % L S g s e g s £3 E° £3 g
25 | s | §g | 2 £ | S8 | 2% | 8% | &
1. CAIXA BRASILIA DF 31 22 9 74 6 2 19 o
2.BB BRASILIA DF 18 23 26 7 14 61 7 4
3. ITAU SAO PAULO SP 13 17 12 13 6 35 o 18 34
4. BRADESCO 0SASCO SP 9 13 12 13 4 16 8 12 2
5. SANTANDER SAO PAULO SP 8 5 7 18 5 11 2 15 20
6. VOTORANTIM SAO PAULO SP 2 2 o 17 o 1 o o o
7. BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO | R) 2 o 1 o o o o o 39
8. HSBC CURITIBA PR 1 o 5 1 1 2 1 2 o
9. BANRISUL PORTO ALEGRE | RS 1 3 1 o 1 o 1 1 o
10. PAN SAO PAULO SP 1 2 o 3 o 1 o 1 o
Subtotal 87 87 74 76 99 86 75 76 99,8
Tipo de controle acionério
% de Piblico 51,5 50,0 38,7 11,8 82,5 20,4 68,8 31,2 4,1
% de Privado Nacional 34,6 42,5 47,0 53,6 10,9 59,6 20,5 44,6 75,3
% de Privado Estrangeiro 13,9 7.5 14,3 34,6 6,6 20,0 10,8 24,2 20,7
% Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: BCB (elab. por FNC) - Data-base: Setembro 2015 - SCR processado até: 30/11/2015
Valores monetéarios em R$ mil

A contrapartida desse Quadro 3, cuja leitura prioritdria é por colunas,
¢ 0 Quadro 4, que deve ser lido por linhas, quanto a principal modalidade
de crédito a Pessoa Fisica por parte de cada um dos dez maiores bancos.
Na horizontal, constatamos que financiamento habitacional representa
76% da carteira de crédito da Caixa, tendo além disso s6 alguma expres-
sa0 (12%) o empréstimo com consignagao em folha de pagamento. O
Banco do Brasil, assim como o Itati (22%) e o Bradesco (24%), também
se dedica bem (22%) esse empréstimo com baixo risco. Mas seu negécio
preferencial ¢ o crédito rural e agroindustrial, pois constitui 43% de sua
carteira. Para o Itad, 27% de seu crédito é concedido via cartdes. Quase
um quarto (24%) do crédito do Santander ¢ financiamento de veiculos,
enquanto o Votorantim com 81% dedica-se quase exclusivamente a esse
negécio bancdrio. Por sua vez, o BTG-Pactual concentra (96%) sua ativi-
dade de crédito a Pessoa Fisica no exterior. HSBC privilegia empréstimo
sem consignagio enquanto Banrisul e Pan com consignagio.
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Quadro 4 - Carteira de crédito ativa de pessoa fisica por modalidade -
percentual em nichos de mercado

& E % .E ':‘-»h = @ .

Instituicdo Cidade UF | 8 .E 3 8 g K é g E ERECH] 2 é s
£t == =i 2 = 3 eS| &3 K]
eg|Ss| 88| £ | £ |85|&2|385| &

1. CAIXA BRASILIA DF 100 12 2 2 76 2 1 4 o

2.BB BRASILIA DF 100 22 10 3 12 8 43 1

3. ITAU SAO PAULO SP 100 22 6 10 15 27 o 9 11

4. BRADESCO 0SASCO SP 100 24 9 16 14 18 11 8 1

5. SANTANDER SAO PAULO SP 100 11 6 24 20 14 3 12 10

6. VOTORANTIM SAO PAULO SP 100 14 o 81 o 3 o 1 o

7. BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO R 100 o 3 o o o o o 96

8. HSBC CURITIBA PR 100 6 26 8 27 17 7 7 1

9. BANRISUL PORTO ALEGRE RS 100 52 8 1 19 1 11 8 [

10. PAN SAO PAULO SP 100 38 o 43 1 10 o 7 o

Tipo de controle acionério

1. Plblico 100 17 5 3 50 4 17 4 o

2. Privado Nacional 100 21 9 17 10 18 8 8 9

3. Privado Estrangeiro 100 9 7 27 15 15 10 11 6

Total 100 17 7 11 31 10 13 6 4

Fonte: BCB (elab. por FNC) - Data-base: Setembro 2015 - SCR processado até: 30/11/2015
Valores monetarios em R$ mil

Por ser um crédito concedido em longo prazo, o financiamento habita-
cional constitui a maior parcela (31%) da soma das carteiras PF de todos
os bancos. Em segundo lugar, vem o empréstimo com consignagio em
folha de pagamento com 17%.

No que se refere ao crédito a Pessoa Juridica, pela ordem do ranking
(leitura vertical do Quadro 5), o Banco do Brasil domina investimento
(51%), além do crédito rural e agroindustrial (25%). Mais da metade
(55%) do financiamento 2 infraestrutura é concedido pelo BNDES. A
preferéncia do Itati ¢ o crédito a Pessoa Juridica no exterior, pois controla
39%. O Bradesco tem boa parcela do capital de giro rotativo (22%) e
maior do crédito habitacional para Pessoa Juridica (31%), provavelmente,
construtoras e incorporadoras. A Caixa tem um quinto desse tipo de clien-
te enquanto o Santander tem 16%.

Por origem de capital, bancos ptblicos dominam amplamente o cré-
dito & Pessoa Juridica para investimento (58%), outros créditos (59%),
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financiamento 2 infraestrutura (81%). Bancos privados nacionais sio ex-
pressivos nas demais operagdes de crédito, mas em conjunto dominam
capital de giro rotativo (56,5%), crédito rural e agroindustrial (50,3%),
financiamento habitacional & Pessoa Juridica (50,5%), e a empresas no
exterior (76%). Os bancos estrangeiros s6 superam os nacionais, ligeira-

mente, em operacdes com recebiveis (42% contra 41%).

Quadro 5 - carteira de crédito ativa de pessoa juridica por modalidade
acima de RS 14 bilhdes

L sle | £ g g2, o .| 4

25| 85| 2 |52|58|s5|35|£5| 22| £ | &
1. BB BRASILIA DF 19 23 51 8 15 13 48 13 25 10 13
2. BNDES RIO DE JANEIRO R) 18 o o o o o o 55 o o
3. ITAU SAO PAULO SP 16 11 11 19 14 9 11 6 14 18 39
4. BRADESCO 0OSASCO SP 13 12 7 22 13 17 9 4 10 31 26
5. CAIXA BRASILIA DF 9 16 3 10 2 11 9 12 o 20 o
6. SANTANDER SAO PAULO SP 6 10 5 13 18 9 5 2 4 16 6
7. HSBC CURITIBA PR 2 4 1 4 6 6 1 [ 5 2 2
8. BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO ] 2 1 o o 1 2 o o o o 8
9. SAFRA SAO PAULO SP 2 4 2 3 3 4 o 1 1 1 3
10. VOTORANTIM SAO PAULO SP 1 1 1 o o 3 1 o o o 1
11. BANRISUL PORTO ALEGRE RS 1 2 o 3 1 1 1 o 1 1 o
12. CITIBANK SAO PAULO SP 1 1 o 2 3 4 o o 3 o o
Subtotal 89 85 82 83 75 77 86 93 64 100 97
Tipo de controle acionério
% de Publico 47,0 | 42,9 | 57,8 | 22,2 | 17,4 | 252 | 59,1 | 81,4 | 34,7 | 30,9 | 13,5
% de Privado Nacional 39,0 | 39,8 | 26,3 | 56,5 | 40,8 | 39,6 | 28,8 | 12,4 | 50,3 | 50,5 | 76,0
% de Privado Estrangeiro 14,1 173 | 159 | 21,3 | 41,9 | 35,2 | 12,1 6,3 15,1 | 18,7 | 10,5
% Total 100 | 100 | 100 | 1200 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Fonte: BCB (elab. por FNC) - Data-base: Setembro 2015 - SCR processado até: 30/11/2015
Valores monetarios em R$ mil

Das constatagdes do destino regional do crédito se deduz que o grupo
dos cinco maiores, com a excecio do Santander, tem escala nacional, isto
¢, suas operagoes de crédito alcancam todo o territério nacional. Eles nao
ém “preferéncias pela liquidez diferenciadas de acordo cada Estado ou
Regido”. Na verdade, a oferta de crédito atende & demanda propiciada pelo

crescimento econémico de cada regido.
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Aparentemente, “a demanda dirige a oferta de crédito”, pois no total da
carteira de crédito ativa por regido geografica, desconsiderando a “regido nao
informada” e o “crédito ao exterior”, os percentuais dela sio muito préximos
dos percentuais regionais do PIB em 2013 (dltimo ano de cdlculo das Contas
Regionais). No caso do Sudeste é igual: 55% de PIB e de crédito; no Centro-
Oeste, respectivamente, 9% e 11%; no Sul, 17% e 18%; no Nordeste, 14%
e 13%; no Norte, 5% e 4%. Veja as duas Gltimas linhas do Quadro 6.

Quando observamos a mesma carteira por tipo de controle aciondrio
(Quadro 6), os publicos tinham market share de 49%, em setembro de
2015, os privados nacionais 37% e os estrangeiros 14%. Mas os destinos
do crédito de cada qual eram muito distintos. Ao exterior, 76% eram con-
cedidos por privados nacionais. No territério nacional, os bancos puablicos
predominavam em todas as regioes: Sudeste (53%), Centro-Oeste (61%),
Nordeste (60%), Norte (57%) e Sul (55%). Em outras palavras, suas atu-
agoes em crédito ndo levaram ao agravamento da concentragio regional
do PIB, como os analistas previam como efeito das decisées de crédito
supostamente orientadas por preferéncia pela liquidez.

Quadro 6 — Carteira de crédito ativa — por regiao geografica

Tipo de controle acionario Total Geral | Sudeste | Centro-oeste | Nordeste Norte Sul | NaolInf. | Exterior
% de Publico 48,9 53,4 61,6 59,8 56,9 55,2 48,3 12,5
% de Privado Nacional 371 30,7 24,6 28,5 31,0 31,0 43,0 75,9
% de Privado Estrangeiro 14,0 15,8 13,8 11,7 12,1 13,8 8,6 11,7
% Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Tipo de controle acionario Total Geral | Sudeste | Centro-oeste | Nordeste | Norte Sul | NaoInf. | Exterior
% de Piblico 100 50 11 13 3 17 2 4

% de Privado Nacional 100 38 6 8 3 12 3 31

% de Privado Estrangeiro 100 51 9 9 3 15 1 13
Total 100 45 9 11 3 15 2 15
Total Recalculado Sem RNI e Exterior 100 55 1 18 4 13

PIB Regional em 2013 (segundo IBGE) 100 55 9 17 5 14

Data-base: Setembro 2015 - SCR processado até: 30/11/2015
Valores monetéarios em R$ mil

Entao, uma abordagem institucionalista (por origem de capital) e estru-
turalista (por caracteristicas socioecondmicas) parece dar melhores explica-
¢oes para o crédito destinado por regido demogrifica.
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Para concluir esta andlise, todos esses niimeros parecem demonstrar a
emergéncia de um inesperado fen6meno macroscépico a partir de decisées
microscdpicas ao longo de um periodo de doze anos com atuagio social-
-desenvolvimentista dos bancos federais. As interagées dos diversos com-
ponentes do sistema financeiro nacional em termos tanto de empréstimos
quanto de captagdes resultaram em algo inesperado segundo as previsoes
deduzidas das andlises com dados do periodo anterior ao ano de 2004.
O Quadro 7 indica uma ligeira desconcentracio regional do crédiro entre o
Centro ¢ a Periferia de janeiro de 2004 a janeiro de 2016!

Quadro 7 - Participacoes do Estado de Sao Paulo e Grandes Regides
no crédito

Data Sao Paulo Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total

jan/o4 38 3 10 9 59 19 100

jan/16 30 4 13 11 55 18 100

Fonte: Estatisticas para download em Nota para Imprensa — Politica Monetdria e Operacdes de Crédito do Sistema
Financeiro (divulgada pelo Banco Central do Brasil em 24/02/16) — elaborado pelo autor.

Os fatos e dados apresentados sugerem que a organizagio do espaco
geoecondmico brasileiro influenciou o crédito, recentemente, e nio ao
contrdrio. Analistas esperavam um processo cumulativo de realimentagio
da concentragio econdmica regional, devido A centralizagio financeira
ocorrida entre 1995-2002 por causa de crise bancdria, privatizacio de ban-
cos estaduais, desnacionaliza¢ao de bancos, e a reestruturagio patrimonial
dos bancos publicos federais, tendo como contrapartida eles adotarem
uma Gtica pré-mercado.

Essa predicio ndo ocorreu. A desigualdade regional em riqueza finan-
ceira pessoal e corporativa determinou a escolha das sedes dos bancos par-
ticulares. Porém, a busca de correcio dessa desigualdade socioecondmica,
entre outras politicas publicas, por meio de transferéncia de renda com-
pensatdria, elevagio real do saldrio minimo e investimentos em infraes-
trutura e logistica, influenciaram o direcionamento do crédito dos bancos

publicos federais apds 2003.
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Os maiores bancos privados, em termos de escala nacional, com oferta
de recursos livres, isto ¢, ndo direcionados  priori, responderam a deman-
da efetiva por crédito. Esta cresceu na regido periférica com a ampliagio do
mercado consumidor interno resultante de politicas publicas.

Em sintese, os analistas, devido 2 teoria da preferéncia pela liquidez dos
bancos, esperavam uma dependéncia de trajetdria com retroalimentagao
que desigualaria ainda mais as rendas regionais. Porém, inovagdes como
politicas publicas progressistas buscaram contrapor-se a essa trajetdria de
concentracio de renda regional perversa socialmente.

Elas ndo conseguem determinar, de maneira irreversivel, o fim do pro-
cesso de desigualdade regional. Isto porque dependeria da manutengao da
fragil democracia brasileira a continuidade das politicas sociais ativas que
repercutem em ampliacdo do mercado interno, tanto de consumo, quanto
de financiamento.

Sendo assim, foi testada e falseada a hipétese de que a teoria mono
econdmica sobre bancos é atemporal e onipresente, isto é, sempre valida
em todos os lugares. Em nivel de abstragio menor, as caracteristicas insti-
tucionalistas (origens do capital ou tipos de controle aciondrio) dos bancos
sao influentes em seus desempenhos. No Brasil, nem todos os bancos sao
orientados por expectativas em relagio ao mercado, ou seja, por “prefe-
réncia pela liquidez”. Mais da metade do mercado de crédito brasileiro
tem sido orientado por politicas pablicas, executadas por bancos publicos,

contra as expectativas pessimistas.

Sistema bancario brasileiro em comparag¢ao com
outros sistemas

Reconhecidos pela solidez e pela lucratividade, os bancos brasileiros tam-
bém aparecem no topo do ranking das institui¢oes financeiras mais inefi-
cientes e com o maior custo do mundo, segundo relatério do BIS (“o banco
central dos bancos centrais”), resumido em reportagem de Toni Sciarretta

(Folha de S.Paulo, 02.jun.2014). Por ineficiéncia, o BIS entende o elevado
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custo administrativo (processos, instalagoes, tecnologia) e de pessoal pela
quantidade relativamente baixa de negécios e de ativos (financiamentos,
disponibilidades, titulos) gerados.

Os bancos brasileiros, que cumprem multiplas fun¢ées, nao sao tao
eficientes ¢ nao tém escala adequada para diluir o peso dos custos fixos.
Falta compartilhar caixas eletronicos, servigos comuns de transporte de di-
nheiro, tecnologia etc. No ranking do grau de ineficiéncia, medido pela re-
lagdo custos operacionais/ativos, o Brasil com 3,28% é seguido por Estados
Unidos (3,03%), Rissia (2,68%) e India, paises que, como o Brasil, neces-
sitam elevar os negécios bancdrios sem ter de expandir os gastos.

Por outro lado, o Brasil (com 1,62%) ¢ terceiro colocado no ranking
dos bancos mais lucrativos do mundo em termos de percentuais de ativos.
S6 perde para Russia (2,04%) e China (1,86%), superando India (1,41%),
Austrélia (1,28%), Estados Unidos (1,24%) e Canad4 (1,06%). O princi-
pal motivo é o ganho com os chamados spreads, a diferenca entre os juros
que o banco paga ao investidor e o quanto cobra para emprestar a outro
cliente. Esse ranking de lucratividade desconsidera o pagamento de im-
postos e mede a lucratividade face ao tamanho dos ativos, uma medida do
retorno face ao risco da alavancagem financeira.

O Brasil s6 perde para a Itdlia nas provisoes para créditos concedidos
a devedores duvidosos. Supostamente, essas provisdes seriam para cobrir
eventuais perdas com inadimpléncias dos empréstimos.

O BNDES d4 sinais consistentes de mais eficiéncia se comparado a
seus pares internacionais e até mesmo a bancos privados brasileiros. A con-
clusio é de um estudo conduzido pelo economista Felipe Rezende, a partir
dos balancos e demonstragoes financeiras de bancos publicos e privados
entre 2000 e 2014.

O grau de eficiéncia bancdria é medido, precisamente, pela relagio entre
despesas (de pessoal e outras administrativas) e receitas (resultado bruto de
intermediagdo financeira e receita de prestagio de servigos). Despesas de
pessoal e outras administrativas de Bancos de Desenvolvimento sio muito
menores do que as de Bancos de Varejo que operam rede de agéncias.
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Comparagoes de eficiéncia — (DP+ODA)/(RBIF+RPS) — nio s6 tendem
a cometer a faldcia de agregacio, como também ocultam diferenga muito
importante para a gestdo publica. Como visto, os bancos publicos propi-
ciam grandes alavancagens financeiras de recursos publicos.

Grau de eficiéncia é indicado por ([LL + DF] / PT) > (LL / PL) onde:
PT = PL + P30,

Rentabilidade patrimonial ou ROE (= LL/PL) e rentabilidade sobre
ativos — ROA (= LL/AT) — sao indicadores de rentabilidade para acionis-
tas. Provisoes sujeitas as agoes discriciondrias sobre o balanco e tributa-
¢oes nos influenciam.

Ao longo do periodo, especialmente no pés-crise de 2008, o autor
identificou uma expressiva incapacidade dos bancos privados brasileiros
em operar com spreads (diferenca entre a taxa cobrada nos empréstimos e
a taxa de juros paga para captagio dada em pontos percentuais) mais ali-
nhados com o resto do sistema financeiro mundial. Mesmo com esses altos
spreads, que constituem a margem para cobrir despesas administrativas,
inadimpléncia, cunha fiscal e lucro bancidrio, geram retornos sobre capital
(ROE) compardveis aos bancos do resto do mundo. Tal situacio, segundo

ele, seria consequéncia de:

1. os elevados compulsérios praticados no Brasil,
2. os custos operacionais altos e

3. as fontes instdveis de funding.

O trabalho indica que o BNDES opera com um retorno sobre ativos
mais baixo quando comparado aos bancos privados brasileiros — de 0,9%
em dezembro de 2013, segundo dados colhidos pelo autor —, mas o faz
com uma alavancagem maior para gerar um retorno sobre patriménio (ou
capital) acima de seus pares, isto ¢, outros Bancos de Desenvolvimento
(WB, BID, China BD), de 16,9% em dezembro de 2013.

O retorno sobre o patriménio de Itati-Unibanco e Bradesco ficou acima
disso no periodo — em 20,9% e 18%, respectivamente —, mas ¢ alcangado

A custa de um retorno sobre ativos bem mais elevado — de 1,9% e 1,6%,
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respectivamente, no periodo —, além de uma das menores alavancagens
entre os sistemas bancdrios globais.

Os bancos brasileiros tém os maiores spreads do mundo, incluindo
altas despesas com empréstimos, para gerar um retorno sobre o patrimo-
nio compativel com o esperado pelos acionistas. Os outros bancos sele-
cionados operam com spreads significativamente menores, assim como
despesas de empréstimos, e geram um ROE satisfatério. Essa ¢ a grande
diferenca entre eles.

Como exemplo, Resende cita uma comparagio entre sistemas finan-
ceiros de Brasil e Austrdlia que indica que, em abril de 2013, os quatro
maiores bancos brasileiros apresentavam ROE entre 12% e 18,5%), diante
de um spread médio de 10,4%. Na Austrélia, o spread médio era de apenas
2,6%, com ROE dos quatro maiores entre 9,3% e 16,5%.

Segundo Rezende, como as instituigoes privadas buscam altos retornos
sobre seus ativos de modo a oferecer retornos sobre o capital mais con-
sistentes, tanto os custos dos empréstimos quanto a posi¢do em carteira
desses bancos em titulos publicos sdo elevados. Se os bancos privados deci-
dissem operar com sprmds baixos, os acionistas teriam que se preparar para
receber retornos sobre o capital bem menores.

Em contraposi¢io ao que chama de “ineficiéncia” privada, o autor res-
salta que 0 BNDES vem demonstrando forte vantagem competitiva ex-
pressa na capacidade de operar com baixos spreads em relagio aos produtos
bancdrios tradicionais e, ainda assim, gerar um retorno sobre o capital em
niveis até mais altos do que o padrio internacional de outros bancos de
desenvolvimento. “Muito da discussao se d4 no Ambito de que o BNDES
tem uma vantagem competitiva em fungio dos seus custos de captacio,
mas, na verdade, a vantagem ¢ a capacidade do banco em operar com mar-
gens de spreads muito baixas.”

Para Rezende, o argumento de que taxas de juros de longo prazo bem
mais atrativas impedem o desenvolvimento do mercado de capitais, tiran-
do competitividade dos privados, é falacioso. “E a Selic muito alta e voldtil
que ¢ o problema. Essa volatilidade traz perdas muito grandes para ativos
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de longo prazo e tem que ser minimizada’, diz. Prova disso ¢ que com a
subida dos juros, a partir de abril de 2013, puxada pela ameaca de alta
das taxas americanas, vdrios desses bancos privados tinham uma exposicao
grande em titulos pablicos de longo prazo (NTN-B) e perderam com a
marcacio-a-mercado dos papéis.

Cabe fazer a comparacio, dentro desses mesmos critérios, entre os
bancos comerciais de varejo brasileiros: os privados nacionais — Itat e
Bradesco — e estrangeiros — Santander e HSBC — e os ptblicos — BB e
Caixa. Dada a baixa capitalizagio realizada por seu controlador (Tesouro
Nacional) e seu alto grau de alavancagem média (30,4), cujos ativos pre-
dominantes sao financiamentos imobilidrios em longo prazo, inclusive
os subsidiados, o ROE da Caixa é o maior (26,2%), embora o ROA
(0,86%) seja o menor.

No Quadro 8, destacam-se a queda relativa da carteira de titulos — de
39% para 26% — e o aumento relativo do market share da carteira de em-
préstimos — de 38% para 49% — dos bancos publicos (BB e CEF) entre
dezembro de 2009 e dezembro de 2014. No mercado de crédito, os pri-
vados nacionais perderam 3 pontos percentuais (p.p.) e os estrangeiros, 4
p-p- Os publicos também ganharam mercado em depésitos totais (7 p.p.)
e aumentaram mais patriménio liquido (4 p.p.). Com queda relativa
no carregamento de titulos de divida publica, diminuiram relativamente
captagdes em mercado aberto (3 p.p.). Com essa atuacio anticiclica, o
lucro liquido do Banco do Brasil caiu de 26% para 18% do total do setor
bancdrio. Por sua vez, a Caixa elevou o seu de 8% para 11%. Eleva¢io
significativa obtiveram os Itati e o Bradesco, em conjunto, de 41% para
55%. Enquanto isso, o Santander ficou com sua parcela estagnada e
o HSBC passou de lucro para prejuizo. Nio i toa, foi vendido para o
Bradesco em 2015.

Neste Quadro 8, destacam-se ainda a elevacio da concentragio ban-
cdria nesses seis bancos, no perfodo 2009-2014, em ativos (de 81% para
83%), créditos (de 82% para 86%), depdsitos (de 85% para 87%), e mer-
cado aberto (de 85% para 87%).
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Quadro 8 - 6 maiores bancos e o consolidado do sistema financeiro nacional

=]
=
) 23 )
w | ® -} )
Instituicdes H ,§ 8 A = = 0| 0 g | o8
B e | = Lo | e o ) el3sg|[ =2
— | 2|2 | 8_ | s | E= 2 Blog|loB| 82| 835
SE| =5 | 3|88 |S2L|E5| € |85 |8 |56 | 2T |28
%2 |2 |85 |88 |52 |ES| £ |35 |23 |2y | B8 |2k
Data-base: Dezembro/2014
BANCO DO BRASIL 21% 1% 25% 25% 21% 15% 18% 18% 24% 16,1 22,2
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 17% 15% 23% 23% 12% 6% 12% 11% 15% 16,1 14,4
Subtotal de Bancos Piiblicos 38% | 26% | 49% | 48% | 33% 21% 30% | 29% 39% 32,2 36,6
ITAU 18% 17% 15% 17% 23% 22% 19% 31% 17% 16,9 49,1
BRADESCO 14% 16% 12% 11% 23% 18% 15% 24% 20% 16,5 47,3
zg?fg;‘:: ¢ Bancos Privados 32% | 33% | 28% | 28% | 45% | 40% | 35% | 55% 37% | 33.4 | 96,4
SANTANDER 10% 12% 8% 8% 8% 13% 12% 4% 11% 17,5 29,4
HSBC 3% 3% 2% 3% 0% 2% 2% -2% 4% 13,1 25,0
E:tti;ztgaelf:sBancos Privados 12% 15% 10% 11% 8% 15% 13% 2% 15% 30,6 54,4
zz;‘;’:j’li"s Top 6 Bancos 83% | 73% | 86% | 87% | 87% | 76% | 78% | 85% 91% | 96,2 | 1874
Total COFS?ILdadO Bancario| 100% | 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% 100%
(96 Instituicdes)
% de Participagao Consolidado
Boancériol pas 83,7 | 877 | 82,9 | 94 | 981 | 82,4 | 79,9 | 80,6 99,9
% Top 6 no Sistema Financeiro o o o o o o o o
Nacional (1565 IF) 69% | 68% | 67% 81% 81% 62% 60% 91%
Data-base: Dezembro/2009
BANCO DO BRASIL 23% 19% 26% 27% | 26% 13% 26% | 22% 25% 14,0 14,6
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 11% 21% 12% 14% 10% 5% 8% 19% 10% 17,5 16,6
Subtotal de Bancos Piiblicos 34% | 39% | 38% 1% 36% 17% 34% 41% 35% 31,5 31,2
ITAU 19% 13% 17% 16% 22% 18% 24% 19% 23% 17,0 32,9
BRADESCO 14% 10% 14% 14% 19% 15% 17% 14% 17% 17,8 45,7
f‘:gitoo;aali:e Bancos Privados 34% 23% 31% 30% 51% 33% 1% 33% 40% 34,7 | 78,6
SANTANDER 1% 1% 1% 9% 6% 23% 4% 9% 1% 33,4 40,0
HSBC 3% 3% 3% 5% 0% 3% 2% 5% 4% 15,7 31,5
?:t?;%tgaelﬁ:SBancos Privados 14% 14% 14% 14% 6% 25% 5% 14% 16% 49,1 71,5
iﬁﬁfff.ff s Top 6 Bancos 81% | 76% | 82% | 85% | 83% | 76% 81% | 88% | 91%
Total Con.sovlldado Bancario | ( 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% | 100% | 100%
100 Instituicoes)
% de Participagao Consolidado
sancarol 85 | 90 | 82 | o4 | o7 | 82 75 | 99 | 100
o . . .
hf‘az?gn";l“ Sistema Financeiro | (o | gaor | g% | 8% | 81% | 62% 60% | 87% | 91%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboragdo do autor FNC)

7

Na Quadro 9, o destaque ¢ a elevagio substantivamente maior do
Resultado Bruto de Intermediagio Financeira dos bancos publicos (de
26% para 38%) face 2 queda dos bancos privados nacionais (de 37% para
25%). E suas despesas pouco subiram.
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Quadro 9 — 6 maiores bancos e o consolidado do sistema financeiro nacional

w = "
g2 |5 & £ g
o T % 'S 22 o as
o @ © e
Institui¢des 5 5 5 T, 3 E g 5 @ g £
& 2T 88 oD 2T o% 2l
E £f Sf | 22 | g5 &8 | g%
@ = S c = = @ a =
& 35 2& | &= | 86 &2 | 8%
Data-base: Dezembro/2014
BANCO DO BRASIL 19% 19% 20% 21% 18%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 18% 22% 10% 20% 1%
Subtotal de Bancos Piiblicos 38% 41% 31% 42% 30%
ITAU 15% 19% 26% 14% 18%
BRADESCO 10% 12% 20% 14% 15%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 25% 31% 46% 28% 33%
SANTANDER 13% 1% 9% 7% 14%
HSBC 3% 2% 5% 5% 5%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 16% 12% 13% 12% 19%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerciais 80% 84% 90% 81% 82%
Total Consolidado Bancario | (96 Institui¢des) 100% 100% 100% 100% 100%
% de Participagao Consolidado Bancario | 77,9 93.8 94,2 92,1 90
% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional (1565 IF) 72% 77% 82% 77% 73%
Data-base: Dezembro/2009
BANCO DO BRASIL 17% 20% 25% 23% 16%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 9% 18% 6% 18% 9%
Subtotal de Bancos Piblicos 26% 38% 31% 41% 25%
ITAU 23% 19% 20% 16% 19%
BRADESCO 14% 12% 16% 13% 14%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 37% 31% 36% 29% 33%
SANTANDER 13% 10% 15% 9% 16%
HSBC 4% 3% 4% 3% 5%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 17% 13% 19% 13% 22%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerciais 80% 82% 86% 83% 79%
Total Consolidado Bancario | (100 Instituicoes) 100% 100% 100% 100% 100%
% de Participagao Consolidado Bancario | 90 94 95 93 92
% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional 72% 77% 82% 77% 73%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboracdo do autor FNC)

No Quadro 10, observa-se que todas as carteiras em relagio aos ati-
vos se elevaram, enquanto mudou a composi¢io passiva dos bancos pu-
blicos, provavelmente com maior repasse de fundos sociais como o FGTS.
Considerando-se apenas o 4° trimestre, houve queda relativa da rentabilida-
de patrimonial especialmente do BB e do HSBC. Quanto ao ROA (Return
On Asset), cairam as lucratividades dos bancos publicos, efeito de sua expan-
sao com a diminui¢do das taxas de juros, seja da Selic, seja de empréstimos.

Destaca-se também a maior alavancagem financeira da Caixa, em fun¢ao

de sua menor capitalizagio, em relagio aos demais bancos. Embora tenha
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. « 7 . 7. A . .
maior “niimero de funciondrios por agéncia” — na realidade, executando

politicas publicas na Matriz em Brasilia —, a Caixa conseguiu cobertura das

despesas de pessoal com receita de prestagio de servigos com 91% em 2009

e 84% em 2014. Seu Indice de Eficiéncia (relagio entre despesas e receitas)

permaneceu em torno de 75%, enquanto o do Banco do Brasil deteriorou-

-se, pois se elevou de 66% para 87%. Piora significativa em eficiéncia tam-
bém tiveram o Itati (de 53% para 74%) e o Bradesco (de 62% para 105%),
mas o caso mais gritante ¢ o do estrangeiro HSBC (de 80% para 150%), ou

seja, foi falseado mais uma vez o mito da eficiéncia dos estrangeiros.

Quadro 10 — 6 maiores bancos e o consolidado do sistema financeiro nacional

8% 2 g i
=] El ~ ® = &
o| 83 < ) = & S E
ituicd 2|8 ==l o| F = | & % 3 < s
Instituicdes E ] 'ag E 52| ¢ i'.‘i 2 3 E b S
wO |l a8 o|l=E o| T cS o) @ @ @ @ a
EQ | g+2 |5 2E| 8 22| < ! ) T Ta
sx|E @G| "ES| E 8 o 8 ] 3 g 3 —
€S| 288 |EE5| s a8 E| 2| 2 |3 ¢
SE| &8s |efg( 22 (22| 2| 2| B | 25 | B2
Data-base: Dezembro/2014
BANCO DO BRASIL 58% | 59% 8% | 0,4% | 83 16,1 | 22,2 | -87% | -73%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 72% 56% 14% 0,3% | 12,5 16,1 | 14,4 75% -84%
Subtotal de Bancos Piiblicos 64% 57% 10% 0,4% 9,7 81% -79%
ITAU 52% 58% 10% 0,9% 5,6 16,9 | 49,1 74% -113%
BRADESCO 55% 61% 10% 0,9% 5,6 16,5 | 47,3 105% | -69%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 54% 59% 10% 0,9% 5,6 -87% -91%
SANTANDER 57% 44% 2% 0,2% 5,1 17,5 29,4 -78% -118%
HSBC 51% 38% 5% -0,3% | 9,2 13,1 | 25,0 150% -29%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 56% 42% 1% 0,1% 5,7 91% -84%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerciais 59% 56% 8% 0,6% 7.0 -85% -83%
Total Consolidado Bancario | (96 Institui¢des) 59% 53% 7% 0,5% 6,5 -87% -80%
Total do Sistema Financeiro Nacional (1565 IF) 58% 46% 7% 0,6% 81% -79%
Data-base: Dezembro/2009 6,3
BANCO DO BRASIL 56% 72% 17% 0,9% 25 14,0 | 14,6 -66% -79%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 71% 72% 14% 0,5% 51 17,5 | 16,6 -74% -91%
Subtotal de Bancos Piiblicos 61% 72% 16% 0,8% 33 -69% -84%
ITAU 43% 57% 1% 0,9% 23 17,0 | 32,9 -53% -105%
BRADESCO 47% 65% 10% 0,9% 23 17,8 | 45,7 -62% -82%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 45% 61% 10% 0,9% 23 -56% -95%
SANTANDER 53% 44% 1% 0,2% 22 | 33,4 | 40,0 -68% | -100%
HSBC 49% 68% 6% 0,4% 31 15,7 31,5 -80% -79%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 52% 50% 2% 0,3% 25 -71% -94%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerciais 53% 63% 9% 0,8% 27 -64% -90%
Total Consolidado Bancario | (100 Instituicoes) | 54% 61% 8% 0,8% 28 -64% -91%
Total do Sistema Financeiro Nacional 54% 54% 9% 0,9% 28 -63% -90%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboragdo do autor FNC)
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Modus operandi e perspectivas do sistema bancario
brasileiro

O Brasil dos bancos nao pode ser apenas o Brasil dos brancos! Esta tal-
vez seja a grande licdo da histéria bancdria brasileira: todo banco que se
volta, exclusivamente, ao atendimento da “elite branca” torna sua pre-
senca insignificante, para o povo brasileiro, embora o banqueiro possa
ser muito bem-sucedido em termos pessoais, principalmente, vendendo
seu banco para estrangeiros. Embranquece, enriquece, desaparece... da
construcio da nacio!

Essa foi a histdria dos bancos estrangeiros, especialmente, a dos norte-
-americanos aqui. Acompanhando apenas seus clientes, seja grandes corpo-
ragdes, seja a colonia de imigrantes oriundos de seus paises, restringiram-se
aos negécios com cimbio, remessas de dinheiro ¢/ou financiamento do
comércio externo. Nao atenderam as atividades internas nem ao povo bra-
sileiro. Exceto o Santander, oriundo da Espanha, que adquiriu o Banespa
(banco governamental do Estado de Sao Paulo), os demais bancos estran-
geiros tém baixa participa¢io no mercado brasileiro de varejo bancdrio.

Os grandes bancos brasileiros, pelo contririo, colaram suas estratégias co-
merciais aos rumos recentes do Pais. Perceberam a necessidade de investir em
automacio bancdria para atender em massa. Seus gastos em Tecnologia de
Informagées (TT) representavam 10,4% de seus gastos totais. Os gastos em
tecnologia bancdria tornaram-se crescentes de R$ 12,6 bilhoes em 2008
para R$ 21,6 bilhoes em 2014.

Segundo a Pesquisa Febraban de Tecnologia Bancdria, no Brasil, gastos
com TT das instituigoes financeiras representavam 18% da totalidade das
industrias do pafs em 2014. Era o setor de atividade que mais investia em
TI no Pais, acumulando ao longo do tempo o total de US$ 59 bilhoes.
Aquele percentual de investimento estava em linha com os principais pa-
ises desenvolvidos e emergentes. Do total de US$ 351 bilhées gastos em
TI na industria de servicos financeiros, globalmente, em 2014, o Brasil
representou US$ 11,9 bilhoes.
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O acesso popular ao sistema de pagamentos com moeda bancdria sé se
viabilizou pelo avango tecnolégico da industria bancdria brasileira. O bara-
teamento do atendimento através de cartoes eletronicos, devido a automa-
¢do bancdria, possibilitou ampliar o acesso de clientes pobres. Enquanto
uma transagio na agéncia custava ao banco US$ 1,07, no telefone safa
por US$ 0,54, nas mdquinas de autoatendimento, US$ 0,27, no home
banking a US$ 0,15 e na internet por apenas US$ 0,10. Em média, cada
uma das mais de 39 bilhées de transacoes bancdrias, realizadas em 2013,
custou R$ 0,23. Em 2009, o custo médio das 24 bilhées de transacées era
de R$ 0,31, ou seja, houve uma queda de 25% nesse custo.

Segundo a Febraban, existiam 108 milhoes de contas correntes ativos
em 2014. Comparando-se o nimero total de CPFs cadastrados (133,7
milhées de CPFs com relacionamentos ativos), divulgado pelo Cadastro de
Clientes do Sistema Financeiro Nacional (CCS) do BCB, com a Popula¢ao
Economicamente Ativa (PEA) brasileira, a “bancarizacio” no Pais elevou-
-se de 51% em 2010 a 60% em 2014.

Naio parecem ser verdadeiros os nimeros da base de clientes divulgados
pelos grandes bancos. Somando suas contas correntes (Itat, 26 milhées;
Bradesco, 26,4 milhoes; Caixa, 20,8 milhées; Banco do Brasil, 36,1 mi-
lhoes), atinge-se 109,3 milhées. Porém, somando-se as bases de clientes, s6
do Bradesco (74,1 milhoes), da Caixa (62 milhoes) e do BB (56 milhées),
ultrapassam 242,5 milhoes, ou seja, mais do que toda a populagio brasilei-
ra de 204,5 milhées em julho de 2015.

Os meios de pagamentos eletronicos sio estratégicos para banco,
pois quanto mais comum for seu uso por parte dos seus correntistas,
menores serdo os saques em papel-moeda e maior serd o multiplicador
monetdrio. Reter seus depdsitos 2 vista, via fidelizagio de seus clientes
a0 uso de cartoes e/ou internet banking, passou a ser estratégia funda-
mental dos bancos. Se a cadeia comercial entre compradores e vende-
dores se constituir entre os proprios clientes, nao haverd vazamento de
recursos de seu sistema de fluxos eletrdnicos, ¢ o multiplicador moneti-

rio torna-se endégeno.
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O total de cartoes apresenta crescimento importante de 2010 a 2014
(9% a.a.), estimando-se entre 880 e 910 milhoes neste tltimo ano. Os car-
toes de crédito, débito e lojistas despontam como meio de pagamento alta-
mente utilizado. Os gastos em cartdo no Brasil estavam crescendo ao longo
dos tltimos anos: de 23% em 2011 para 31% do total de gastos em 2014.
O Brasil estava 4 frente de paises como Suica, Alemanha, Itdlia ¢ México
no percentual de gastos em cartdes face o consumo familiar. No entanto,
ainda existe espago importante a ser capturado por este canal se considera-
do o uso em paises desenvolvidos como 48% nos Estados Unidos, 51% no
Reino Unido e 56% no Canada.

Uma inovagao financeira recente é que grandes empresas nio-financei-
ras emitem titulos de divida direta (debéntures e notas promissorias) com
longo prazo de vencimento, cujos lancamentos sio operagoes estruturadas
por bancos que oferecem “garantia firme” de colocagio junto aos investido-
res ¢/ou na propria carteira de ativos. Bancos emitem como passivos dessas
operagoes as Letras Financeiras (Subordinadas ou nio), com dois ou cinco
anos para vencimento, que segregam em “administragio de recursos de ter-
ceiros”, isto é, nos fundos de investimentos. Os investidores desses fundos,
quando estd baixa a taxa de juros de referéncia, em termos reais, tornam-se
dispostos a assumir maior risco, diversificando entre o risco privado e o
risco soberano, com a finalidade de aumentar o retorno financeiro.

As captagbes, em geral, tém caracteristicas de taxas, prazo ¢ liquidez
bastante distintas das apresentadas pelos empréstimos concedidos. Ao
produzirem esse descasamento entre os fluxos de caixa dos passivos e
dos ativos, os bancos expéem-se ao risco de variagao de taxa de juros. O
risco de refinanciamento ocorre também quando se capta recursos por
meio de depdsitos a taxas flutuantes (pds), sujeitas a frequentes ajustes,
e se empresta com taxas prefixadas (ou vice-versa). O valor de mercado
de qualquer ativo ¢ igual aos seus fluxos futuros de caixa descontados,
isto ¢, trazidos para seu valor atual. O aumento da taxa de juros bésica
eleva a taxa de desconto aplicdvel a esses fluxos de caixa e reduz o valor
de mercado do ativo.
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Somente com o casamento das duragbes médias de seus ativos e passi-
vos, ou seja, levando em conta o momento exato de ocorréncia de fluxos
de entrada ou saida de caixa, poderia o banco proteger-se contra o risco de
variagdo de taxa de juros. Como isso nao ocorre, na realidade, ele precifica
todos os riscos, inclusive o da inadimpléncia, e os repassa para os devedores
adimplentes. “Os justos (adimplentes) pagam pelos pecadores (inadim-
plentes)”... E o crédito fica caro.

Outro componente importante dos spreads, que nao depende dos ban-
cos, sao os impostos diretos e indiretos e demais encargos fiscais e parafis-
cais, tais como o custo do compulsério, dos subsidios e do direcionamento
de crédito. Esses custos no Brasil sio mais altos do que a média internacio-
nal e, em conjunto, representam cerca de 25% na composicao dos spreads.
J4 os custos administrativos assumidos pelos bancos, que representam 12%
dos spreads, sdo outro fator que poderia estar mais controlado pelos bancos,
por exemplo, o excessivo custo da publicidade repassado para o devedor. E
possivel diminuir o custo do crédito no Brasil.

A bistéria do crédito rural no Pais é relativamente ficil de se examinar.
Considerando-o deflacionado, ele se elevou de 1969 a 1979, pois foi am-
plamente subsidiado com custo abaixo da corre¢io monetdria. Entretanto,
foi parcamente fiscalizado. Houve desvio para compra de terras, elevando
a concentragio fundidria, e aplicacdes no mercado financeiro, aumentan-
do a concentracio de riqueza. Com a crise final do regime militar ¢ a
reestruturagdo das finangas publicas, inclusive com o fim da Conta de
Movimento entre o Banco do Brasil e o Banco Central do Brasil, ele de-
clinou até o primeiro ano do segundo mandato do Governo FHC. Em
aparente paradoxo, o PIB agricola se elevou durante todo esse periodo de
queda, demonstrando que nio havia correlagio entre as duas séries — e
muito menos causalidade.

As fontes de recursos para o crédito rural se alteraram. Os recursos
obrigatérios (aliquota de 34% dos depésitos a vista com remuneragio de
5,5% a.a.) que atingiam cerca da metade entre 2006 ¢ 2011, em 2012
baixaram para 34% em contrapartida da alta da participacio dos depésitos
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de poupanca rural (de 18,7% para 31,8%) no mesmo periodo. Fundos
constitucionais (FCO, FNE, FINOR) giraram em torno de 8%, enquanto
o BNDES apoia, crescentemente, atingindo 9,9%. O fato é que pouco se
usa de recursos livres para financiar o agronegdcio — menos de 5% — em
que pese o Brasil ter se tornado “o celeiro do mundo”. Bancos privados sé
emprestam obrigados.

No Brasil, o subsidio estd, basicamente, no crédito agricola. Este possui
taxa de juros no sé abaixo da taxa de referéncia do mercado de dinheiro,
como também seu custo chega a ser inferior as variagoes do indice geral
de pregos. Dessa forma, hd a tradicao histérica dos produtores adotarem a
“regra do tergo” em seus financiamentos: 1/3 com recursos préprios, um
terco em crédito comercial dos fornecedores de insumos e maquinarias e
um terco em crédito bancdrio.

O subsidio agricola ao crédito rural no Brasil ¢ relativamente diminuto
face as experiéncias de outros paises, sendo equivalente de 3 a 4% da renda
agricola. Nos Estados Unidos, atinge 18%. Na Europa, chega a 34% dessa
renda. Ld o Estado chega a subsidiar até 90% nao é no crédito, mas sim no
prémio do seguro rural.

A adocio de politica preventiva, seja via seguro rural, seja via instru-
mentos de hedge no mercado de derivativos, para a agrobusiness expor-
tador, seria o caminho para se evitar os recorrentes perdoes das dividas
propostos pela “bancada ruralista’. Em dezembro de 2003, foi implantada
nova legislagio referente a esse seguro, cujo objetivo principal ¢ garantir
70% da renda em caso de sinistro climdtico. O Banco do Brasil j4 condi-
ciona o financiamento de custeio a aquisi¢do do seguro.

O governo brasileiro pretende adotar mecanismos capazes de assegurar
a convergéncia entre o valor do prémio que o produtor pode pagar e o que
a seguradora julga economicamente vidvel. Assim, os riscos climdticos e
sanitdrios seriam mitigados com o seguro rural e os riscos de mercado, com
o mercado formal de derivativos agropecudrios em operagoes de hedge. As
transacoes com derivativos envolveriam instrumentos contratuais de ven-

da antecipada e protecio contra variagoes cambiais. Tratar-se-ia de transi-
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¢do histérica: da Economia de Endividamento, via BB, para Economia de
Mercado de Capitais, via seguradoras ou BM&F.

Também a histdria do financiamento imobilidrio no Brasil pode ser sin-
tetizada. No final do regime militar (1979-1982), com a prefixacio da cor-
re¢io monetdria ¢ o choque cambial (maxidesvalorizacao da moeda nacio-
nal) e consequente choque inflacionério, sob o comando do Delfim Netto,
provocou-se, inicialmente, o aumento da contratagio, e, posteriormente,
a inadimpléncia dos mutudrios. O periodo 1983-1986 foi “a crise do sub-
-prime brasileira”, inclusive com a quebra do BNH e a criagio do FCVS
(Fundo de Compensagao da Variacio Salarial), divida puablica que s6 serd
resgatada em 2027. A gestdo da massa de inadimpléncia manteve-se até
2001 (com sua transferéncia para a EMGEA) sem expansio significativa
do crédito imobilidrio, exceto a derivada do “Margaridaco”, a alta artificial
da concessio de crédito habitacional sem avaliagao de risco, realizada em
1991, por imposicao autoritdria da Ministra da Habitacdo do Governo
Collor, Margarida Procépio. A sociedade brasileira ficou, praticamente, 20
anos (1983-2003) sem acesso ficil ao crédito imobilidrio.

A Caixa nio concedia crédito imobilidrio com recursos dos depésitos
de poupanga desde 1992, pois estava “sobreaplicada” acima de 65% da
exigibilidade. A partir de 2005, sua alta administragio tomou a decisao
de transferir esses recursos até entdo aplicados em Tesouraria de volta ao
financiamento do SBPE. A VIURB, Vice-presidéncia de Desenvolvimento
Urbano, foi mudada em abril de 2005. Desde entao, houve um re-evolucio
no crédito imobilidrio no Brasil, acentuada pelo programa social MCMV
que contratou, até 29 de fevereiro de 2016, 4.219.366 unidades habi-
tacionais, estando 414.103em preparagio, 821.696 sendo construidas e
2.632.953 ja entregues.

O crédito imobilidrio tornou-se o que crescia mais rapidamente entre
todas as modalidades de financiamentos. Sua participagio no PIB, mesmo
subestimada pelo Banco Central, em 2015, atingiu 9,7%, certamente al-
cancard cerca de 12% até o final da década. Porém, serd ainda um patamar
bem inferior ao dos paises que passaram por “bolha imobilidria”, como
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Estados Unidos (67,6%) e Espanha (55,4%). Nesses, fizeram securitizagio
do crédito imobilidrio.

H4 vantagens de emissao de Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI):
1. realizacdo de lucro antecipada;

2. reducio dos riscos pela transferéncia para companhias securitizadoras

e, dai, para investidores institucionais (fundos de pensao); e

3. ganho de liquidez com a maior rotagio de capital para a concessao de
novo crédito.

Finalmente, vale citar a drea estratégica de negécio bancirio relaciona-
da & mobilidade social, pois a Classe Média (C) passou de 38%, em 2002,
para 55,9%, em janeiro de 2016, e as Classes AB passaram de 7,4% para
9,5%. Cerca de 104 milhées de pessoas pertencem a Classe Média, cujo
limites de renda familiar estd entre R$ 1.319,00 e R$ 5.275,00. Ela tem
hoje 37 milhoes de pessoas a mais do que tinha em 2002.

Com isso, o Pais chegou a ter cerca de 3,5 milhées de vendas anuais
de automdveis (e se aproximou de 2 milhées de vendas anuais de motos).
O indice de habitantes por veiculo (5,7) ainda ¢ relativamente alto. O fi-
nanciamento a veiculo estd estacionado em torno de 7% do saldo total de
crédito. O Pais tem, potencialmente, o 4°. maior mercado de automdveis
do mundo em vendas, embora seja o 7° maior produtor. Da sua frota de
40,8 milhdes de veiculos somente 30% ¢é segurada. Portanto, tanto em fi-
nanciamento, como em vendas de seguros, esta drea automobilistica possui
uma perspectiva de negécios bancérios promissora no Brasil.

Cabe, por fim, registrar que embora o Pais tivesse o 7° maior PIB por
Paridade de Poder de Compra nos rankings mundiais de 2013 ¢ 2014, na
relagio prémios de seguro/PIB (3,7%) ele ficou em 13°. lugar com apenas
1,88% do mercado global. Havia apenas 10% das residéncias seguradas,
planos de satide cobriam 24% da popula¢io e planos odontolégicos, 8%.
Como 29,7% serd a parcela de idosos na populagdo brasileira, em 2050,
haverd imensa janela de oportunidade histérica aberta para os negdcios

bancdrios nas dreas de seguros, previdéncia complementar e crédito consig-
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nado para aposentados. O crédito educativo, assumido como consignado,
isto ¢, descontado na folha de pagamento no primeiro emprego do gradu-
ado, serd outra oportunidade.

A esperanca era que o Pais se tornaria exportador de petréleo extraido
sob o pré-sal. Seu Fundo Social de Riqueza Soberana investiria 75% em
Educacio e 25% em Sadde. Provavelmente, a qualidade de vida do povo
brasileiro melhoraria muito. E junto com ela, a perspectiva de negdcios
bancdrios para todos os bancos, inclusive os publicos que contribuiram
para esse desenvolvimento socioecondémico.



Conclusao: virtudes e problemas dos
bancos piblicos brasileiros

Constatamos uma série de virtudes dos bancos publicos brasileiros:

1.

corrigir falhas de mercado: realocar recursos para regides (Norte/
Nordeste) e/ou setores (agricultura, habitagdo, infraestrutura) prioritd-

rios, mas ndo tao lucrativos ¢ atraentes para iniciativas particulares;
captar recursos no mercado, complementando recursos fiscais escassos;

carregar titulos de divida piiblica, dando ao governo certa autonomia em

relagio aos bancos privados;

obter lucros para pagar dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o supe-
ravit primario;
compensar eventuais perdas, no cumprimento de missao social, com ga-

nhos na acio comercial;

executar politicas puiblicas, por exemplo, com correspondentes bancdrios,
crédito consignado, contas simplificadas, programas de habitacio de
interesse social, programa de apoio a agricultura familiar etc., usando
fundos sociais, ou seja, evitando lucros privados com dinheiro publico.
Essas virtudes ndo escondem problemas contumazes nos bancos publicos:
corporativismo, quando hd a defesa exclusiva dos préprios interesses
profissionais por parte da categoria funcional, ou seja, espirito de corpo
ou de grupo e nio espirito publico;

apadrinhamento politico, isto é, o favorecimento ou a protecio de al-

guns servidores ou a indicagao de dirigentes por parte de parlamenta-

res, governadores, ministros etc.;
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3. ineficiéncia, embora nio seja problema exclusivo, aparece quando os
bancos nio conseguem o melhor rendimento com o minimo de erros

e/ou de dispéndio de energia, tempo, dinheiro ou meios;

4. a Sindrome do TCU” entre seus servidores, provocada pela lei da licitagio,
levando a fuga da responsabilidade individual por sua diluicio em ind-
meros comités e pareceres, o que justifica a morosidade das decisoes;

5. a dificuldade de contratar especialistas com nivel de exceléncia e qualifi-

cagio profissional da concorréncia;

6. 0 excesso de “mercadologia” pelo mimetismo em relagio aos concorrentes
privados, gastando excessivamente em marketing convencional.
Concluo sugerindo que talvez a solu¢do para o problema de interferéncia

politica na escolha de dirigentes nos bancos pitblicos, inclusive para os do

Banco Central do Brasil, esteja na exigéncia, para todos os candidatos, de

formagio em uma Escola Superior de Administracio Bancdria (ESAB),

ou seja, uma pds-graduagio de exceléncia & semelhanca do Instituto Rio

Branco do Itamaraty ou da Escola Superior de Administracdo Fazenddria

(ESAF). Se tanto servidor publico concursado quanto profissional interes-

sado na carreira, ambos fossem obrigados a ter cumprido essa obrigacio,

previamente a qualquer indicacio governamental, a qualificagio seria su-
perior. Alerto, por fim, que esse debate sobre apadrinhamento e corpora-
tivismo tem sido desvirtuado com a finalidade de excluir a participagio
de representantes dos trabalhadores nos Conselhos de Administragao das
empresas publicas e fundos de pensdo. Pelo contrdrio, aqui se defende a

autogestao subordinada & sociedade via controle estatal.
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este primeiro volume da Colecao Fenae, Fernando
N Nogueira da Costa afirma que as instituicdes financeiras
plblicas federais no Brasil sao como market makers, isto &,
“fazedoras do mercado de crédito”. Sao os agentes lideres
aqueles com maior capacidade de delinear as tendéncias
do mercado, com fontes de financiamento em fundos so-
ciais e que determinam as taxas de juros de referéncia para
empréstimos. Como veremos aqui, os verdadeiros market
makers na economia brasileira sao os bancos publicos,

cujos comportamentos regulam a competicao no segmento.
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