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Resumo

Este artigo tem como objetivo avaliar as estratégias de atuacdo da Caixa Econdmica Federal, do Banco do Brasil e
do BNDES entre os anos 2000 e 2015, por meio da anélise da evolucdo de suas posicdes patrimoniais. Para tanto,
foram utilizados os dados disponibilizados no Banco Central do Brasil — com destaque para a série Balancetes, mais
detalhada do que as usualmente discutidas em estudos sobre o tema — bem como em seus respectivos relatorios de
administracdo. Acredita-se que a andlise das posicdes patrimoniais destas trés instituicdes, em maior detalhamento,
contribui para esclarecer seus diferentes padrfes de atuagdo. O artigo organiza-se em quatro se¢des, além da
introducdo e da conclusdo. Na primeira, discute-se a dinamica das operacdes de crédito dos bancos publicos federais,
identificando fases distintas e destacando seu papel contraciclico no auge da crise financeira internacional. Nas
secOes seguintes, sdo analisadas as posicOes ativas e passivas das trés institui¢cdes, individualmente, atentando para
estratégias de alocacdo dos ativos e de atuagdo nos diversos nichos do mercado crediticio e para as fontes de
recursos, sobretudo publicos, utilizadas para sustentar a expanséo observada em suas operagdes de crédito. O estudo
identifica a centralidade das estratégias de diversificacdo das trés instituigdes no mercado de crédito, ainda que
tenham permanecido fortes em seus respectivos nichos, acompanhada de diversificagdo nas fontes de recursos.

Palavras-chave: Caixa Econdmica Federal; Banco do Brasil; BNDES; Bancos Publicos; Bancos de
Desenvolvimento.

Abstract

Caixa, BB and the BNDES — An analysis of balance sheet evolution

The purpose of this article is to evaluate the strategies of Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil and the BNDES,
by analyzing the development of their equity positions, between 2000 and 2015. The article uses data collected by
the Brazilian Central Bank— in particular the series of Balancetes, which are more detailed than those usually
discussed in studies on the subject — as well as in their respective management reports. It is believed that the analysis
of the equity positions of these three institutions, in greater detail, contributes to clarifying their different
performance patterns. The article is organized into four sections, in addition to the introduction and conclusion. In
the first section, we discuss the dynamics of credit operations of federal State-owned banks, identifying distinct
phases and highlighting their countercyclical role in the heyday of the international financial crisis. In the following
sections, the active and passive positions of the three institutions are analyzed individually. Focus is given to the
strategies for asset allocation and performance in the various credit market niches, as well as the sources of funding,
mainly public, used to support the expansion observed in their credit operations. The study identifies the centrality
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of the diversification strategies of the three institutions in the credit market. They have remained secure in their
respective niches, accompanied by diversification in the origins of their funding.

Keywords: Caixa Econdmica Federal; Banco do Brasil; BNDES; State-owned Banks; Development banks.
JEL EO02, E44, G2, O1.

Introducéo

Entre o contagio da crise financeira internacional sobre a economia brasileira, em junho
de 2008, e o encerramento de 2015, as operacOes de crédito das cinco institui¢des financeiras
pUblicas federais® registrou crescimento de 243%, em termos reais. A oferta de crédito dos
bancos publicos federais (BPFs), que representava 33,9% do total das operagfes do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) em junho de 2008, atingiu participacao de 53,1% em dezembro de
2015. As razBes que viabilizaram tal ultrapassagem ainda sdo pouco discutidas, especialmente
no que diz respeito ao detalhamento das estratégias adotadas nesta conjuntura.

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a atuacdo da Caixa Econémica Federal
(Caixa), do Banco do Brasil (BB) e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), no periodo entre 2000 e 2015, por meio da andlise da evolucdo de seus
respectivos balancos patrimoniais. O foco sobre estas trés instituigdes se justifica,
primeiramente, por serem os maiores Bancos Publicos (BPs) brasileiros em termos de ativos e,
além disso, pela atuacdo comercial das duas primeiras instituicdes, caracteristicas que fazem
de ambas concorrentes diretas dos outros trés grandes agentes do mercado de crédito brasileiro
— Itad, Bradesco e Santander. No caso da terceira, o interesse reflete sua importancia enquanto
agente de desenvolvimento e instituicdo financeira de segundo piso, repassadora de recursos
de longo prazo para todo o SFN.

O recuo na periodizacao ao ano 2000 tem como objetivo avaliar a evolucdo destas trés
instituicbes na esteira das reformas implementadas no SFN, em particular o Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais — Proef. No entanto, devido as
especificidades e a atuacdo errgtica dos BPFs, durante este primeiro periodo, as analises
comparativas serdo aprofundadas para os anos entre 2003 e 2015.

O trabalho foi dividido em quatro secfes, além desta introducdo e da conclusdo. Na
primeira se¢do, “Bancos publicos e privados na esteira da crise financeira internacional”,
realiza-se uma comparacdo entre as operacdes de crédito dos Bancos Publicos Federais vis-a-
vis o restante do SFN, de modo a identificar diferentes padrdes de atuacdo. Além disso, a se¢do
explora os variados comportamentos apresentados pelos BPFs, nas fases que se sucederam
neste periodo, mostrando as distintas estratégias adotadas, diante dos desafios apresentados em
cada conjuntura. As trés secdes seguintes, a saber, “Caixa Econémica Federal”, “Banco do
Brasil” e “Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social”, exploram mais
detalhadamente os dados patrimoniais dessas instituicdes, com destaque para o perfil de

(1) Este trabalho tem como objeto a atuacéo recente do Banco do Brasil, da Caixa e do BNDES. No entanto, cabe notar
que o grupo dos bancos publicos federais inclui também o Banco do Nordeste do Brasil — BNB e o Banco da Amazonia.
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composicdo de suas contas ativas e passivas, inclusive desdobrando os dados agregados das
operacg0es de crédito e de repasses.

1 Bancos publicos e privados na esteira da crise financeira internacional

Nas ultimas décadas, o sistema financeiro nacional se caracterizou pela crescente
participacdo das institui¢des financeiras publicas em seu total de ativos, notadamente pelo
aumento da presenca destes agentes no mercado de crédito. Depois da retracéo verificada como
resultado dos programas de reestruturacdo do SFN, na década de 1990, a crise internacional
iniciada em 2007-2008 ensejou as condicBes necessarias para a reativacao do crédito publico
por meio de sua atuagdo contraciclica. O movimento de ampliag&o na participagdo dos Bancos
Publicos Federias, observado ao longo deste periodo, guarda diferencas que podem ser melhor
explicitadas dividindo-o em sete fases distintas, conforme explicitado no Grafico 1 — que
compara a taxa de crescimento da economia, medida pelo PIB anual, com o crescimento das
operacOes de crédito dos BPFs e das demais instituicbes do SFN.

Gréfico 1
Variacao real do Saldo de Operagdes de crédito e do Produto Interno Bruto — PIB
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Fonte: BCB e IBGE. Dados inflacionados pelo IPCA, para valores de dezembro de 2015.

A primeira fase (jan./2000 a jun./2003) corresponde ao movimento final de
equacionamento dos ativos dos BPFs, ainda resquicio das reformas orientadas do sistema
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financeiro nacional?. Além de terem sido usados para carregar titulos da divida publica, tinham
como missdo prover o Tesouro Nacional com pagamento de dividendos (Nogueira da Costa,
2015). O periodo apresenta taxas de variagdo erraticas para as operagdes de crédito dos BPFs,
acompanhado de queda acentuada do restante do SFN. Como serd verificado melhor na
préxima se¢do, o recuo das operacdes de crédito dos BPFs reflete, principalmente, a cesséo de
parte da carteira de Crédito da Caixa para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea®), nos marcos
de seu programa de saneamento. De todo modo, observa-se que ndo ha relacdo significativa
entre a taxa de crescimento do PIB e a variacdo real das operacoes de crédito, o que se explica
pelo momento complicado da economia nacional e pelo fato de o crédito total como
porcentagem do PIB ser ainda muito baixo no pais (24,3%, em junho de 2003).

Tabela 1
Taxas médias de crescimento trimestral real das operacdes de crédito (%)™

Mar.2000/ | Set.2003/ | Jun.2008/ | Set.2009/ | Dez.2010/ | Dez.2011/ | Set.2013/

jun2003 | jun2008 | set2009 | set2010 | set2011 | jun2013 | dez2015
BNDES 2,3 1,1 8,8 7,0 1,8 3,5 2,3
Banco do Brasil 3,0 4,2 7,4 5,4 2,8 3,7 1,3
Caixa -7,3 3,6 10,0 9,3 7,2 7,9 34
Bancos Plblicos Federais -0,8 3,0 8,3 6,7 3,7 48 2,3
SFN, exceto BPF -2,8 3,8 1,2 4.4 4,5 15 0,2
SFN 0,4 3,5 3,9 53 4,2 3,0 1,2

Fonte: 50 maiores e IF.data. BCB.
*Dados inflacionados pelo IPCA, para valores de dezembro de 2015.

A segunda fase (set./2003 a jun./2008) antecede a crise financeira internacional e é
caracterizada pelo incremento concomitante das operac¢Ges de crédito dos BPFs e do restante
do SFN, calcada na politica de expansao do crédito implantada no governo Luiz Inacio Lula
da Silva. No periodo, a redugéo da inflagdo, aliada a diminui¢do do patamar da taxa de juros,
ao crescimento da economia e a avang¢os no ambiente regulatorio — crédito consignado, lei de
faléncia, Sistema de Informacdes de Crédito — permitiram a ampliagdo da oferta de crédito
(Feil, 2014). Em setembro de 2003, ap6s quase uma década de retragdo, a participagdo do
crédito do SFN no PIB atingiu seu minimo histérico (24,2%)*. A partir de entdo, registrou altas
consecutivas, até alcancar 34,7% em junho de 2008, as vésperas do efeito-contagio da crise

(2) O processo de reestruturacdo das instituigdes financeiras federais ocorreu por meio do Programa de Fortalecimento
das Institui¢Bes Financeiras Federais (Proef), criado pela Medida Proviséria n. 2.155, de 22/06/2001.

(3) Empresa ndo financeira vinculada ao Ministério da Fazenda para gerir esses créditos, criada no ambito do Programa
de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (Proef) para gerir créditos probleméticos das instituicdes financeiras.

(4) A série historica utilizada se refere aos dados de balango das institui¢des financeiras, disponibilizados trimestralmente
pelo BCB. Entre dezembro de 1996 ¢ dezembro de 2014, foram utilizados os dados da série “50 maiores bancos”, a partir de
quando o BCB passou a disponibilizar as informagdes de balango por meio da série “IF.data — Dados selecionados de Entidades
Supervisionadas”.

198 Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 1 (68), p. 195-235, janeiro-abril 2020.



Caixa, BB e BNDES — Notas sobre sua evolugdo patrimonial recente

internacional sobre a economia brasileira. Ressalta-se que essa alta ndo teve como vetor
dindmico os BPFs, cuja taxa de crescimento real do crédito foi inferior a do restante do SFN,
na maior parte do periodo — 75,4% para 0s primeiros, contra 108,6% para os Ultimos (ver
Tabela 1). Ou seja, o0 periodo apresentou um aumento das operagdes de crédito, puxado pelos
bancos privados, que se utilizaram das mudangas normativas atraindo novos empréstimos que
até entdo ndo lhes eram permitidos (consignado, por exemplo), e concentrado nos recursos
livres, especialmente crédito para consumo (Mora, 2015; Prates; Biancareli).Vale ainda
destacar que apesar do relativo sucesso dos bancos privados em aumentar a oferta de crédito,
os BPFs tiveram importante papel no crédito segmentado (Araujo; Cintra, 2014), aspecto que
sera acentuado nas préximas fases.

Apesar do aumento da oferta de crédito, ocorrida na segunda fase, o Brasil ainda
apresentava uma baixa relacdo entre operacfes de crédito e PIB, em comparacdo a niveis
internacionais (Mora, 2015). Portanto, a partir de meados de 2008, quando os efeitos da crise
financeira se fizeram sentir mais decididamente, 0 que marca o inicio da terceira fase, havia
espaco para acOes mais contundentes por parte do governo no sentido de manter a liquidez no
mercado. Assim, ainda que a crise tenha impactado o mercado de crédito, houve crescimento
real de 20,2% no total das operacdes, entre junho de 2008 e setembro de 2009, o que dissimulou
a gravidade do efeito contagio.

Ao lado de politicas macroeconémicas variadas de combate aos efeitos imediatos da
crise, tais quais a manutencéo dos investimentos publicos, a utilizacdo de incentivos fiscais e a
reducdo da taxa Selic®, o governo brasileiro, por meio do Banco Central, liberou os
recolhimentos compulsérios e injetou 3,3% do Produto Interno Bruto — PIB em liquidez no
mercado bancario (Barbosa; Souza, 2010; Brasil, 2009) com o objetivo de sustentar a oferta de
crédito. No entanto, as incertezas quanto aos desdobramentos da crise aumentaram a aversao
ao risco dos bancos comerciais privados, que aplicaram os recursos liberados no compulsério
em operacBes compromissadas com a propria Autoridade Monetédria. Diante do
“empogamento” de liquidez nas instituicdes privadas, o governo recorreu aos BPFS para
garantir a sustentacdo da oferta de crédito®, abrindo nova fase no desenvolvimento do SFN,
que passou a observar crescente participacdo do setor bancério publico.

Entre o contagio da crise financeira internacional sobre a economia brasileira, em junho
de 2008, e dezembro de 2015, a participacdo dos BPFs nas operagdes de crédito do SFN
cresceu de 22,9% para 53,1%. A Caixa e o BNDES foram 0s que apresentaram as maiores
taxas de crescimento real” para o periodo —569,1% e 200,0%, respectivamente — seguidas pelo

(5) Num primeiro momento, entre marco e setembro de 2008, a taxa Selic sofreu repetidas majoracoes, saindo de 11,25%
para 13,75%. A partir de dezembro de 2008, passou por sucessivas reducdes, atingindo o patamar de 8,75%, em julho de 2009,
onde permaneceu até o principio de 2010.

(6) O governo editou a MP n. 443, em 2008, que permitiu que os bancos publicos comprassem instituicOes financeiras
privadas, permitindo, no momento de crise, maior resiliéncia ao SFN (Camargo, 2009)

(7) Para célculo da taxa de crescimento real, os dados foram inflacionados a valores de dezembro de 2015, pelo indice de
Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA.
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BB, cujas operacfes tiveram aumento real de 152,5%. Para que se possa compreender a
magnitude da expanséo da Caixa, cabe notar que dos 19,2 p.p. de incremento da participacdo
total dos Bancos Publicos Federais nas operacfes de crédito do SFN, sua contribuicdo
individual foi de 13,4 p.p.

Ao mesmo tempo, ocorreu expressiva elevacao do crédito com recursos direcionados.
As operacbes do BNDES permitiram o refinanciamento de dividas, minimizando maiores altas
nas taxas de inadimpléncia, além de contribuir para estimular setores relevantes e minorar a
retracdo da atividade econdmica. O BNDES, o BB e a Caixa direcionaram esfor¢os para
financiar, respectivamente, o investimento privado, o setor agricola e o habitacional. Portanto,
0s BPFs participaram da estratégia do governo central para frear os efeitos da crise. Como nota
Camargo, o momento foi de recuperagdo do papel destas instituicbes no fomento ao
desenvolvimento, com atuagdo em setores de menor interesse para as instituicdes privadas,
como o segmento imobiliario, setor agricola e financiamento de longo prazo (Camargo, 2009,
p. 9).

A Tabela 1 mostra que o componente dindmico do mercado foi a atuacdo dos BPFs,
que apresentaram menor preferéncia pela liquidez — caracteristica da acdo anticiclica
implantada pelos controladores e adotada pelos BPFs. Neste contexto de atua¢do contraciclica,
o dinamismo dos BPFs foi essencial para a manutencéo do nivel de crédito (Oliveira, 2015),
contribuindo para a recuperagdo da atividade.

A quarta fase (dezembro de 2009 e setembro de 2010) iniciou-se com a percepcéo de
que o pior momento do impacto da crise ja havia passado, quando a taxa de crescimento do
produto voltou a crescer. Os agentes recuperaram as expectativas positivas com reflexos na
taxa de investimento. A consequéncia foi queda na preferéncia pela liquidez por parte dos
bancos privados, levando a uma recuperacdo da oferta de crédito desses agentes. Em
contrapartida, ocorreu desaceleracdo da oferta de crédito dos BPFs. Note que apesar da
desaceleracdo, os BPFs seguiram com taxas de crescimento maiores do que os privados (ver
Tabela 1).

Na quinta fase (dezembro de 2010 e setembro de 2011) ocorreu uma inversao, com a
taxa média de crescimento dos BPFs (3,7%) inferior a do restante do SFN (4,5%). A despeito
do melhor desempenho dos ultimos, houve queda nas taxas de crescimento de ambos o0s grupos,
inaugurando um periodo de desaceleracdo do ritmo de aumento da oferta de crédito do conjunto
do SFN, que se estendeu pelas duas préximas fases. O periodo marca o inicio da retracdo do
produto, com deterioracdo das expectativas. No primeiro trimestre de 2010, a Autoridade
Monetéria, objetivando frear a rapida expansdo do crédito, que estimulou a demanda e
pressionou 0 aumento da taxa inflacionaria, adotou uma série de medidas macroprudenciais
para garantir a estabilidade do SFN (Oliveira, 2015), resultando nessa queda da aceleracdo das
operag0es de crédito.

A sexta fase, (dezembro de 2011 e junho de 2013), foi marcada pelo aumento no ritmo
de crescimento da oferta de crédito dos BPFs, acompanhada de desaceleracdo do restante do
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SFN. No ambito da politica econémica, o periodo foi marcado por significativas modificaces.
Primeiramente, a reducdo da taxa basica de juros, com queda da meta da taxa Selic, definida
pelo Copom, de 12,50%, em agosto de 2011, para 7,25%, em outubro de 2012. Em segundo
lugar, a agressiva politica de reducdo dos spreads bancérios, liderada pelo BB® e secundada
pela Caixa, que contribuiu de sobremaneira para o0 melhor desempenho dos BPFs na oferta de
crédito. O Banco Central flexibilizou as politicas macroprudenciais, permitindo a expanséo da
oferta de crédito (Oliveira, 2015).

Essa nova aceleragdo na oferta de crédito dos BPFs, foi capitaneada principalmente
pela recuperagédo no ritmo de crescimento do BNDES e do BB. A Caixa continuou exibindo
taxas de crescimento muito superiores as destas duas institui¢cbes, mas em relagdo ao periodo
anterior, observou aceleragdo bem mais moderada.

Finalmente, a sétima fase (setembro de 2013 e dezembro de 2015) ocorreu quando 0s
BPFs voltaram a apresentar desaceleragdo na taxa de crescimento de suas operacdes,
convergindo com o movimento do restante do SFN. A taxa média trimestral de crescimento da
oferta de crédito dos BPFs desacelerou de 4,8%, no periodo anterior, para 2,3%, neste periodo,
chegando ao ponto mais baixo da série em dezembro de 2015 (0,43%). Em dezembro de 2015,
a variacdo das operacdes do SFN, exclusive os BPFs, se torna negativa em 1,1%, ponto mais
baixo até do que setembro de 2009, no auge do impacto da crise financeira internacional. O
periodo marca o inicio de uma crise na economia brasileira, com queda na oferta de crédito e
reflexo na taxa de crescimento. Ocorreu deterioracdo das expectativas dos agentes
acompanhado de aumento da preferéncia pela liquidez das institui¢6es financeiras em geral. A
taxa Selic aumentou consideravelmente, favorecendo as aplicagdes das institui¢des financeiras
em titulos e valores mobiliarios , em detrimento de operagdes de crédito. Também marca uma
campanha publica que questionou fortemente a atuacdo dos BPFs enquanto agentes de politica
publica — o0 argumento era que essas instituicGes estavam sendo usadas como instrumento
politico, sem a preocupacdo de manter as melhores praticas de gestdo e garantia de
sustentabilidade. Veremos nas préximas se¢fes que esse nao foi o caso.

Esta breve descricdo comparativa do comportamento das operac@es de crédito dos
BPFs e do restante do SFN € bastante util para qualificar as principais caracteristicas de seu
desempenho enquanto agentes estratégicos da politica econébmica do governo, elemento crucial
para compreender as condigdes de ampliacdo ou retragdo de sua oferta de crédito, no periodo
em tela. Isto porque a referéncia genérica a ampliagdo do crédito pablico nem sempre considera
as diferentes estratégias do governo e dos BPFs, em momentos e conjunturas diversas. O
aumento das operacOes desses agentes deve ser analisado considerando-se as distintas
estratégias e o papel desempenhado por cada um deles, nas variadas fases que se sucederam.

(8) O termo “agressiva” foi utilizado pelo presidente do Conselho de Administragdo do Banco do Brasil e Secretério-
Executivo do Ministério da Fazenda, Nelson Barbosa, em sua introducéo ao Relatdrio de Atividades do BB de 2012. Associando
a redugdo dos spreads a diminuicéo das taxas de juros dos empréstimos e ao aumento na confianga de empresarios e consumidores,
Barbosa apresenta a medida como parte das politicas de incentivo a producédo e ao consumo domeésticos, diante da desaceleragéo
do crédito decorrente da instabilidade observada no cenério internacional (Brasil. Banco do Brasil, 2012, p.7). (
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Para tanto, busca-se proceder a uma avalia¢do mais aprofundada sobre a evolucao da estrutura
patrimonial destas instituicGes, especialmente no contexto de sua atuacao anticiclica.

Portanto, além da estrutura dos ativos, é também necessario compreender melhor a
forma como estas institui¢des financiaram a expansao nas operag6es de crédito, detalhando a
evolucdo de suas principais contas do passivo. A andlise das operacBes passivas no periodo
abordado neste trabalho, aponta para uma reducdo expressiva da participacdo dos Depdsitos®,
refletida em importante processo de diversificacdo das fontes de recursos, com diferencgas
estratégicas relevantes entre as principais institui¢des financeiras do pais. Neste sentido, é
crucial compreender 0 mecanismo e a magnitude das operagdes de capitalizacdo destas
instituicGes pelo Tesouro Nacional, bem como a relagdo entre estes bancos e fundos publicos,
como o Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS, no caso da Caixa, Fundo
Constitucional do Centro Oeste — FCO, no caso do BB, e Fundo de Amparo ao Trabalhador —
FAT, no BNDES. Cabe investigar até que ponto o acesso a recursos do Tesouro Nacional e de
fundos publicos viabilizou a expanséo das operacdes de crédito, por parte destas instituicoes,
em um contexto em que se esperava retracdo da atividade crediticia.

Na verdade, mais do que o acesso a recursos e fundos, também deve ser levada em
consideracdo a estreita relacdo entre os bancos publicos comerciais federais e 0 Governo
Federal, do ponto de vista da operacionalizacdo de politicas publicas estratégicas, como o
Minha Casa Minha Vida — MCMV, o Bolsa Familia, o Programa Nacional de Agricultura
Familiar, o Plano Safra, o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado — PNMPO,
o0 Programa de Sustentacdo do Investimento — PSI -sé para citar alguns exemplos. Imagina-se
que o papel desempenhado por tais bancos, como bragos de politica pablica, possa se refletir
sobre suas operacdes de crédito, ndo sé pela prdpria natureza dos programas, mas também por
facilitarem o acesso destas instituicdes ao mercado de crédito, ou mesmo estimularem o
desenvolvimento de novos mercados.

As trés proximas secoes se ocupam da evolucao de contas selecionadas do ativo e do
passivo da Caixa, do BB e do BNDES. Para isso, foram utilizados os dados constantes nas
séries “50 maiores”, “IF.data” e “Balancetes”, disponibilizadas pelo BCB, além de informacdes
obtidas nos relatérios de administracdo destas instituicdes e dos fundos por elas
administrados®®.

2 Caixa Econémica Federal

A secdo anterior apresentou dados comparativos entre a variacao real das operacdes
dos BPFs e o restante do SFN. Essa sec¢do explora, em maior detalhamento, os dados da Caixa.
No periodo entre 2003 e 2015, suas operacdes de crédito avancaram expressivos 1.230%, em
termos reais. Essa alta foi mais evidente a partir de junho de 2008 (569,1%), quando suas

(9) As descricdes das principais rubricas dos balangos patrimoniais utilizados neste artigo podem ser encontradas no
anexo.
(10) Para mais informagdes, verificar Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional — Cosif.
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operacdes registraram taxas de crescimento real superiores & média tanto do SFN (119,1%)
como dos BPFs (243,4%).

Gréfico 2
Composicéo do Ativo — Caixa Econdmica Federal
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Fonte: BCB.

Do ponto de vista da composicdo do ativo (Gréafico 2), verificou-se significativa
expansdo da participagdo das operacdes de credito no total, movimento contrario ao verificado
nas operacBes com titulos e valores mobiliarios — TVM. Considerando-se a série a partir de
2000, o ponto minimo da participacdo das operacGes de crédito no total dos ativos ocorreu em
2003 (14,5%), reflexo das perdas observadas entre 2000 e 2001. Essa brusca queda foi
resultado das medidas do Programa de Reestruturacdo Patrimonial da Caixa, que tinha como
objetivo enquadra-la nas regras do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central. Nesta
ocasido, entre outras acles, 0s créditos habitacionais que apresentavam desequilibrio
econdmico financeiro foram transferidos para a Emgea, o que ocasionou reducéo de R$ 26,7
bilhdes em suas operacdes de crédito (Costa, 2015).

O aumento das operacgdes de crédito da Caixa foi ininterrupto e acima da média,
durante todo o periodo, o que se refletiu na continua ampliacdo de sua participacéo no total dos
ativos do Banco, mesmo depois do auge da atuacdo contraciclica. A partir de 2013, quando a
taxa de crescimento das operagdes de credito comeca a desacelerar, sua participacéo no total
do ativo sofre as primeiras reducées. O aumento de sua vocacao ao crédito mostra o crescente
alinhamento da instituicho com os programas de governo. Assim, considerando-se a
centralidade da evolucdo das operacGes no periodo analisado, cabe avaliagdo mais detalhada

Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 1 (68), p. 195-235, janeiro-abril 2020. 203



Andrej Slivnik, Fernanda Feil

acerca das caracteristicas gerais e do desempenho dos diversos tipos de operagdo realizados
pela instituigéo.

O primeiro ponto a ser destacado é a presenca marcante dos financiamentos
imobiliarios no conjunto das operacdes, seguidos a distancia por operacdes de empréstimos e
titulos descontados (25,5%), financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento (10,6%) e
financiamentos (5,4%). Seu papel na oferta de crédito a habitacdo néo é novidade, sendo um
dos principais motivos para o acesso dessa instituicdo aos recursos do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS). Entretanto, a despeito da preponderéncia dos financiamentos
imobiliarios nas operacdes, sua participacdo no total da oferta de crédito observou progressiva
reducdo, entre 2003 e 2015, de 65,0% para 57,6%. Apenas os financiamentos, tipo de operacéo
menos significativo na oferta de crédito do Banco, também perdeu espaco, com queda de 9,4%
para 5,4%. Na contramdo desse movimento, cresceram as operacdes de empréstimos e titulos
descontados (de 22,5% para 24,4%), refletindo a estratégia do governo federal em aumentar a
insercdo financeira e 0 acesso ao crédito da populagdo; e de financiamentos de infraestrutura
e desenvolvimento (de 3,1% para 10,6%), calcado no acesso aos recursos do FGTS. Os
financiamentos rurais e agroindustriais, que contam com pequena participacgao (1,1%) no total
das operacdes, ndo eram realizados em 2003, tendo sido iniciados apenas em 2012 e fazem
parte do projeto de diversificagdo de produtos adotados pelos BPFs.

Gréfico 3
Operagdes de crédito — Caixa
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Fonte: BCB.
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As taxas de crescimento reais interanuais de cada tipo de operagdo realizada sdo
reveladoras das estratégias adotadas pela Caixa, em conjunturas distintas, que resultaram no
movimento geral descrito. As operacdes de financiamento imobilidrio e de infraestrutura e
desenvolvimento foram os principais alvos do programa de reestruturacao, entre 2000 e 2001,
registrando quedas de 74,1% e 92,8%, respectivamente. Entre 2002 e 2005, enquanto 0s
financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento se recuperaram, os financiamentos
imobiliarios se mantiveram praticamente estaveis. Nesse mesmo periodo, as operacdes de
empréstimos e titulos descontados, que representam o que usualmente se denomina "crédito
livre", foram as principais motoras do crescimento do saldo total, exibindo taxas superiores as
do conjunto das operages. Esse aumento seguiu a tendéncia da politica de governo que
objetivava aumentar o crédito a populacéo de forma a aquecer a economia e criar, com isso,
um ciclo virtuoso de investimento e crescimento (Bielschowsky, 2012, v. 21). Os anos de 2006
e 2007 assistiram a breve reversdo desta tendéncia, com recuperacdo do financiamento
imobiliario e relativa desaceleracdo dos empréstimos.

No contexto do auge dos efeitos da crise financeira internacional, entre 2008 e 2009, a
atuacéo contraciclica da Caixa se refletiu em aceleracéo na oferta de todos os tipos de operacéo
de crédito. No entanto, a despeito das substantivas taxas apresentadas pelos financiamentos
imobiliarios e de infraestrutura, foram os empréstimos e titulos descontados que exibiram as
variagdes mais elevadas.

Ainda assim, 0 movimento propiciou novo estimulo aos financiamentos imobiliarios,
que passaram a crescer em ritmo mais proximo dos demais tipos de operacdo, mantendo taxas
de dois digitos de crescimento até 2015, mesmo que sempre inferiores a variagdo observada
em 2009. Os empréstimos, por outro lado, exibiram ritmo de crescimento mais erratico, com
aceleracGes e desaceleracOes abruptas, a depender da conjuntura, ainda que tenham apresentado
taxas sempre expressivas, até 2014. Na dindmica que se estabeleceu entre esses dois tipos de
operacg0es, apos o periodo mais sensivel da crise financeira, o crédito habitacional apresentou
melhor desempenho entre 2010 e 2011, sendo ultrapassado novamente pelos empréstimos em
2012 e 2013, diante da conjuntura de forte expansdo dos ltimos, em decorréncia da reducéo
dos spreads. A partir de 2014, o fraco desempenho da economia afetou imediatamente os
empréstimos, que sofrem abrupta desaceleracdo, enquanto o financiamento habitacional
manteve-se crescendo. Ao mesmo tempo, o0s financiamentos de infraestrutura e
desenvolvimento exibiram trajetdria mais constante: aceleracdo do crescimento, entre 2005 e
2009, reflexo dos investimentos no PAC; seguido de diminuicdo no ritmo de expansao, dai em
diante —acima da taxa de crescimento do total das operac¢des e dos financiamentos imobiliarios
em praticamente todos 0s anos.

7

Em suma, se é verdade que o crédito habitacional ainda representa a principal
modalidade da atividade crediticia da Caixa, como esperava-se, é possivel afirmar que o Banco
atuou fortemente na diversificagdo de sua carteira, com énfase em campos como infraestrutura,
e aproveitando as conjunturas favoraveis para ampliar suas operagdes em empréstimos.
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Por sua vez, a analise das contas passivas da Caixa, evidencia mudangas substantivas
no padrdo de financiamento de suas atividades, ajudando a esclarecer as condi¢des para a
expansdo de suas operacOes de crédito. Entre os anos de 2003 e 2015, a Caixa adotou a
estratégia de diversificar suas fontes de recursos (ver Grafico 4). Assim, ocorreu redugdo na
participacdo dos dep6sitos no conjunto de suas operagdes passivas, além de outras trés contas
gue também seguiram esse movimento: 1. obrigacdes por operagdes compromissadas, cuja
perda de participacdo contrasta com o crescimento bastante relevante em todos os demais; 2.
obrigac@es por empréstimos e repasses, principal fonte de recursos a disposi¢do da Caixa; e 3.
outras obrigacGes cuja magnitude do crescimento em participacdo se destaca no exemplo da
Caixa.

Apesar do crescimento real de 180,1% no volume dos depositos totais, entre 2003 e
2015, a participacdo desta rubrica no total do passivo caiu de 56,0% para 38,7%. Este
movimento decorreu, fundamentalmente, da menor taxa de crescimento dos depositos em
poupanca, que correspondia a mais de 30% do passivo total até 2011, quando entrou em
trajetoria de intensa desaceleracdo, relativamente as demais rubricas, encerrando 2015 com
participacéo de apenas 20,5%.

Gréfico 4
Composicao do passivo circulante e exigivel — Caixa
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Fonte: BCB.

A queda na participacdo dos depdsitos em poupanca é bastante sintomatica, pois,
juntamente com o FGTS, a conta corresponde a uma das principais fontes de recursos para
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operagOes de financiamento imobiliério. Se é verdade que a expansdo nas suas operacles de
credito ndo foi puxada exclusivamente pelos financiamentos imobiliarios, também é preciso
reconhecer que esta modalidade de crédito tem participacdo bastante relevante em suas
operagdes'!, sendo fundamental identificar as fontes de recursos que sustentaram seu
crescimento. Como o ritmo de expansdo dos depoésitos em poupanca (173,0%) foi menos
acentuado do que o aumento observado nos financiamentos imobiliarios (1.060,9%), no
periodo entre 2003 e 2015, pode-se conjeturar que a expansao dos Ultimos teve que ser
sustentada.

Gréfico 5
Participacdo dos empréstimos e repasses no passivo circulante exigivel, por modalidade — Caixa
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Fonte: BCB.

De fato, dentre as contas do passivo circulante e exigivel (PCE) da Caixa, a que mais
ganhou em participacgdo, entre 2003 e 2015, foi obrigacdes por empréstimos e repasses, Como
reflexo, fundamentalmente, da significativa expansdo do subitem Repasses do Pais —
InstituicBes Oficiais, que registrou crescimento de 11,7 p.p., atingindo 17,7% (Gréfico 5),
enguanto os demais subitens tiveram contribuicdo mais modesta. A expansao dos repasses de
instituicbes oficiais, ainda que tenha registrado taxas interanuais reais de crescimento
substantivas em quase todos 0s anos analisados, verificou maior aceleragdo no periodo entre
2005 e 2011, quando se observa elevagéo de 6,9% para 18,7% em sua participacao.

(11) Além da grande participagdo dos financiamentos imobiliarios nas operagdes da Caixa, cabe destacar a forte presenga
deste banco no conjunto do crédito imobiliario do SFN, que chegava a 69,4% em 2015.
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Gréfico 6
Participago dos repasses de institui¢des oficiais no passivo circulante exigivel — Caixa
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Fonte: Relatérios de Administragdo — Caixa Econdmica Federal (2002 a 2015).

No subitem Repasses do Pais — Instituicbes Oficiais ha, no periodo, registros de
repasses originados em quatro classes diferentes de instituicdes oficiais (Gréfico 6): FGTS,
BNDES, Tesouro Nacional e Outras. Os recursos oriundos do FGTS sdo o0s mais
representativos dentre todas, oscilando em torno de 90% do total, até 2010, quando 0s recursos
do BNDES comecaram a ganhar espago. De todo modo, o crescente peso do FGTS dentre de
repasses de se fez sentir, inclusive, em sua participacéo no total do passivo, que saltou de 5,3%,
em 2003, para 15,1%, em 2015, impulsionada por crescimento real no montante destes recursos
superior a 1.000%, neste mesmo periodo.

Dois fatores simultaneos parecem ter concorrido para possibilitar o crescimento da
conta de repasses do FGTS e o consequente aumento de sua participagdo no conjunto das contas
passivas da Caixa. Primeiro, o aumento verificado no montante de recursos disponiveis no
préprio Fundo. Entre 2003 e 2015, o total do ativo do FGTS registrou crescimento real de
47,7%, ao passo que os recursos direcionados para aplica¢des em financiamentos imobiliérios
e de saneamento, infraestrutura e desenvolvimento, considerando todos os agentes financeiros,
registrou aumento real de 77,5%, taxa média anual de 4,9%. Ao final de 2015, 0 FGTS contava
com ativo de R$ 457,6 bilhGes, dos quais 53,3% estavam aplicados naquelas duas modalidades
de financiamento (R$ 243,9 bilhdes).

Além do crescimento do proprio FGTS, houve aumento na parcela de seus recursos
que passaram a ser aplicados diretamente pela Caixa. A relacdo entre a Caixa e 0 FGTS é
bastante conhecida em funcéo de seu papel de agente operador do fundo, o que ndo significa
que todas as aplicacdes de seus recursos sejam realizadas diretamente pela Caixa. No que diz
respeito aos financiamentos habitacional e de saneamento bésico, infraestrutura e
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desenvolvimento — areas prioritarias para aplicacdao dos recursos — a Lei n. 8.036 de maio de
1990, que dispde sobre 0 FGTS, estabelece a possibilidade de aplicagdo dos recursos por meio
do proprio agente operador (“Agente Financeiro Caixa’) ou por meio de outras instituicdes
autorizadas (Outros Agentes Financeiros). No periodo analisado, a participacdo dos
financiamentos realizados diretamente pela Caixa registrou aumento de 17,6% para 83,2%
(Gréfico 7), expansao que ocorreu tanto nas operacdes de crédito habitacional, quanto nas de
infraestrutura, saneamento e desenvolvimento. Isto é, além do crescimento acentuado nos
recursos do FGTS, houve, também, aumento progressivo na parcela desses recursos aplicada
diretamente pela Caixa, o que se refletiu na sua conta de repasses do passivo. A magnitude do
crescimento observado por esta rubrica e a participagdo que adquiriu em relagdo ao PCE da
Caixa € sugestiva da importancia que ela teve como fonte de recursos para a expansao
verificada nos financiamentos imobiliarios e de infraestrutura e desenvolvimento.

Gréfico 7
Participacdo do Agente Financeiro Caixa no total dos financiamentos concedidos com recursos do FGTS
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Ainda, como j& indicado, a Caixa apostou em outros instrumentos para sustentar a
ampliago de suas operagdes. A terceira conta com movimentagao relevante, entre 2003 e 2015,
foi outras obrigagdes, que cresceu 616,4% e cuja participacdo no total do PCE subiu de 6,4%
para 11,3%. Esta conta contempla diversos tipos de obrigacdes, com diferentes composi¢des
em cada um dos anos, de modo que sua analise depende de esforco anterior de classificacao,
para o qual foram utilizados os relatérios de Administragdo. Para efeitos analiticos, agregamos
no subitem Obrigacdes por loterias, fundos e programas sociais, as rubricas relativas a: i)
operagdes com loterias; ii) fundos e programas sociais; e iii) fundos financeiros e de
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desenvolvimento, que sdo apresentadas individualmente nos relatérios de administracdo da
Caixa.

Os recursos relativos as operagdes com lotéricas sdo pouco representativos. As
obrigacGes por fundos financeiros e de desenvolvimento apresentam valores mais modestos
em relacdo a programas sociais, exceto para o periodo entre 2004 e 2008, quando ambos
rivalizam em importancia. O agregado destas trés rubricas totalizava R$ 12,2 bilhdes em 2015,
crescendo 218,9% em termos reais, em relacdo a 2003. Ainda assim, sua importancia é
relativamente modesta.

Gréfico 8
Participacdo de outras obrigacdes, no total do passivo circulante exigivel, por subitem — Caixa
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O subitem dividas subordinadas, tem registro apenas entre os anos de 2005 e 2011,
correspondendo a participagdo entre 1,3% e 1,9% do PCE. Segundo notas dos relatorios de
administracdo, este subitem se refere a conversdo de dividas do Banco junto ao FGTS em
dividas subordinadas, que podem compor o nivel Il do Patriménio de Referéncia (PR), para
efeitos de calculo dos limites do Acordo de Basiléia'?. Esta operacdo, de R$ 3,4 bilhdes, foi
autorizada pelo BCB em 2005, e teria o inicio de retorno da divida contratada em mar¢o de
2013, data que foi antecipada pela Caixa para o exercicio de 2011. Finalmente, os Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida, que tém inicio em 2007 e ganham espago progressivamente,
chegando a 6,0% do total do passivo em 2012, quando comegcam a ter sua participacao
reduzida. Este instrumento, criado por meio da Lei n. 11.485 de 2007, possibilitou que a Unido

(12) Conforme disposto pela Resolugdo do CMN n. 2.837, de 2001. Segundo esta mesma norma, os instrumentos hibridos
de capital e divida também poderiam compor o nivel 1l do Patriménio de Referéncia das instituicdes financeiras, utilizado para o
célculo do indice de Basileia.
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capitalizasse 0 Banco por meio de “empréstimos perpétuos”, estabelecidos em contrato
particular, sem prazo de amortizagdo e com pagamento mensal de juros e atualizagdo monetaria
pelo IPCA. O valor aportado a Caixa como instrumentos hibridos de capital e divida, entre
2007 e 2010, foi de R$ 13 bilhdes e, assim como no caso das dividas subordinadas, foi
considerado como elegivel a nivel de capital 11, possibilitando ao Banco maior alavancagem,
nos marcos do Acordo de Basiléia®.

Em resumo, podemos inferir da analise que, a despeito da queda em participacdo, a
expansdo das operacOes de crédito foi concentrada em empréstimos e financiamentos
imobiliarios, que continua sendo a principal rubrica do Banco. Em contrapartida, apesar de ter
participagdo menor no conjunto das operagdes, financiamentos de infraestrutura e
desenvolvimento foram a modalidade mais dindmica em praticamente todo o periodo analisado
e tém presenca cada vez mais importante nas operaces de crédito, refletindo a crescente
importancia da instituicdo nos esforgos publicos em diminuir o gap de infraestrutura no Brasil.
A atuacdo anticiclica dessa institui¢do foi essencial para a estratégia do governo federal e no
auge da crise financeira internacional, 0 aumento nas operacdes de crédito foi generalizado,
mas as taxas mais elevadas foram registradas na modalidade dos Empréstimos e a partir de
2012, as maiores taxas foram verificadas ou nos financiamentos imobiliarios ou nos de
infraestrutura e desenvolvimento. No mesmo sentido, pdde-se concluir que tanto o
financiamento imobilidrio, que é o mais relevante, quanto o de infraestrutura e
desenvolvimento, que teve o desempenho geral mais dindmico, séo beneficiados pelo acesso a
recursos do FGTS, que aumentaram substancialmente. Assim como a diversificagcdo ocorrida
nas ofertas de crédito, o banco atuou no sentido de aumentar suas fontes de receitas, inovando
em emissdo de titulos e maior utilizagdo dos recursos disponiveis, garantindo mais seguranca
ao seu balango.

3 Banco do Brasil*

Assim como a Caixa, 0 Banco do Brasil apresentou crescimento das operacGes de
crédito superior ao do SFN, ainda que o perfil de suas contas ativas guarde diferengas
importantes, quando comparado as da Caixa. No periodo entre 2003 e 2015 suas operagdes
avancaram 405%, em termos reais. Entre junho de 2008 e dezembro de 2015, o total das

(13) Para mais informacdes sobre a criagdo deste instrumento e seus impactos na relacéo entre o Tesouro Nacional e a
Caixa Econdmica Federal, ver Costa (2015, p. 11, 12).

(14) Importante destacar que os dados apresentados nesta secdo foram obtidos na série Balancetes, do Banco Central do
Brasil, e dizem respeito a institui¢do financeira independente “Banco do Brasil”. No caso deste Banco, eles diferem dos dados
apresentados nas séries 50 maiores e IF.data, que trazem informacdes do conglomerado financeiro. No periodo em que esta
pesquisa foi realizada, a série Balancetes ndo disponibilizava dados dos conglomerados financeiros, apenas das instituices
financeiras independentes. Apesar da divergéncia, a opcéo pela utilizacéo da série Balancetes se justifica pela maior desagregacéo
dos dados apresentados, indo até o nivel 3 do Cosif, 0 que possibilita analise mais detalhada. Importante destacar que, para a Caixa
e 0 BNDES, os dados referentes a instituicdo financeira independente nos Balancetes séo equivalentes aos do conglomerado
financeiro, nas outras duas séries. Para esclarecimentos acerca da diferenca entre “Instituicdo Financeira Independente” e
“Conglomerado Financeiro”, ver Oliveira (2015, p. 12 e seguintes).
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operacdes registrou crescimento de 152%, em termos reais — ambas variagdes substantivas.
Considerando-se o perfil de suas opera¢fes ativas, entre 2000 e 2015 as principais alteragcdes
ocorreram na distribuicdo das aplicacbes em trés contas, a saber, operagdes de crédito,
aplicacdes interfinanceiras de liquidez e titulos e valores mobiliarios. Enquanto as duas
primeiras registraram aumento, a terceira apresentou perda de participacdo no ativo total do
banco (Gréfico 9).

Gréfico 9
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O crescimento na participacao das operacdes de crédito sobre o total do ativo do BB
acompanhou o movimento geral descrito para a Caixa, com a ressalva de que a evolucdo desta
conta, no BB, registrou, ao longo de todo o periodo considerado, taxas de crescimento menores
e com maior oscilacdo. Partindo de 2003, quando esta conta chegou ao ponto minimo da série
(26,7% do ativo total), a rubrica operacdes de crédito ganhou espaco progressivamente até
2007, periodo em que atingiu 36,8%. No auge da atuacdo contraciclica realizada pela
instituicdo, entre 2008 e 2009 a participacdo do crédito manteve-se surpreendentemente
estavel, no mesmo patamar atingido ao final de 2007. Em 2010, aumenta novamente, para
39,0% do total das contas ativas, atingindo 43,5% em 2013, maior nivel da série historica. Ao
final de 2015, depois de uma década de progressiva expansdo, a despeito dos dois Ultimos anos
de perdas consecutivas de participacdo, atingiu 41,5% do ativo total (ver Grafico 9).
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Gréfico 10
Operacdes de crédito — BB
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Isoladamente, o aumento das operacGes de crédito ndo necessariamente representa
melhora na qualidade da evolucdo do crédito ofertado. A dinamica da rubrica e as estratégias
adotadas, nas distintas conjunturas analisadas, podem ser melhor compreendidas pela
comparacdo entre a evolucdo relativa de cada um dos tipos de operacdo?® (Gréafico 10). Entre
2003 e 2015, a preponderancia original dos empréstimos e titulos descontados e dos
financiamentos rurais e agroindustriais foi progressivamente diluida pelo crescimento de duas
novas modalidades: i) os financiamentos, cuja principal componente diz respeito as operacoes
de repasse de recursos do BNDES; e ii) os financiamentos imobilidrios, ramo em que a
instituicdo ingressou em 2008 e que rapidamente se tornou relevante vetor de crescimento da
oferta de crédito.

Os financiamentos rurais e agroindustriais detinham participacdo, em 2003, de 44,8%
do total das operacdes de crédito, o que fazia desta modalidade a mais representativa. Principal
responsavel pela execucdo dos planos governamentais de estimulo ao setor agrario, o papel

(15) De acordo com o Cosif, (Brasil. Banco Central do Brasil. ), a rubrica operagdes de crédito (1.6.0.00.00-1) engloba
empréstimos e direitos creditorios descontados (1.6.1.00.00-4), financiamentos (1.6.2.00.00-7), financiamentos rurais e
agroindustriais (1.6.3.00.00-0), financiamentos imobiliarios (1.6.4.00.00-3), financiamento de titulos e valores mobiliarios
(1.6.5.00.00-6), financiamento de infraestrutura e desenvolvimento (1.6.6.00.00-9), operagdes de crédito vinculados a cessdo
(1.6.8.00.00-5) e provisdes para operacdes de crédito (1.6.9.00.00-8).
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deste tipo de crédito no conjunto da instituicdo ndo € surpreendente. Entre 2003 e 2015 os
financiamentos desta natureza registraram crescimento de 230,5%, em termos reais. Apesar de
elevada, esta taxa foi inferior a do conjunto das operacdes de crédito do Banco (405%). Como
resultado, os financiamentos rurais perderam participagéo no total dessas operagdes, atingindo
29,8% em 2015.

Outra modalidade representativa sdo o0s empréstimos e titulos descontados, que
perfaziam 42,0% do total em 2003 e apresentaram crescimento real de 320,1% entre 2003 e
2015, mas abaixo da taxa de variagcdo do conjunto das operagfes. Com isso, ao final da série,
sua participacao no total caiu para 35,6%. Vale destacar que, como no caso da Caixa, foi esta
a principal modalidade de crédito ativada pelo BB para sustentar sua oferta de crédito, no
contexto da crise.

Ainda gquanto aos empréstimos, a atuacdo do BB foi central para viabilizar a politica
de reducgdo dos spreads bancérios, em 2012. Naquele contexto, o relatério de administracdo
apresentado pela instituicdo ressalta os desafios da industria financeira em ‘“adaptar-se a
conjuntura de forte queda das taxas de juros e de reducdo dos spreads, buscando eficiéncia
operacional e revisando o portfolio de produtos e servigos bancarios” (Brasil. Banco do Brasil.,
2013, p. 47). De fato, o ano registrou importante aceleracdo no crescimento da oferta desta
modalidade de crédito, que teve variacédo real de 15,5% em relac&o ao ano anterior. Destaca-
se, no entanto, que este crescimento foi menor do que a variacdo de outras duas modalidades—
financiamentos e financiamentos imobiliarios.

A entrada do BB nos financiamentos imobiliarios ocorreu, ainda timidamente, em
2008, a partir de quando registrou taxas de crescimento excepcionalmente elevadas e superiores
as das demais modalidades, evidenciando a estratégia ativa da instituicdo para ocupar espaco
neste mercado. Assim, em apenas sete anos, essa rubrica passou a ocupar 8,1% do total de suas
operag0es de crédito. Em 2015, quando o total de sua oferta crediticia registrou retracdo real
de 5,2%, financiamentos imobiliarios continuou sua avangando, a taxa real de 14,8%.

A mais importante contribuicdo para a dindmica da expansdo das operacdes foi o
desempenho observado pela modalidade dos financiamentos, que apresentou crescimento real
de 898,2% entre 2003 e 2015, saindo de 13,1% do total das operagdes de crédito em 2003, para
26,4% ao final de 2015. A despeito de registrar elevadas taxas de crescimento real anual em
toda a série, 0 momento de maior expansdo dessas operacdes ocorreu entre 2005 e 2007,
quando passou de 13,1% para 23,9% do total das operacdes de crédito. Trata-se de expansdo
anterior ao periodo da crise financeira internacional, quando houve, inclusive, desaceleracdo
no crescimento desta modalidade. Apds 2007, a rubrica foi impulsionada pelos empréstimos
as obras do PAC.

Ainda assim, é conhecido o papel destacado do BB enquanto agente repassador de
recursos do BNDES, fator que ajuda a explicar a expanséo dos financiamentos. A estrutura de
operagOes de repasse do BNDES a outras agentes financeiros dos setores privado e publico
serd melhor desenvolvida, na proxima secdo. No entanto, pode-se adiantar que o BNDES
trabalha como uma instituicdo de segundo piso, ou seja, parte de seus financiamentos ocorre
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por meio de outras instituicdes cadastradas. Deste modo, 0 BNDES consegue atuar de forma
mais capilar no territorio nacional e mais efetiva nos diversos setores da economia. Segundo
dados referentes ao exercicio de 2014, o BB respondia por 22,9% do total dos desembolsos das
operacbes indiretas do BNDES, a maior participacdo dentre todos os demais agentes
repassadores, publicos ou privados.

Sobre as duas modalidades que mais ganharam espaco no conjunto das operag6es do
BB, cabe ainda uma observacdo. No que diz respeito ao crescimento dos financiamentos,
destaca-se que o periodo de maior dinamismo deste tipo de crédito foi entre 2005 e 2007, ou
seja, antes da deflagracdo da crise global, ainda que tenha crescido a taxas usualmente
superiores as do conjunto das operagdes de crédito durante todo o periodo analisado. J& 0s
financiamentos imobiliarios foram implantados apenas durante o auge da referida crise, a partir
de quando se tornaram elemento fundamental para a dindmica de expansdo da atividade
crediticia desta instituicéo.

Gréfico 11
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Fonte: BCB.

Por sua vez, a analise do Passivel Exigivel Circulante do BB (ver Gréfico 11) evidencia
movimento semelhante ao da Caixa, no que diz respeito a diversificacdo das fontes de recursos,
ainda que em contas diferentes. O BB registrou perda expressiva de participacdo da conta
depositos totais no total do PCE, com redugdo de 15,3 p.p. entre 2003 e 2015 (o equivalente a
R$ 206,4 trilnGes em valores de 2015).
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Além desta, a conta outras obrigagdes também verificou significativa perda de espaco,
de 7,9 p.p., no mesmo periodo. Como contrapartida, as trés contas que tiveram aumento de
participacdo em relacdo ao total do PCE foram Recursos de Aceites Cambiais, Letras
Imobiliarias e Hipotecarias, Debéntures e Similares, obrigacbes por operacoes
compromissadas e instrumentos financeiros derivativos.

Gréfico 12
Participacéo dos depésitos no passivo circulante exigivel, por modalidade — BB
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Fonte: BCB.

Assim como no caso da Caixa, a perda de espago dos depositos totais (Grafico 12) ndo
ocorreu em fungdo da queda nos recursos depositados, que cresceram 112,6% em termos reais,
entre 2003 e 2015, mas, sim, da relativa desaceleracdo do ritmo de crescimento dessas
captagdes vis-a-vis as demais. Considerando-se os tipos de depdsitos, contudo, 0 movimento
observado no BB evidencia diferengas em relagdo & Caixa, com queda mais acentuada na
participacéo dos depdsitos a vista, que representavam 12,6% do total em 2003 e cairam a 4,3%,
em 2015. No que tange os depdsitos em poupanca, a queda menos intensa do que a observada
na Caixa reflete também o menor espaco ocupado por esta conta na estrutura patrimonial do
BB, que em 2003 representava 13,7% e passou para 11,8% do passivo total em 2015.

Em todo caso, a despeito do movimento destas duas rubricas, que foram perdendo
espaco progressivamente, a modalidade de depdsito mais relevante no BB continuou sendo os
Depositos a Prazo, com participacdo de 13,3% no total do passivo em 2015, ligeiramente
inferior aos 14,7% verificado em 2003. Os depdsitos a prazo compreendem, basicamente,
quatro tipos distintos de depositos: a) depdsitos em Moeda Nacional; b) depdsitos Judiciais; ¢)
dep6sitos do Fundo de Amparo aos Trabalhadores — FAT; e d) dep6sitos do Fundo de Aval
para Geracdo de Emprego e Renda — Funproger. Ao longo do periodo analisado, a

216 Economia e Sociedade, Campinas, v. 29, n. 1 (68), p. 195-235, janeiro-abril 2020.



Caixa, BB e BNDES — Notas sobre sua evolugao patrimonial recente

participacdo dos depositos a prazo em Moeda Nacional foi a mais significativa do grupo,
oscilando entre os patamares de 9,3% e 20,3% do total. A partir de 2014, os depdsitos Judiciais,
segunda maior rubrica em todos os anos anteriores, passam a frente dos depdsitos em Moeda
Nacional e chegaram a representar 8,6% do conjunto das operac6es, em 2015. Os depdsitos do
FAT e do Funproger®, por outro lado, apresentaram valores bem menos significativos, com
participacdo progressivamente menor, atingindo o ponto minimo de 0,3% no total, em 2015. A
perda de participagdo de recursos oriundos do FAT e do Funproger no periodo chama atencao,
pois chegaram a representar 6,8% das opera¢des passivas do Banco, em 2006.

Dos itens que compdem a conta, a contribuicdo mais relevante para a expansao entre
2005 e 2013, foi dos depdsitos a prazo em Moeda Nacional, ao passo que os demais
permaneceram relativamente estaveis, ou mesmo cairam. Assim como na Caixa, portanto, 0s
depositos totais continuam representando parte significativa das operagdes passivas do BB,
apesar de sua substantiva perda de participacao relativa.

Gréfico 13
Participacdo dos dep6sitos a prazo no passivo circulante exigivel, por tipo — BB
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Fonte: BCB.

Na comparacdo com a mesma conta do passivo da Caixa, verifica-se presenca bem
menos relevante de recursos provenientes de fundos e programas sociais, ainda que 0s recursos
do Fundo Constitucional do Centro-Oeste — FCO e do Fundo da Marinha Mercante representem
parte expressiva dos valores registrados sob a conta. Em operacdo analoga a executada pela

(16) Os dados constantes nos relatérios de administragdo do BB apresentam informagdes separadas para os depoésitos de
cada um dos fundos apenas a partir de 2008.
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Caixa com parte dos repasses do FGTS, a partir de 2005, os recursos disponibilizados pelo
FCO para operacionalizacdo pelo BB receberam tratamento de divida subordinada elegivel a
capital, o que possibilitou que fossem considerados como capital de nivel Il, contribuindo para
aumentar a capacidade de alavancagem do Banco, nos marcos regulatorios do Acordo de
Basiléia. O crescimento do montante destes recursos foi de 128,6%, em termos reais, entre
2003 e 2015, quando chegou a R$ 22,9 bilhdes (ver Gréfico 14).

Gréfico 14
Montante de recursos do FCO e participagdo no total do passivo circulante exigivel — BB
R$ Milhdes de dez/2015
%
25 35
3,0
20
2,5
= Recursos do
15
2,0 FCO- IPCA
10 15
1,0
5 e Participacéo do
05 FCO no Passivo
Exigivel
0 0,0
N (a2 oy [Tl © ~ [0 [o2] o — N (321 < Lo
o o o o o o o o — — — — — —
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N

Fonte: Relatérios De Administragdo — Banco do Brasil (2003 a 2015). Valores inflacionados pelo IPCA.

Apesar disto, sua presenga no total do passivo oscilou entre 1,5% e 3,0%, sendo 0s
anos de 2005 e 2006 aqueles de maior participagdo (ambos com 3,0%). Ainda que de tamanho
menor que o FGTS, é preciso lembrar que se trata de um fundo regional, com utiliza¢&o
exclusiva em operagdes no Centro-Oeste. Em 2015 os recursos do FCO cobriam cerca de
28,5% das operacdes realizadas pelo BB na regido®’.

As contas que apresentaram maior crescimento em sua participacdo no periodo foram,
recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecarias, debéntures e similares,
obrigacdes por operagdes compromissadas e instrumentos financeiros derivativos (Gréfico
15). O crescimento da primeira destas contas, que somente passou a existir a partir de 2010, foi
bastante representativo, atingindo R$ 155,0 bilhdes em volume de recursos em 2015, isto &,
num periodo de apenas cinco anos. O ritmo de expansdo acelerado desta rubrica fez dessa a
maior expanséo, em termos de porcentagem do total, do PCE (12,1 p.p.).

(17) Proxy a partir da razéo entre os recursos do FCO discriminados nas notas técnicas do relatério de administracdo do
BB, em 2015, e a carteira de crédito ativa do Banco, na regido Centro-Oeste, em dezembro de 2015, conforme dados disponiveis
no IF.Data do BCB.
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Gréfico 15
Participago dos recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecérias, debentures e similares
no Passivo circulante exigivel, por tipo — BB

12 %

10 m Captagéo por certificados de

operacdes estruturadas
Letras Financeiras
m |_etras de Crédito
Imobiliario
m |_etras de Crédito do
0 - Agronegdcio

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: Relatérios De Administragdo — Banco do Brasil (2011 a 2015) e BCB.

o]

(o]

N

N

Para informacGes mais detalhadas na rubrica recursos de letras imobiliarias,
hipotecarias, de credito e similares sobre os tipos de letras langadas, recorremos aos relatorios
de administracdo do BB, que evidenciam a presenga marcante das Letras de Crédito do
Agronegécio (LCA), em comparagdo com as demais — Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
Letras Financeiras e Certificados de Operacgdes Estruturadas. A participacdo das LCAs (ver
Grafico 15) apresentou crescimento nos cinco anos posteriores ao seu langamento, no ano de
2010, chegando a R$ 134,8 bilhdes em 2015. Este montante representava 86,9% da conta
recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecarias, debéntures e similares e
10,2% do total do PCE, em 2015, afirmando-se como instrumento de importancia crescente
para as estratégias recentes de funding do Banco.

Para as outras duas contas que tiveram crescimento relevante na participacdo no total
do PCE, as informacdes constantes tanto na série Balancetes quanto nos relatérios de
administracdo do BB apresentam menor nivel de detalhamento. Nas obrigacdes por operacdes
compromissadas, conta que passou a rivalizar em magnitude com o0s depoésitos totais,
representando 26,3% do total do PCE em 2015, houve aumento de 6,7 p.p. em participagéo.

O crescimento da conta instrumentos financeiros derivativos foi 0 mais representativo
dentre todas as contas do passivo do BB, registrando aumento real de 5.593,2%, entre 2003 e
2015, concentrada especialmente nos anos de 2006 (taxa interanual real de crescimento de
529,5%) e 2013 (1,067,0%). Com isso, a participacdo desta conta no total do passivo avangou,
no periodo, de 0,2% para 4,1%.
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Gréfico 16
Participacdo dos repasses de instituicdes oficiais, no passivo circulante exigivel, por institui¢ido — BB
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Fonte: Relatérios De Administracdo — Banco do Brasil (2001 a 2015)

Ainda, é preciso notar o papel destacado de obrigagdes por empréstimos e repasses,
gue representava, em 2015, 14,2% do total de seu PCE. A conta apresenta substantivas
oscilagOes, resultantes da dindmica praticamente inversa dos dois principais itens que a
compdem: 1) repasses do pais — institui¢des oficiais, que registrou crescimento real de 502,5%,
entre 2003 e 2015, aumentando a participacdo de 3,7% para 7,0% no total do passivel exigivel;
e 2) empréstimos do exterior, item que registrou perda de participacdo de 4,3 p.p. nas contas,
caindo de 9,0% para 4,7%, apesar de também ter registrado crescimento real de 65,1%, bem
mais modesto do que a rubrica anterior (Gréafico 16).

J& o crescimento observado nos Repasses do Pais — InstituicGes Oficiais, reflete
fundamentalmente a expansdo dos repasses do BNDES e do Finame para o BB. Os repasses
do BNDES crescem em importancia no conjunto das contas passivas do Banco a partir de 2007,
guando sua participacdo sobre o PCE total passa de 1,7% para 2,5%, aumentando
progressivamente, até atingir seu ponto maximo em 2014 (3,6%). A presenca cada vez maior
de recursos originados no BNDES nos repasses do Banco reflete a importancia do ultimo como
agente financeiro do primeiro.

Ainda sobre recursos de institui¢fes oficiais, cabe destacar a entrada da Caixa como
agente repassador para 0 BB, a partir de 2009, cujos repasses atingiram montante de R$ 19,7
bilhdes, em 2015, cifra correspondente a 21,9% do total dos repasses de instituicdes oficiais e
1,5% do total do PCE da instituicdo. Conjuntamente, os repasses do BNDES e do Finame, que
eram relativamente modestos no comec¢o do periodo analisado, registraram aumento gradual
ao longo da série, ultrapassando a participagdo de outros recursos parafiscais também
importantes para as estratégias de funding do Banco do Brasil, como FAT, Funproger e o
préprio FCO.
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Se, para a Caixa, as operagdes vinculadas a fundos de poupanga compulsoria foram
fundamentais para garantir a expansdo do conjunto das operac@es, no caso do BB, ganharam
espaco as operacOes de repasses assentadas em recursos do BNDES e de financiamento
imobiliario — neste caso, para o qual foram utilizados, principalmente, recursos proprios.
Assim, conclui-se que as operacdes de crédito do BB estdo concentradas, como era de se
esperar em emprestimos e financiamentos rurais e agroindustriais, ainda que os Gltimos
tenham perdido participagdo para os primeiros, ao longo do periodo analisado. No entanto,
destaca-se o crescimento das operacdes de Financiamentos e financiamentos imobiliarios, que
registraram taxas elevadas de crescimento real entre 2003 e 2015, no primeiro caso, e a partir
de sua implantacéo, em 2008, no segundo. Ainda, no auge da crise financeira internacional, o
aumento nas de operacdes de crédito foi basicamente concentrado em empréstimos, ou seja,
crédito para consumo, com desaceleracdo nos financiamentos e nos financiamentos rurais e
agroindustriais. Pode-se argumentar que a perda de participacdo de empréstimos e
financiamentos rurais e agroindustriais para financiamentos e financiamentos imobiliarios
parece estar calcada, no primeiro caso, nos recursos de Repasse do BNDES, e no segundo caso,
em recursos proprios. Assim, durante o periodo observa-se importante diversificagdo nas
operacg0es de crédito, por modalidade. Como contrapartida, ocorreu diversificagdo também nas
fontes de recursos da instituigao.

4 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

As operacdes de crédito do BNDES, no periodo entre 2003 e 2015, subiram 237%, em
termos reais. Somente apds entre junho de 2008 e dezembro de 2015, o total das operagdes do
Banco cresceu 200%, em termos reais. Considerando-se o perfil de suas operagdes ativa, 0
papel central do BNDES na expansao das operacdes de crédito dos BPFs se reflete de maneira
distinta sobre suas contas ativas, quando comparado aos casos da Caixa e do BB. Isto porque
0 movimento analisado nas sec¢Oes anteriores, de expansdo da participacdo das operagdes de
crédito no conjunto das contas ativas, ndao se expressa de maneira tdo intensa no BNDES. Em
linhas gerais, a analise acerca da posi¢do patrimonial do BNDES deve levar em conta suas
especificidades, dado sua caracteristica de banco de desenvolvimento.

No que tange as posi¢Oes ativas do BNDES, destaca-se a concentracdo em duas contas
— operacdes de crédito e relagdes interfinanceiras, que refletem as distintas formas de atuacdo
do Banco no mercado crediticio, por meio de opera¢des de primeiro e segundo pisos. Assim,
sdo computados na conta de operacdes de crédito apenas os financiamentos contratados
diretamente entre 0 BNDES e o tomador final (primeiro piso), sendo as operagdes realizadas
por meio de repasses a outras instituicdes financeiras (segundo piso) registradas na conta de
relagdes interfinanceiras. Os valores desta rubrica sdo, desta forma, a contraparte da conta
obrigacdes por empréstimos e repasses, no passivo dos bancos repassadores de recursos do
BNDES, como j& apontado nas anélises da Caixa e do BB. Ao longo do periodo analisado, a
soma das participacfes destas duas contas no conjunto das posi¢des ativas do BNDES oscilou
entre 0 minimo de 70,5%, em 2012, e o maximo de 84,9%, em 2003, refletindo a centralidade
da atividade crediticia no &mbito de sua atuacéo.
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Gréfico 17
Composicéo do Ativo — BNDES
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Gréfico 18
Operacdes de crédito e relag@es interfinanceiras — BNDES
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As outras duas contas relevantes no conjunto das operagdes ativas do BNDES séo
titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos , cuja participacdo oscila
no periodo entre 0 ponto minimo de 4,8%, em 2003, e 0 méximo de 12,5%, em 2012, e a conta
permanente, com minimo de 6,5%, em 2008, e maximo de 17,6%, em 2010. Enquanto a
participacdo de TVM no conjunto dos ativos do BNDES ¢ significativamente menor do que
aquela observada para a Caixa e o BB, a conta permanente tem representatividade muito
superior, uma vez que raramente supera a marca de 5,0% de participacdo entre as contas ativas
dos PBFs comerciais. A maior preponderancia desta conta no caso do BNDES é também
reflexo de suas estratégias de atuagdo, ja que é composta, fundamentalmente, pelo item
Participacdo em Coligadas, notadamente a BNDES Participacdes S.A. — BNDESPAR,
empresa que opera por meio de subscri¢do de acBes e debéntures conversiveis, e a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (Finame)8, empresa que concede financiamentos para
compra de maquinas e equipamentos. Outros créditos e aplicagdes interfinanceiras de liquidez
tém presenca menos significativa, a despeito do crescimento importante da participacdo da
Gltima, a partir de 2013, em funcdo do aumento das aplicagdes do BNDES em operagoes
compromissadas.

As contas de operacOes de crédito e relacOes interfinanceiras (Gréafico 18), pela
centralidade que ocupam dentre as posicOes ativas do BNDES merecem descricdo mais
detalhada®®. Entre 2003 e 2015, ambas registraram taxas de crescimento real elevadas, ainda
que com variacdo mais acentuada em operacdes de crédito (263,1%, no periodo) do que em
relacdes interfinanceiras (99,6%). Este movimento atesta para um aspecto importante, acerca
das estratégias de atuacdo do BNDES. A ampliacdo das operag0es foi realizada principalmente
por meio de operacdes diretas, nas quais o risco é da prépria instituicdo. Como resultado, ao
final do periodo, a conta operacgdes de crédito havia aumentado 6,8 p.p. na participacdo do
conjunto das contas ativas do BNDES, tornando-se a principal rubrica em 2015, com 41,9%
do total, enquanto a conta rela¢des interfinanceiras havia caido 17,1 p.p., encerrando o periodo
analisado com 32,7% de participacéo.

Considerando-se o periodo contemplado, a evolucdo destas duas contas é reveladora
das diferentes estratégias adotadas pelo BNDES, em conjunturas distintas. O primeiro periodo,
entre o inicio do ano 2000 e final de 2002, que representa o fechamento do ciclo de ajustes dos
BPFs, foi para 0 BNDES bastante diferente do que pode ser observado no caso da Caixa, ja
que houve, em todos estes anos, taxas de crescimento real das operagdes de crédito e da conta
de relagdes interfinanceiras, ambas com registros de variacdo de elevada magnitude.

(18) O movimento atipico observado na conta Permanente para o ano de 2010, com crescimento de R$ 43,4 bilhdes para
R$ 91,5 bilhdes e consequente aumento de 11,5% para 17,6% de participacdo no conjunto das contas ativas do BNDES, reflete
incremento de R$ 36,9 bilhdes em 2009 para R$ 84,9 bilhdes em 2010 no valor contabil do investimento do BNDES na
BNDESPAR. Nao localizamos nos relatérios de administragdo de nenhuma das duas institui¢des, informagdes detalhadas a
respeito desta operagao.

(19) No caso do BNDES, este detalhamento por nicho de mercado ndo é relevante, visto que todas as operagoes do Banco
sdo registradas sob a mesma rubrica “Financiamentos”. O aspecto importante a explorar sdo as distintas dinAmicas de atuagdo em
primeiro (operagdes de crédito) e segundo (relagdes interfinanceiras) piso.
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Notadamente entre dezembro de 2001 e o mesmo més de 2002, a conta operacdes de crédito
obteve crescimento real de 24,3%, enquanto no caso das relagdes interfinanceiras foi de
23,8%.

O periodo posterior, entre 2003 e a eclosdo da crise financeira internacional, em
2007/2008, momento em que tanto Caixa quanto BB tiveram taxas de crescimento moderadas,
porém constantes, foi muito mais modesto, no caso do BNDES, marcando também o primeiro
ensaio de reversdo de sua estratégia de atuacdo indireta, ja que a conta operacdes de crédito
acumulou variagdo real de 14,4%, ao longo deste periodo, ao passo que a conta relagdes
interfinanceiras teve variacdo real praticamente nula (0,3%).

Com a deflagracéo da crise global e a utilizacdo, no Brasil, dos BPFs para sustentar a
oferta de crédito, verificou-se forte crescimento dessas operac@es, com alta real anual de 32,0%
em 2007 e 41,1% em 2008. No que importa ao movimento da conta relagdes interfinanceiras,
observa-se variacdo real mais modesta em 2007, de 25,4%, e praticamente nula em 2008, de
0,4%, o que evidencia que a estratégia de ativacdo do crédito publico, ocorreu com
preponderancia de operacdes diretas, de primeiro piso. E razoavel supor, a partir da analise dos
dados, que a desaceleracéo da taxa de crescimento da conta relacdes interfinanceiras em 2008
refletiu o aumento da aversdo ao risco por parte das instituicGes financeiras repassadoras de
recursos do BNDES, sobretudo as privadas. Nesta conjuntura, o aumento das operagdes diretas,
por parte do Banco, teria correspondido & alternativa encontrada para fazer frente a retragéo
dos bancos privados do mercado crediticio.

A fase seguinte, entre 2009 e 2010, representa periodo de desaceleracdo, em relagdo
ao periodo anterior, no que toca a conta operagdes de crédito. No entanto, se considerarmos a
conta relacGes interfinanceiras, o quadro aparece de modo totalmente distinto, visto que as
operacdes registradas sob esta rubrica aumentaram 40,8% em 2010, variacdo real mais
acentuada em todo o periodo analisado. Interessante observar que este periodo marca o inicio
dos aportes do Tesouro Nacional ao BNDES, sendo o0 ano de 2009 aquele em que houve o
repasse de maior magnitude (R$ 100 bilhdes), além de ser também o ano em que foi
implementado o Programa de Sustentacdo do Investimento — PSI?®. Isso evidencia a
necessidade de prospectar, nas analises sobre 0 BNDES, ndo apenas as operac¢des de crédito
diretas, mas, sobretudo, a dindmica conjunta das operacfes em primeiro e segundo pisos. A
desaceleracdo identificada nas operacGes de crédito do BNDES para este periodo oculta, de
certa forma, 0 movimento de reversdo na estratégia de atuacdo do Banco, com intensificacdo
das atividades de segundo piso.

(20) Com o objetivo de promover a sustentagdo dos investimentos produtivos, sobretudo no setor industrial, o PSI
funcionava por meio da utilizagdo de recursos or¢amentéarios do Tesouro Nacional para equalizagdo das taxas de juros dos
empréstimos do BNDES, permitindo ao Banco emprestar em determinadas linhas, com taxas inferiores a seu custo de captagao.
O programa, encerrado em 2015, ndo deve ser confundido com a politica de repasses, cuja motivacdo era aumentar a oferta de
crédito de longo prazo, por meio da injecéo de recursos fiscais no BNDES.
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No periodo que se seguiu, entre 2011 e 2014, ambas as contas registraram taxas de
crescimento significativas, ainda que bem inferiores as verificadas entre 2007 e 2008.
Novamente, a conta operacdes de crédito assumiu papel destacado na expansdo da atividade
crediticia do BNDES, acumulando variacdo real de 49,7%, ao passo gque a conta relacbes
interfinanceiras teve crescimento menos intenso, de 33,5%. Finalmente, no ano de 2015, a
aversdo ao risco das instituicbes bancérias privadas parece ter, novamente, se refletido sobre a
conta de relagGes interfinanceiras do BNDES, que registrou variacao real negativa de 15,9%,
enquanto a conta operacdes de crédito continuou sua trajetéria de crescimento, ainda que em
patamar mais modesto (6,0%).

Gréfico 19
Composicao do passivo — BNDES
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A analise da evolucdo das contas passivas do BNDES possibilita melhor entendimento
acerca das estratégias de obtencédo de funding que permitiram expansao de sua oferta de crédito.
A primeira vista, a composicdo das contas, em termos de participacdo no total do passivo
circulante exigivel, evidencia que o padrdo de financiamento das operacdes é
significativamente mais concentrado do que o observado para Caixa e BB, o que reflete sua
especificidade de banco de desenvolvimento. Isto porque, além de ndo receber depoésitos do
publico, a gestdo de seu passivo deve ser particularmente cuidadosa quanto aos prazos, haja
vista a concentracdo de sua oferta de crédito em prazos de maturacdo mais longa. As
especificidades da atuacdo de um banco de desenvolvimento imp&em algumas restrictes em
relacdo ao tipo de funding adequado, de modo que a estrutura das posi¢des passivas do BNDES
pode ser considerada como muito mais simplificada do que as da Caixa e do BB, que podem
se financiar de diversas formas.
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Dentre as principais diferencas, ressalta-se a conta de Depdsitos, que sempre esteve em
patamar baixo, em termos de participagcdo e magnitude, no PCE do BNDES, ainda que tenha
ganho relativo espaco até a eclosdo da crise financeira. A principal explicacdo para este
aumento na participacdo nessa conta, entre 2003 e 2007, quando chegou a 15,5%, é o
movimento do subitem Obrigac6es por depdsitos especiais e de fundos e programas, rubrica
onde séo registrados os valores depositados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que
superam o minimo constitucional de 40% (nota 20). Outras contas sdo obrigacBes por
operacgdes compromissadas, com participacao incipiente, nunca superior a 4,0%, e decrescente;
relagOes interfinanceiras, nunca superior a 0,1%, e recursos de aceites cambiais, letras
imobiliérias e hipotecérias, debéntures e similares, reflexo sobretudo do langamento de titulos
no exterior, cuja participacao, apesar de ainda pequena (3,9% em 2015), vem ganhando espaco
desde seu surgimento, em 2013.

Gréfico 20
Evolugdo da participacéo e do montante de recursos do FAT Constitucional —- BNDES
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Fonte: Demonstracdes Financeiras — BNDES (2000 até 2016).

A estrutura das posi¢des passivas do BNDES também pode ser considerada mais
simplificada do que as da Caixa e do BB, estando concentradas basicamente em duas rubricas
— operacdes por empréstimos e repasses e outras obrigacdes. Somadas, estas contas nunca
estiveram em patamar inferior a 84,0% do passivo do BNDES, tendo chegado ao ponto méximo
de 99,4% no ano 2000. H4, no entanto, importante modificacdo em sua posicao relativa, tendo
como ponto de inflexdo, o ano de 2008%*. Entre 2001 e 2007, verificou-se crescente
participacdo de outras obrigacdes, que segue como a principal rubrica nas contas passivas do

(21) A analise a seguir ndo considera o ano 2000, tendo em vista sua atipicidade. Até aquele ano, os recursos originados
no FAT, ainda eram contabilizados na rubrica Repasses no Pais — Institui¢des Oficiais.
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BNDES. Apos ligeira queda entre 2001 e 2002, a participacdo dessa conta aumentou de 53,9%
para 68,2% em 2007, seu ponto maximo, para cair progressivamente ao patamar de 34,8% em
2010, onde se mantém praticamente estavel até 2015. Em comparagdo, obrigacdes por
empréstimos e repasses, que perdeu participacdo entre 2001 e 2007, cresceu entre este ano e
2010, passando de 16,3% para 60,4%, patamar em que se manteve até 2015. A despeito de
ambas as contas abrangerem diversos subitens, a explicagdo para o0 movimento observado pode
ser reduzida a duas rubricas — 0s recursos originados no FAT, registrados sob 0 nome FAT
Constitucional, na conta outras obrigaces; e os Repasses do Tesouro Nacional, contabilizados
em obrigacGes por empréstimos e repasses (Grafico 20).

Compostos a partir da arrecadacdo de contribuigdes para o PIS e PASEP, 0s recursos
do FAT tém como finalidade custear a concessdo de beneficios de Seguro Desemprego e
Abono Salarial, tendo relacéo estreita com o BNDES desde a inclus@o na Constituicdo Federal
de dispositivo (art. 239) que destina, pelo menos, 40% do valor arrecadado pelo fundo para o
financiamento, por meio do Banco, de projetos com impacto sobre a criacdo de postos de
trabalho??. Em 2015, o montante de recursos do FAT a disposicédo do BNDES atingiu a cifra
de R$ 205,8 bilhdes, constituindo-se numa das mais importantes fontes de recursos para o
financiamento de longo prazo no Brasil%.

Uma vez que esta atrelado as contribuicdes para o PIS e o PASEP, cuja base de
arrecadacdo sdo as folhas de pagamento dos setores privado e publico, os recursos do FAT sdo
fortemente influenciados pelo desempenho do mercado de trabalho formal. Assim, a evolucao
do FAT Constitucional no passivo do BNDES?, entre 2003 e 2015, registrou taxa de
crescimento real sistematicamente progressiva, acumulando variacdo de 88,1%, em
consonancia com 0s movimentos de aumento da populacéo ocupada na forca de trabalho e da
taxa de formalizag&do dos postos de trabalho.

Apesar deste robusto crescimento, houve perda de participacéo relativa da conta FAT
Constitucional no conjunto do PCE do BNDES, em func&o do crescimento mais acelerado da
conta obrigac6es por empréstimos e repasses, ou mais precisamente, das operacoes de repasse
do Tesouro Nacional. De fato, apds crescimento de 6,9 p.p. entre 2003 e 2007, quando atingiu
0 maximo de 46,0% de participacdo no total do PCE, os recursos do FAT decresceram 21,6
p.p. entre 2007 e 2010, passando a oscilar em torno do novo patamar de 24,3%, até 2015.

(22) Recursos que ndo sejam aplicados nos programas de Seguro Desemprego e Abono Salarial devem ser depositados
junto a instituicdes financeiras publicas, sob a rubrica Depésitos Especiais, como jé visto na analise do BB. E importante observar
que é permitido ao fundo aplicar mais do que o minimo obrigatério de 40% no BNDES, registrando-se o valor que ultrapassa o
minimo também sob a rubrica Depdsitos Especiais.

(23) Remunerados a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, os recursos do FAT possibilitam ao BNDES nao apenas
funding de longo prazo, mas também barato, permitindo a concesséo de crédito a taxas inferiores & Selic.

(24) A rubrica FAT Constitucional, subitem da conta Outras Obrigagdes, ndo esta discriminada na série Balancetes do
Banco Central. Para a composicao destes dados, foram utilizadas informagdes dos Relatorios de Administragdo e Demonstragoes
Financeiras do BNDES, entre os anos 2000 e 2015.
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Gréfico 21
Participacdo dos empréstimos e repasses no passivo circulante exigivel, por modalidade — BNDES
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A inversdo na posi¢éo relativa destas duas contas deve-se ao crescimento mais do que
proporcional de obrigagdes por empréstimos e repasses, notadamente pelo item Repasses do
Pais — Instituicdes Oficiais, onde estdo contabilizados os repasses do Tesouro Nacional
(Gréfico 21). Com o crescimento deste item, outras modalidades de repasses e de empréstimos,
que também tinham relativa importancia no conjunto das operagdes passivas do BNDES,
perderam espaco, sobretudo repasses do exterior, cuja participacdo se reduziu de 7,7% em
2003 para 2,8% em 2015, e empréstimos do exterior, com queda de 10,2% para 0,3%. No caso
dos empréstimos do exterior houve, ao longo deste periodo, ndo apenas perda de participacdo
relativa no PCE do Banco, como variacao negativa real de 90,3%.

Considerando-se apenas a composi¢do da conta Repasses do Pais — InstituicGes
Oficiais, que representa, isoladamente, o0 maior ganho de participacdo no conjunto do passivo
do BNDES, no periodo, é possivel observar incrementos consecutivos entre os anos de 2008 e
2015, refletindo os aportes do Tesouro Nacional ao Banco — R$ 22,5 bilhdes em 2008, R$
105,0 bilhdes em 2009, R$ 82,3 bilhdes em 2010, R$ 50,2 bilhdes em 2011, R$ 55,0 bilhges
em 2012, R$ 41,0 bilhdes em 2013 e R$ 60,0 bilhdes em 2014, totalizando R$ 416,1 bilhdes.

(25) A soma dos aportes realizados entre 2008 e 2015 registra valor inferior aos R$ 523 bilhdes referentes ao passivo do
BNDES junto ao Tesouro Nacional em 2015, cifra amplamente noticiada. O motivo para a divergéncia nos valores
séo as incidéncias de juros e correcdo monetaria, sobre 0 montante devido. No que importa as taxas de juros cobradas por
estes repasses, a despeito da maioria estar referida a TILP, ha casos bastante variados: Selic, délar mais taxa fixa, taxas
fixas de diferentes valores, entre outros. A lista detalhada destas operagcbes pode ser encontrada em:
http://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site/920f58d6-6a67-46ad-91d7-e90dac1201ed/2015_4T_captacoes_tesouro.pdf.
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Estes recursos, disponibilizados inicialmente na esteira da crise financeira global tiveram o
intuito de calcar a atuacdo contraciclica do BNDES e posteriormente potencializar sua atuacéo
como agente de desenvolvimento.

Gréfico 22
Participago dos repasses de institui¢des oficiais, no total do passivo circulante exigivel, por instituicdo — BNDES
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Fonte: Demonstracdes Financeiras — BNDES (2000 até 2016).

A centralidade dos recursos do FAT, ainda que com participacdo declinante, e do
Tesouro Nacional, em ascensdo até 2015, na estrutura de recursos disponiveis ao BNDES,
ressalta duas diferencas fundamentais, em comparacdo a Caixa e ao BB: a relativa concentragao
dos passivos, centralizados basicamente em duas contas, e a presenca ainda mais significativa
de recursos publicos, fiscais (aportes do Tesouro) e parafiscais (FAT e demais fundos),
caracteristicas pouco surpreendentes, em se tratando de um banco de desenvolvimento, ator
central para politicas e programas governamentais, carente portanto de funding em condicdes
especiais.

Conclusdo

A anélise da evolucgdo dos balangos patrimoniais da Caixa, do Banco do Brasil e do
BNDES, inclusive das informagfes constantes na série Balancetes, do BCB e de seus
respectivos relatérios de administracdo, apresentam relevantes informac@es que contribuem
para qualificar a discussdo acerca da expansdo das operac@es de crédito dos Bancos Publicos
Federais, no periodo recente.
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Do ponto de vista das operacOes ativas, percebe-se que a expansao das operacGes de
crédito foi acompanhada de relativa diversificacdo da atividade crediticia para as instituicdes
com atividades comerciais. No caso da Caixa, em que pese a concentracdo das operacdes de
crédito em empréstimos e financiamentos imobilidrios, que continuaram exercendo
protagonismo em sua atuacdo no mercado, verificou-se importante dinamismo nos
financiamentos de desenvolvimento e infraestrutura. Para o BB, por seu turno, usualmente
reconhecido por seu papel no financiamento rural e agroindustrial, a diversificacdo foi ainda
mais acentuada, com participacéo crescente da modalidade empréstimos e titulos descontados,
também conhecida como crédito livre, e com a entrada e rapida expansdo desta instituicdo no
mercado de crédito imobiliario. Ademais, € importante destacar que, para ambas as instituicdes,
no auge da crise financeira internacional, o aumento da oferta de crédito, apesar de
generalizado entre as varias modalidades, teve as taxas mais elevadas na modalidade dos
empréstimos e titulos descontados. No caso do BNDES, sua especificidade enquanto banco de
desenvolvimento implica em caracteristicas distintas. Se, por um lado, h&d menor diversificagéo,
com todas as operagdes concentradas numa Unica rubrica — financiamentos, isto é, crédito
direcionado para o setor produtivo -, por outro lado, hd importante variedade nas estratégias,
com movimentos complementares entre as operacdes de primeiro piso e de segundo, a
depender da conjuntura.

De modo semelhante, do ponto de vista das operagdes passivas, as instituices com
atividades comerciais registraram significativa diversificagdo em suas fontes de recursos, com
peso cada vez menor de tradicionais, como os depdsitos, acompanhado de expansdo de novas
alternativas de financiamento. Para a Caixa, observa-se importante crescimento da participacao
dos recursos do FGTS no total do PCE, entre 2003 e 2015, movimento que seguramente
contribuiu para a expansdo dos financiamentos imobilidrios e de desenvolvimento e
infraestrutura. Além disso, esta institui¢do foi pioneira na utilizagdo de fontes alternativas de
financiamento, como os instrumentos hibridos de capital e divida. No caso do BB, 0s repasses
de instituicBes oficiais sdo menos relevantes, mesmo se forem consideradas também as
operacdes relativas ao FAT, Funproger e FCO. A diversificacdo, neste banco, foi capitaneada
pelo crescimento de outros instrumentos, sobretudo as Letras de Crédito do Agronegécio —
LCA.

Novamente, 0 movimento observado para o BNDES reflete seu carater particular de
instituicdo financeira de desenvolvimento, com pouca diversificacdo das fontes de recursos,
gue permaneceram concentradas em duas rubricas — outras obrigacfes, onde estao registrados
os valores referentes ao FAT Constitucional, tradicional funding do BNDES; e obrigagdes por
empréstimos e repasses, cujo crescimento acentuado, a partir de 2008, responde aos diversos
aportes do Tesouro Nacional, de magnitude superior a R$ 416 bilhdes, que acrescidos dos juros
e da correcdo perfizeram passivo da ordem de R$ 523 bilhdes, em 2015. Esta relativa
concentragdo se explica pelas proprias especificidades de sua atuagdo enquanto promotor do
desenvolvimento, focado no crédito de longo prazo, o que implica na necessidade de condicdes
especiais de funding. Ademais, as restricdes de captacdo, em relacdo as possibilidades de
bancos como Caixa e BB, interdita a obtencéo de recursos por meio de fontes importantes para
instituicGes financeiras comerciais, como os depositos, por exemplo.
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Glossario

Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez — Contas de aplicagbes em operacgGes
compromissadas, em depositos interfinanceiros e em moedas estrangeiras

Créditos Vinculados — Juros e ajustes monetérios referentes aos depositos e outros
recolhimentos

Depositos — Integrado pelas contas de Depositos a vista (conta corrente), Depdsitos de
poupanca, Depositos interfinanceiros, Depositos sob aviso, Depositos a prazo (Certificados
de Dep6sitos Bancarios e Recibos de Depositos Bancarios), Obrigacfes p/ depos. Espec. e
de fundos e programas, Depdsitos em moedas estrangeiras e Outros. No desagregado do
Banco do Brasil, a rubrica Depésitos a prazo inclui também os Depdsitos Judiciais, em
Moeda nacional, em Moedas estrangeiras, Depdsitos a prazo de reaplicacdo automatica,
Fundo de amparo ao Trabalhador (FAT), Funproger, ObrigacGes p/ depos. Espec. e de
fundos e programas e Outros.

Disponibilidades — Rubrica de maior liquidez do ativo circulante, composta pelas contas
caixa, reservas livres em espécie e aplicacGes em ouro.

Dividas subordinadas — Contas de Recursos captados pelo Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro-Oeste (FCO), os CDBs Subordinados Emitidos no Pais, as dividas
subordinadas no Exterior e as Letras Financeiras Subordinadas.

Empréstimos — Operagdes sem destinacdo especifica ou sem necessidade de vinculo de
comprovacdo da aplicacdo dos seus recursos. Segundo a modalidade do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR), os empréstimos abarcam as operacdes de
crédito pessoal (com e sem consignacdo na folha de pagamento), crédito rotativo vinculado
a cartdo de crédito, adiantamento de receitas orcamentarias, cartao de crédito (compra, fatura
parcelada ou saque financiado pela instituicdo emitente do cartdo), home equity,
microcrédito, cheque especial, conta garantida, capital de giro com prazo de vencimento de
até 365 dias, recebiveis adquiridos, financiamento de projeto e outros empréstimos.

Financiamentos — Operagdes com destinacdo especifica e com necessidade de vinculacao
a comprovacdo da aplicacdo dos recursos. De acordo com a modalidade do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR), os financiamentos incorporam as rubricas
de aquisicdo de bens (veiculos automotores e outros bens), microcrédito, cartdo de crédito
(compra ou fatura parcelada pela instituicdo financeira emitente do cartdo), recebiveis
adquiridos, financiamento de projeto e outros financiamentos.

Financiamentos imobilidrios — Financiamentos habitacionais do Sistema Financeiro da
Habitacdo e de carteira hipotecéria e financiamento de projetos e em empreendimentos
imobiliarios.

Financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento — OperacGes especiais, para entes
governamentais e privados, realizadas com recursos proprios, do SFH, do Sistema
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Financeiro de Saneamento, do Fundo de Financiamento para Saneamento e outros. Engloba
os financiamentos de infraestrutura e desenvolvimento e de projetos.

Financiamentos de titulos e valores mobiliarios — Rubricas de direitos por empréstimos e
acOes, carteira propria, carteira de terceiros, financiamentos de conta margem,
financiamentos do PROCAP, direito por empréstimos de ouro e ajuste a valor de mercado
para financiamentos de titulos e valores mobiliarios objeto Hedge.

Financiamentos rurais e agroindustriais — Rubricas de custeio e pré-custeio, investimento
e capital de giro de financiamento agroindustrial, comercializacdo e pré-comercializacao e
financiamento de projeto.

Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — Constitui-se como um fundo de natureza
contabil e financeira, que opera concomitantemente em programas de geracdo de emprego
e renda, inclusive no Programa de Geracdo de Emprego e Renda (Proger) e no Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

Fundo de Aval para Geracdo de Emprego e Renda (Funproger) — Fundo de natureza
estritamente contabil, cuja funcéo reside na concessdo de aval para empreendedores que ndo
possuem acesso ao financiamento do Proger Urbano e do PNMPO.

Instrumentos Financeiros Derivativos — Instrumentos cujo valor varia em decorréncia de
mudancas em taxa de juros, preco de titulo ou valor mobiliario, preco de mercadoria, taxa
de cAmbio, indice de bolsa de valores, indice de prego, indice ou classificagdo de crédito, ou
qualquer outra variavel similar especifica, cujo investimento inicial seja inexistente ou
pequeno em relacdo ao valor do contrato, e que sejam liquidados em data futura.

Instrumentos Hibridos de Capital e Divida — Instrumentos de carater perpétuo, estarem
sujeitos aos pagamentos dos demais passivos da instituicdo emissora, além de ndo poderem
ser resgatados por iniciativa propria do credor.

Obrigacgdes por Empréstimos e Repasses — Incorpora os valores emprestados ou repassados
a outras instituicdes, sendo classificados de acordo com a natureza da operagdo em
Empréstimos no Pais — Instituicdes Oficiais, Empréstimos no Pais — Outras Instituicdes,
Empréstimos no exterior, Repasses do Pais — Institui¢cdes Oficiais e Repasses do exterior.
No BB, a rubrica incorpora o Tesouro Nacional, 0 BNDES, a Caixa, o Finame e Outras
instituic6es. Na Caixaalém do BNDES, a rubrica incorpora 0 FGTS e Outras instituices.

Obrigacgdes por Operacdes Compromissadas — Contas de Carteira propria, Carteira de
terceiros e Carteira de livre movimentacéo.

Outras Obrigacfes — Contas de Cobranca e arrecadagfes de tributos e assemelhados,
Carteira de cambio, Sociais e estatutérias, Fiscais e previdenciarias, Negociacdo e
intermediacdo de valores, Recursos para destinacdo especifica, Obrigacdes Diversas e
Diversas. No BB inclui Provisdes técnicas de seguros, previdéncia e capitalizacdo, Fundos
financeiros e de desenvolvimento, Operacdes especiais, Dividas subordinadas, Instrumentos
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hibridos de capital e divida e Instrumentos de divida elegiveis a capital. Na Caixa a rubrica
inclui também Dividas subordinadas (elegiveis e ndo elegiveis a capital), Instrumentos
hibridos de capital e divida e Instrumentos de divida elegiveis a capital.

Operac6es de Arrendamento Mercantil — Inclui as contas de arrendamentos financeiros e
operacionais a receber, subarrendamentos a receber, valores residuais a realizar, opera¢fes
de arrendamento mercantil vinculadas e provisfes para operagdes de arrendamento.

Operac6es de Crédito — O Banco Central faz a abertura dessa rubrica em trés modalidades,
sendo empréstimos, titulos descontados e financiamentos, ficando a cargo das proprias
instituicbes financeiras a criacdo dos subtitulos internos que se fizerem necessario. (Cosif,
p. 31). No balancete do Banco Central a abertura das operacfes de credito inclui
financiamentos rurais e agroindustriais, imobiliarios, infraestrutura e desenvolvimento,
titulos e valores mobiliarios, operacdes de crédito vinculadas a cessdes e provisdo para
operagdes de créditos (Balancetes, BCB). De acordo com a modalidade do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR), as operaces de crédito correspondem aos
adiantamentos a depositantes, empréstimos e titulos descontados.

Outros Creéditos — Abrange os subgrupos de Avais e Financas Honrados, Cambio, Rendas a
Receber, Negociacdo e Intermediacdo de Valores, Créditos Especificos, Operacfes
Especiais, Valores Especificos, Diversos e ProvisGes para Outros Créditos

Outros Valores e Bens — Inclui os subgrupos de participacdo societaria, bens de uso proprio,
material em estoque, valores em moedas estrangeiras, despesas antecipadas, mercadorias
(conta prdpria) e provisao para desvalorizacdo de outros valores e bens.

Permanente — Compreende as contas de investimentos, imobilizado (de uso e de
arrendamento), diferido e intangivel.

Recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecarias, debentures e similares —
No balancete do Banco Central, essa rubrica comporta as contas de Recursos de letras
hipotecarias, Recursos de letras imobil, hipotec., de cred. e sim., ObrigacGes por titulos e
valores mobiliarios no exterior e Recursos de letras de crédito imobiliario.

Recursos para destinacao especifica — A conta é desdobrada em Obrigagdes de operacbes
com loterias, Obrigacdes por fundos e programas sociais, Obrigacgdes por fundos financeiros
e de desenvolvimento e Obriga¢des por fundos e programas sociais.

Recursos de Aceites Cambiais — Agios e desagios adquiridos por ocasido da colocacio de
letras de cAmbio.
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