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Introducao

A\Y

Segundo a argumentacao classica latino-americana, “a
experiéncia parece ensinar: exceto quando sdo expressamente
criadas instituicoes financeiras ‘desenvolvimentistas’ sob controle do
setor publico, dificilmente um pais pode resolver os problemas de
transferéncia espacial ou intersetorial de recursos, para regides ou
setores mais atrasados (ou para novos setores), através do
desenvolvimento espontaneo de seus intermediarios financeiros”
(CEPAL; 1971: 109). Em sintese, os bancos publicos existem para
corrigir as falhas do mercado.

A concessao de crédito por parte de bancos privados rege-se,
evidentemente, por consideragcdes de rentabilidade, liquidez e risco
das aplicacdes - e nao por seus fins sociais ou desenvolvimentistas.
O acesso ao crédito dos bancos privados é determinado pelas
garantias possiveis de ser oferecidas e juros cobrados. Geralmente,
s6 sao favorecidos os ja estdo instalados nos setores de mais alto
retorno financeiro e capazes de oferecerem, em consequéncia,
aplicacOes seguras.

Nao seria de esperar caber a uma Instituicdo Financeira
Privada a responsabilidade de:

1. corrigir determinado padrao de desenvolvimento,

2. redirecionar a distribuicao dos recursos para outros setores
prioritarios ao desenvolvimento, e

3. fomentar a elevacao da taxa de investimento contraciclo.

Caberia a Instituicdo de Politicas Publicas, a qual ndo visa,
acima de tudo, a maximizacao de seu lucro para acionistas em curto
prazo, o papel de contribuir para o fomento do desenvolvimento.
Com a funcionalidade “desenvolvimentista”, os bancos publicos
assumem um papel ativo (nao neutro) na distribuicao de recursos,
sendo direcionados para fins qualificados como prioritarios pela
politica publica. Esses fins sociais e econémicos serao diferentes
daqueles orientados apenas por critérios da rentabilidade privada.



O subsistema financeiro publico compensaria, em parte, a
deficiéncia de atuacao social do subsistema privado na
intermediacao financeira. Com funcionalidade desenvolvimentista,
uma instituicdo de politicas publicas eleva o fluxo de recursos
oriundos de “poupanca compulsoria”, direcionando-os para setores
necessitados como agricultura familiar, habitacdao popular,
infraestrutura, pequenas e médias empresas etc.

Com esses focos, desconcentra a distribuicao de fundos em
relacdo as grandes empresas. Pode também priorizar certas
atividades, para o alcance de metas de politica econdmica, por
exemplo, o fomento a exportagao.

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

As instituicbes financeiras publicas federais no Brasil sdo
market makers, isto &, “fazedoras do mercado de crédito”. Ha
hierarquia entre os agentes financeiros.

Os market makers sao os agentes lideres, com fontes de
financiamento em fundos sociais, determinantes das taxas de juros
de referéncia para empréstimos. Os lideres tém maior capacidade
de delinear as tendéncias do mercado.

Minha hipdtese é: os verdadeiros “fazedores do mercado”, na
economia brasileira, sdo os bancos publicos, cujos comportamentos
regulam a competicdo no segmento. Sao, entre os bancos
comerciais, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa (CEF), sendo a atuacao
desta de especial importancia no financiamento imobiliario e
daquele no financiamento agricola.

No crédito a infraestrutura e aos insumos basicos, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) esteve
sempre praticamente sozinho. No financiamento ao
desenvolvimento de regides periféricas, o Banco da AmazoOnia
(BASA) e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) cumprem um papel
indispensavel.



Vou testar essa hipotese para um periodo recente de crise
mundial (2009-2014). Antes, iniciarei este livro com um capitulo
cujo objetivo serd comparar diversos sistemas financeiros.

O capitalismo mundial é combinado e desigual. Ha diferencas
nacionais, temporais e institucionais.

A economia de mercado no mundo é composta de distintos
mercados de capitais, cada qual com um mix (mistura) de mercado
de acdes, bancos privados e bancos publicos buscando “dar saltos
na historia”. Para tirar a defasagem na dinamica concorrencial, os
Estados nacionais usam diferentes instituicdes financeiras.

Entdo, compararei as caracteristicas das principais instituicoes
financeiras da Europa, dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC (Brasil,
Russia, India e China) com destaque para o Brasil. Testarei entdo a
hipotese de, em nivel mais abstrato, poder-se falar em capitalismo
mundial, porém, quando se diminui a abstracdo, incorporando na
analise as instituicdoes financeiras, ser necessario datar e localizar as
variedades dos capitalismos financeiros.

Depois, no segundo capitulo, farei uma breve apresentacdo
dos antecedentes histéricos desses bancos para, posteriormente,
fazer uma comparacao entre as atuacdes dos bancos publicos,
antes e depois de 2003, quando assumiu um governo social-
desenvolvimentista no Brasil, até ser golpeado em 2015-16. Cada
qual privilegia um destino setorial ou regional para seu crédito.

Finalmente, no terceiro e ultimo capitulo, analisarei o papel
dos bancos publicos em fomentar a elevacdo da taxa de
investimento contraciclo, ou seja, a atuacdo anticiclica no periodo
ap6s a explosdo da crise financeira mundial em 2008. Dadas suas
importancias, focalizarei a atuacdo recente do BNDES e, depois, o
Programa de Financiamento Habitacional Minha Casa, Minha Vida.

Examinarei se essa atuacdo anticiclica dos bancos publicos,
durante governo social-desenvolvimentista, resultou em um
crowding out crediticio e se, em periodo de crise fiscal, ha condicdes
nas finangas publicas para continuidade dessa politica. Eles também
buscam a correcdo de um padrao de desenvolvimento desigual,
modificando a distribuicdo dos recursos, via operacoes de crédito, e



executando politicas publicas em outra direcdo social, setorial e/ou
regional, diferente da induzida apenas pela demanda de mercado.

Apds comparar alguns indicadores dos maiores bancos
comerciais de varejo nessa fase recente, mostrarei seus modus
operandi e as perspectivas futuras dos negocios bancarios na
economia brasileira.

Encerrarei com uma breve conclusao, listando as principais
virtudes e os problemas a serem corrigidos nos bancos publicos
brasileiros. Sugerirei, enfim, uma possivel solucao para o problema
de interferéncia politica em suas direcoes, debate publico relevante
na sociedade brasileira sob um regime politico de semi-
parlamentarismo, de fato, embora seja um regime de
presidencialismo de coalizdo, de direito.

Fernando Nogueira da Costa



Capitulo 1.
Comparando Capitalismos Financeiros

Existe um capitalismo mundial, mas ha variedade de
capitalismos financeiros. Esta proposicao parte da constatagao
paradoxal de os capitalismos, aparentemente, serem todos
semelhantes entre si, mas, detalhadamente, cada um é diferente
dos demais.

Quem considera mais importante, para se teorizar, salientar
aquilo comum capaz de os unificar em uma Unica economia
mundial, se situa entre os racionalistas. Os economistas com
postura de achar mais relevante, para analisar o sistema financeiro
mundial, a diversidade e/ou a competitividade de cada economia de
mercado, sao considerados empiristas.

Esta contenda na histdria da Filosofia ocidental sempre esteve
entre dois polos, respectivamente, o dos idealistas, apoiados
basicamente na razao e suas ideias, e o dos materialistas,
confiantes no conhecimento sensorial do mundo.

A evolucdao da Ciéncia Econdomica é estimulada por
controvérsias. Implicita na nocdo de fronteira do conhecimento esta
0 pressuposto da superacdo positiva das controvérsias.

Entende-se a resolucdo da controvérsia fazer emergir a
verdade. Este “saldo positivo” incorpora-se ao estado atual da
Ciéncia Econ6mica, mesmo sendo provisorio, sujeito a novos testes.

Entretanto, na Era do Neoliberalismo no mundo (1980-2008),
desejava-se tornar credo dominante, justamente, o fim das
ideologias e, portanto, das controvérsias. O modelo vencedor,
imaginado definitivamente, teria sido o idealizado pelos
racionalistas: o do livre mercado em escala global.

Mas uma contracorrente critica comecou a emergir. Peck &
Theodore (2005) mostram: um grupo heterogéneo de dissidentes
passou a subverter aquela visao homogeneizante, apontando
diferencas persistentes nas instituicdes e trajetorias dos sistemas,
regimes ou modelos capitalistas. O capitalismo competitivo nao se



estabeleceu, plenamente, em escala planetaria, pelo contrario, um
revigorado processo de competicdo entre capitalismos esta
evidente.

Ha luta de capitalismo contra capitalismo. Esta pluralidade de
capitalismos, plena de implicacbes tedricas e politicas, propiciou a
emergéncia de programa de pesquisa classificado sob a rubrica
“variedades de capitalismo”.

A questdao-chave é: ha um Unico capitalismo ou uma
variedade significante de capitalismos coexistira mesmo no longo
prazo? Na realidade, ndao se verifica a tendéncia global em direcdo
ao equilibrio ou a convergéncia progressiva das rendas per capita
apontada pela teoria ortodoxa.

O comportamento estratégico dos agentes econdbmicos nunca
esteve de acordo com alguma forma transcendental de
racionalidade mercantil, pelo contrario, foi contingente, de acordo
com as condicdes politicas e institucionais prevalecentes. Estas sdao
submetidas as formacgoes historicamente especificas.

Frente a inexisténcia de uma Unica racionalidade de mercado,
predomina o modelo de mercado coordenado. As firmas podem
escolher, “racionalmente”, entre diversas estratégias, mas dentro de
ambiente regulado, cujas diferentes instituicdbes incentivam ou
sustentam distintos padroes de comportamento econdémico.
Concebem-se as firmas como instituicdes sociais.

Apesar do avanco da globalizacao em direcao a contexto
politico supranacional, onde modelos coordenados ou liberais ndo
regulados delinearam a geoeconomia multinacional, as unidades
analiticas da variedade econdmica, variacao institucional, e coesao
intra modelos, permaneceram nacionais. As caracteristicas
econdmicas institucionais sdao nacionalmente designadas.

Seja liberal, seja regulado, ambos os modelos sao criacoes
sociais. Ainda sao fortemente condicionados por instituicdes
ancoradas nacionalmente.

No estagio atual de desenvolvimento da abordagem das
variedades de capitalismo, a metodologia convencional é de
“nacionalismo metodoldgico”, embora esteja sendo colocada sob
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guestionamento. A tipica abordagem dos analistas das variedades
do capitalismo coloca atencdo quase exclusivamente sobre o nivel
nacional de agregacao territorial.

Cada Nacao tende a desenvolver um estilo de capitalismo
culturalmente peculiar. Cada Estado incorpora uma proépria
configuracao de poder e autoridade capaz de ser refletir na criacao
e operagao de suas instituicdes intermediarias.

Logo, cada capitalismo tem sua prépria configuracdo de
mercado, Estado e outras instituicdes para a coordenacgao
econdmica e a governanca dos setores de atividades. Os analistas
acabaram por particularizar cada capitalismo, como fosse nacional
ou étnico, tal como o capitalismo norte-americano, o europeu, ou o
japonés etc.

Este capitulo pretende inserir-se nesse debate, nado
desafiando o monopdlio analitico da Nacdao ou Estado, resistente
face ao emergente processo de globalizagao ou regionalizagao, mas
sim retomando a nocdo de tempo diante a énfase em espaco.
Quando se aumenta a dimensao territorial analisada, percebe-se,
claramente, a defasagem em desenvolvimento, isto é, o atraso
econdmico-social e institucional de algumas nagoes.

Havera tempos distintos para a suposta convergéncia de todas
ao patamar mais desenvolvido? A defasagem sera eterna? Ou o
desenvolvimento sempre combinara instituicbes modernas com
atrasadas? Faz sentido falar em modernidade nesse campo?

O foco deste livro estara nas instituicoes financeiras publicas.
No capitalismo monopolista, na virada do século XIX, desapareceu a
idealizada tendéncia a convergéncia das rendas per capita
nacionais, inclusive da equalizacao das taxas de lucros entre
setores, teoricamente esperadas em economias com livre mercado.

Com barreiras a entrada protecionistas, o capital teria sido
bloqueado em seu movimento internacional e permaneceria o
espectro de rendas diferenciadas. Todavia, nada disso de fato
ocorreu, pois obstaculos a mobilidade do capital foram superados
pela nova forma de mobilizacdao consubstanciada no surgimento da
orbita financeira.
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O capital assumiu sua "“forma mais abstrata” em ativos
financeiros (moedas, titulos e valores mobiliarios, acdes etc.), para
voltar a fluir livremente entre fronteiras nacionais. Devido a
crescente imobilizacdao do capital industrial, o capital financeiro
passou a distribuir sua participacao acionaria entre empresas de
varios setores produtivos, de modo a abrir os canais necessarios a
mobilidade de capital.

Neste sentido, a circulacdo do capital financeiro, diversificando
riscos e saltando barreiras protecionistas, imp6s sua predominancia
no processo de globalizacdao. Muitas vezes, € a empresa-holding a
determinante da alocacdo dos fundos disponiveis em funcdao da
estratégia global do bloco de capital controlado.

Em fase de crise sistémica, volta-se a colocar em debate a
necessidade de controle do grau de mobilidade do capital. Discute-
se até qual ponto a caréncia de regulagao do capitalismo financeiro
foi a responsavel pela crise.

Apéds a euforia do boom, o panico do crash leva o foco aos
mecanismos defensivos. As experiéncias institucionais dos paises de
economias emergentes, comparadas com as dos paises avancgados,
merecem receber a atencao de todos preocupados em aprender
como se defender, regulando e/ou controlando o mercado
financeiro.

O objetivo deste capitulo é comparar capitalismos financeiros.
A metodologia empregada sera apresentar, de maneira comparada,
as caracteristicas das principais instituicdes financeiras da Europa,
dos Estados Unidos e do “bloco” BRIC (Brasil, Russia, india e
China), destacando o Brasil como caso a parte.

1.1. Sistema financeiro para tirar atraso histérico

O proprio senso comum a respeito da ideia de
desenvolvimento sugeria ser necessaria a revisao das nogoes
tradicionais. Hirschman (1980: 1064) conta: “a construcao de uma
estrutura industrial sob condicbes de ’‘chegada tarde’ era,
obviamente, uma tarefa formiddvel capaz de levar ao
questionamento da doutrina recebida, segundo a qual as empresas
industriais adequadas para qualquer pais seriam rapidamente
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iniciadas por empresarios perspicazes e atrairiam o financiamento
requerido gracas ao funcionamento regular dos mercados de
capitais”.

Alastrou-se a conviccao de, nas areas subdesenvolvidas, a
industrializacao requerer esfor¢co deliberado, intenso, orientado. O
nome e a descricdo deste esforco geraram uma concorréncia de
metaforas:

* “a grande arrancada” (Paul Rosenstein-Rodan),

* a “decolagem” (Walt W. Rostow),

* o “grande salto” (Alexander Gerschenkron),

* o “minimo esforgo critico” (Harvey Leibenstein),

¢ os “encadeamentos para tras” (backward linkage ou efeito de

arrasto) “e para frente” (forward linkage ou efeito de
propulsdo) segundo o préprio Albert Hirschman.

A luta entre os defensores e os adversarios da monoeconomia
refletiu-se no debate sustentado entre seguidores de Rostow (1978)
e Gerschenkron (1962).

Embora Rostow tenha cunhado a metafora mais popular
(take-off) - significando decolagem, arranco ou impulso brusco,
exdégeno a economia nacional -, ele assumiu a postura de
monoeconomia. Ele dividiu o processo de desenvolvimento em cinco
etapas:

1. a sociedade tradicional,

2. as precondicdes para o arranco,
3. 0 arranco propriamente dito,

4, a marcha para a maturidade,

5. a era do consumo de massa.

Essas cinco etapas do desenvolvimento tinham conteldo
idéntico para todos os paises. Isto independentemente do momento
no qual cada um se iniciou no processo de industrializacao.
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Gerschenkron (1962) oferecia alternativa ao ritmo
pentamétrico de Rostow. Demonstrou, pelo contrario, a
industrializagdo tardia dos paises europeus, como a Alemanha e a
Russia, diferiu em alguns aspectos fundamentais da revolugao
industrial inglesa.

Destacadamente, o papel dos bancos e do Estado, na
centralizagao do capital necessario ao grande investimento inicial, é
completamente diferente do representado na industrializacdo
originaria.

Seu trabalho teve grande importancia para a Economia do
Desenvolvimento ao fornecer apoio histérico ao argumento contra a
monoeconomia. Pode haver mais de um caminho em direcao ao
desenvolvimento. Os paises ao decidirem industrializar-se forjaram
suas proprias politicas, sequéncias e ideologias, para alcancar a
meta.

Ele apresenta uma analise comparativa dos papéis dos bancos
em diferentes paises europeus. Teriam sido imprimidos pelas
diferenciacdes nos diversos padrdoes de industrializagao ali
observados.

A industrializagcao inglesa ocorreu sem haver sido
substancialmente utilizado o banco com o propédsito de
financiamento em longo prazo do investimento. O carater mais
gradual do processo de industrializagao e a maior acumulagao de
capital derivada, no inicio, dos lucros obtidos no comércio e na
modernizagdo da agricultura e, mais tarde, dos conseguidos na
prépria industria, fizeram desnecessario o desenvolvimento de
algum tipo de instituicdo especial para a provisao de capital em
longo prazo.

Com isso, a intermediacao financeira, predominantemente de
curto prazo, foi preservada. Coisa diferente ocorreu com outros
paises, onde os requisitos de capital foram providos ou por bancos
de desenvolvimento/investimento ou por mercado de capitais.

Em pais relativamente atrasado, no sentido “temporal” dado a
essa palavra, o capital era escasso e difuso em relagao ao
necessario face a extensao do movimento de industrializacdao. O
maior tamanho médio da planta e a concentracao dos processos de
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industrializacdo nos ramos produtivos com relagao capital-produto
relativamente alta apontavam uma maior tendéncia ao
desenvolvimento em grande escala em lugar do gradual.

Segundo esse autor, a pressao exercida por todas essas
circunstancias, essencialmente, deu lugar ao desenvolvimento
divergente entre o sistema bancario comum na maior parte do
continente europeu e o imperante na Inglaterra. As praticas do
banco continental, no campo do investimento industrial, devem ser
consideradas instrumentos especificos de industrializacdo para
qualquer pais atrasado.

O pioneiro e exemplo classico de banco dedicado a ajudar a
construcao de estradas de ferro e a industrializacdao, entdao, em pais
em condicOes especiais de economia relativamente atrasada, foi o
banco francés Credit Mobilier dos irmaos Pereire. A partir da
segunda metade do século XIX, aumentou consideravelmente o
numero de bancos, em diversos paises, com adocao do modelo
Pereire.

A diferenca existente entre os bancos do tipo do Credit
Mobilier e os bancos comerciais operantes no pais avancado da
época, ou seja, da Inglaterra, era absoluta. Existia verdadeiro
abismo entre os bancos ingleses, destinados especialmente a servir
de fonte de capital de giro, em curto prazo, e o banco dirigido ao
financiamento das necessidades de investimento em longo prazo.

Os bancos alemaes eram exemplos do tipo de banco universal
ou misto. Combinaram com éxito a ideia basica do Credit Mobilier
com as atividades em curto prazo dos bancos comerciais.

Essa adaptagdo criadora da ideia basica dos Pereire resultou
em instituicdes financeiras muitissimo mais seguras diante do
préprio Credit Mobilier, com sua enorme carteira industrial. Ela
excedia em muito seu capital, este dependente muito do transcurso
favoravel dos acontecimentos na bolsa de valores, para poder
continuar suas atividades de alavancagem financeira.

Os bancos alemaes, e com eles os austriacos e os italianos,
mantinham ascendéncia sobre as empresas industriais. Ela chegou
a ultrapassar a esfera do mero controle financeiro para alcancar a
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das decisOes de direcao da empresa por meio de representantes
seus atuantes nos Conselhos de Administragao.

Esses bancos nao exerceram influéncia somente sobre a
estrutura da industria, mas também sobre a prdpria conglomeracéao.
As trés ultimas décadas do século XIX se caracterizaram pelo rapido
movimento de concentracao com fusdes e aquisicoes pelo sistema
bancario.

Na Inglaterra, embora também tenha ocorrido este fen6meno,
devido as diferentes relacdes existentes entre o banco e a industria,
ele ndao foi acompanhado por concentragao similar a do continente
europeu.

Na Alemanha foi diferente. O grande impulso alcancado pelo
movimento de cartelizacdo de sua industria ndao pode ser explicado
por completo se nao o considera como resultado natural da fusao de
seus bancos. Eles, com a vantajosa situacao de controle
centralizado, percebiam com rapidez as oportunidades privilegiadas
da cartelizacao e fusdao das empresas industriais.

Para Hilferding (1910), ambos os processos de concentracao,
o dos bancos e o das industrias, ndo sé se desenvolvem
simultaneamente, como também ha entre eles uma interacao
positiva capaz de acelerarem-se mutuamente. O caso alemao da o
elemento mais conhecido da teoria de Hilferding: a fusdo do capital
industrial e do capital bancario denominada de capital financeiro.

Entretanto, sua definicdao de capital financeiro aparece de
maneira contraditoria em seu livro. Hilferding fala, por um lado, do
dominio do capital bancario sobre o industrial, e, por outro, de a
unificagdao no capital financeiro apagar toda a distingao entre as
diferentes origens de capital. E possivel citar-se diversas passagens
em um ou outro sentido.

Pode-se, assim, fazer leitura restrita do conceito, no espaco e
no tempo, limitando a analise de Hiferding ao refletir somente
particularidades do capitalismo alemao nos “anos da virada para o
século XX”. Porém, é viavel também fazer-se uma leitura criativa do
capital financeiro.
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Nesse caso, enxerga-o como caracteristico da fase do
capitalismo monopolista, quando ha circuito de realizacdo de capital
via acumulacdo financeira. A circulacdo se daria através de orbita
autébnoma, relativamente, pois haveria circuito préprio do excedente
gerado na orbita produtiva.

Pela primeira leitura, sua teoria ndo seria aplicavel ao
desenvolvimento capitalista de todos os paises, tal como se deu
realmente. Nesse caso, o capital financeiro se caracterizaria pelo
carater predominante de capital bancario sobre o industrial a partir
de certo grau de concentracao.

Embora tenha ocorrido dessa maneira em alguns paises, como
Alemanha, Austria, Italia, Franca e Espanha, houve outros, como o
exemplo classico dos Estados Unidos, nos quais nunca se pode falar
de “estado de dependéncia da industria em relacdo aos bancos”,
muito antes pelo contrario. No caso norte-americano, o papel do
sistema bancario, composto no século XIX por “bancos livres” de
ambitos estaduais, foi diminuto no processo de concentragao.

L4, a concentracao de capital envolveu o processo de emisséao
primaria de agées. Isso explicaria o baixo grau de endividamento
das empresas americanas, a importancia do mercado de acdes e a
nao dominacdo do capital industrial por parte do capital bancario,
COmMo ocorreu em outros casos.

De fato, segundo Gerschenkron (1962), ao se examinar a
economia alema no periodo até o comeco da Primeira Guerra
Mundial, observa a esfera de atividades as quais o grande banco
alemado se dedicava estava constituida, principalmente, por minas
de carvao, siderurgia, producao de maquinaria elétrica geral e
producdo quimica pesada. Enquanto isso, a industria téxtil, a de
couros e a de produtos alimentares ficavam completamente a
margem de seus interesses.

Portanto, a atencdo dos bancos germanicos se concentrava na
industria pesada. A experiéncia alema pode ser generalizada para
certo numero de paises, como a Austria, Itdlia, Suica, Franca e
outros, onde embora tenham ocorrido certas diferencgas
particulares, em conjunto, houve desenvolvimento similar.
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Porém, segundo esse autor, ha duas razbes importantes
impeditivos dela ser estendida a todo o continente europeu.

A primeira € a existéncia de paises atrasados nos quais ndo se
observa desenvolvimento industrial de caracteristicas parecidas,
seja devido a escassez de recursos naturais, seja devido a énfase
na industria leve e/ou na agricultura.

A segunda refere-se ao fato de haver outras nagdes nas quais
os elementos basicos do atraso eram tao acentuados a ponto de se
fazer necessaria a aplicacdo de instrumentos institucionais de
industrializagao completamente diferentes.

Como exemplo do primeiro tipo de pais ele cita a Dinamarca e
do segundo, RuUssia. Em conjunto, os elementos basicos do atraso
existente na Alemanha dos anos 50 e na Russia dos anos 90, ambos
no século XIX, eram 0s mesmos.

Mas, na Russia, a escassez de capital era tao grande de modo
nenhum sistema bancario ter conseguido atrair fundos suficientes
para financiar industrializacao em grande escala. Para poder
conseguir o capital requerido pela industrializacdo seria necessario o
funcionamento da maquina estatal.

Tanto em suas origens, como em seus efeitos, a politica posta
em pratica pelo Estado russo, no fim do século XIX, mostrou grande
semelhanca com a realizada pelos bancos centro-europeus. Isto
coloca em relevo as uniformidades basicas existentes na situacao
de atraso e na dependéncia dos instrumentos institucionais, usados
em cada pais em relagao a ela.

Portanto, Gerschenkron (1962) fornece referencial histdrico
util para se entender o papel dos bancos na etapa da
industrializacdo pesada de pais de capitalismo tardio. Trata-se de
uma questao de contemporaneidade.

Os diferentes caracteres das industrializacdes se devem as
forcas produtivas de cada momento de o capitalismo serem
distintas. Ha, entdo, diferentes bases técnicas da qual deve partir a
industrializacdo de cada pais.

A historicidade das forcas produtivas capitalistas leva a
necessidade do pais ao qual se propde a industrializacdo pesada dar
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um salto tecnoldgico. Envolve problemas de escala, de dimensao,
de mobilizacdao e concentracdo de capital suficiente para enfrentar a
descontinuidade tecnoldgica.

Trotsky (1932), quando discutia a lei do desenvolvimento
desigual e combinado, ja excluia a possibilidade de repeticdao das
formas de desenvolvimento em diversas nagdes. “Na contingéncia
de ser rebocado pelos paises adiantados, um pais atrasado ndo se
conforma com a ordem de sucessdo: o privilégio da situacao
historicamente atrasada - e este privilégio existe — autoriza um
povo ou, mais exatamente, o forca a assimilar todo o realizado,
antes do prazo previsto, passando por cima da série de etapas
intermediarias.

Renunciam os selvagens ao arco e a flecha e tomam
imediatamente o fuzil, sem necessitarem percorrer as distancias
existentes, no passado, entre essas diferentes armas. Os europeus
ao colonizarem a América ndo recomecaram ali a Historia desde seu
inicio. Se a Alemanha e os Estados Unidos ultrapassaram
economicamente a Inglaterra, isso se deveu, exatamente, ao atraso
na evolucdo capitalista daqueles dois paises”.

Zysman (1983) argumenta haver trés tipos distintos de
sistemas financeiros. Cada qual provoca diferentes consequéncias
para relacbes entre bancos, industrias e financiamentos, assim
como diversas implicacdes para o processo de industrializagao.

1. O primeiro tipo é o sistema baseado sobre mercado de
capitais com recursos alocados por precos estabelecidos em
mercados competitivos.

2. O segundo tipo refere-se ao sistema baseado em crédito
publico com os precgos basicos administrados pelo governo.

3. Finalmente, o terceiro tipo € o sistema baseado em crédito
privado dominado por instituicoes financeiras privadas.

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

Os sistemas financeiros nacionais variam de trés maneiras.
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A primeira dimensdao destaca a importancia dos diferentes
mercados na transferéncia de recursos entre aplicacdes e
investimento. Estabelece a distincao fundamental entre sistemas
baseados em mercado de capitais e sistemas baseados em crédito.

A segunda dimensao refere-se a maneira pela qual os precos
sao fixados nesses mercados. As possibilidades sao:

1. pregos competitivos,
2. precos dominados por instituicdes privadas e
3. precos fixados pelo governo.

A terceira dimensao trata da atuacdo assumida pelo governo
no sistema financeiro. Os sistemas financeiros nacionais podem ser
distinguidos.

De um lado, é caso o governo dé prioridade ao controle de
agregados monetarios ou a alocacao de recursos entre usuarios
competidores. De outro, é caso persiga qualquer uma dessas metas
por administracao quantitativa direta ou por manipulacao das
condicoes de mercado.

Em um grau ou em outro, todos os governos fazem todas
estas coisas:

1. administrar a oferta de moeda,
2. cuidar da estabilizacao do sistema financeiro,
3. conceder crédito e assumir endividamento,

4, fixar taxa de juros,
5. incentivar empréstimos bancarios.

Mas as atuacdes podem ser distintas, por exemplo, na
Inglaterra e nos Estados Unidos, a atuacao do Banco Central é,
normalmente, como estabilizador marginal do sistema financeiro
nacional e da inflagao. Enquanto isso, na Franca e no Japao, o
Banco Central facilita a criagdao de moeda, abrindo acesso aos
proprios fundos, e entdo influencia a alocacao de recursos de modo
desenvolvimentista.
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Cada agrupamento de caracteristicas estruturais - o papel do
governo, os mercados significativos, os mecanismos pelos quais 0s
precos sao fixados, e as ligagdes entre financiamento e industria -,
interconectam-se, conformando um sistema financeiro nacional. Os
sistemas financeiros sao distintos entre si de maneira significativa,.

Os trés modelos de financiamento sublinhados por Zysman
(1983) destacam a relacdo entre caracteristicas especificas do
sistema financeiro e resultados politico-econémicos.

No primeiro modelo, referente ao sistema baseado em
mercado de capitais, as emissOes de titulos financeiros (acdes e
debéntures) sdo a fonte predominante de fundos em longo prazo
para a industria. Em tal sistema, a funcdo central do empréstimo
bancario é atender finalidade de curto prazo como o financiamento
do capital de giro.

Geralmente, seja por circunstancias historicas, seja por
proibicao legal, as instituicdes financeiras nao atuam como
empresarios-proprietarios. Dai ndao possuem participagdes
acionarias substanciais de qualquer empresa particular.

Em tal sistema, o Banco Central estd preocupado,
primariamente, com o controle dos agregados monetarios. SO
secundariamente preocupa-se com a alocagao de recursos.

Nem o volume, nem a alocacao de empréstimo bancario sao,
diretamente, determinados pelo Banco Central. Ele pode atuar com
emprestador em Ultima instancia, mas somente de maneira muito
limitada em situagdes de crise.

Quando ele intervém, preferencialmente, faz através da
compra e venda de titulos de divida publica - e ndo apenas via
normas e circulares. Fixa a taxa de juro basica para alcancar as
condicoes de mercado com os resultados desejados.

Os arranjos de mercado limitam a capacidade governamental
de direcionar os fluxos através do mercado de capitais. Este modelo
coloca bancos, firmas e governos em esferas distintas das quais se
arriscam, publicamente, a encontrarem-se como parceiros de
barganha autonomos. A Inglaterra e os Estados Unidos se encaixam
neste primeiro modelo.
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O segundo modelo refere-se ao sistema baseado em crédito
no qual as inter-relagdbes de mercado sdao dominadas pelos precos
administrados pelo governo. Dada a fraqueza do mercado de
capitais, as firmas devem voltar-se para as instituicoes de
empréstimos, isto €, os bancos, com o objetivo de obter dos fundos
necessarios a suas atividades.

Neste caso, o crédito estd no nucleo do sistema de
financiamento empresarial. A capacidade do sistema bancario
atender o crédito industrial é critico.

O governo fixa, entdao, os precos em mercados relevantes de
modo a dar forma as prioridades econ6micas. O crédito atendido
pelas instituicdes financeiras torna-se engrenagem fundamental no
sistema de financiamento industrial.

O governo é delineado para apoiar o sistema e fazer escolhas
administrativas a respeito da alocacdo. Seu papel é compensar a
inoperancia no sistema financeiro privado existente.

A implicagao politica é o entrelagamento do Estado com a
industria tornar-se parte e parcela do sistema financeiro. A
delimitacao entre publico e privado se obscurece, ndo simplesmente
por causa dos arranjos politicos, mas por causa da real estrutura do
mercado financeiro.

Neste modelo, por exemplo, o sistema financeiro italiano é
mais similar ao francés em comparacdo a qualquer outro. Porém, o
arbitrio gerado é difuso entre facgdes rivais na politica
parlamentarista italiana, enquanto no sistema francés o arbitrio esta
concentrado nas maos do poder executivo central.

O terceiro modelo é também sistema baseado no crédito, mas
nele um ndmero limitado de instituicbes domina o sistema
financeiro sem elas proprias serem dependentes de assisténcia
estatal. Os mercados, e nao agdes administrativas, determinam os
precos, mas o movimento de precos nos mercados refletem esta
concentracao de poder financeiro.

Neste modelo, o Estado persegue agregados ao invés de
objetivos de alocacdo de capital. Faz isto através de operacdes de
mercado ao invés de técnicas administrativas.
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As instituicbes financeiras tém influéncia nos negdcios das
empresas através de seus poderes de mercado nos empréstimos e
suas dominacgdes do acesso aos mercados de titulos. O governo nao
tem o aparato para ditar as escolhas de destinos do crédito para as
instituicoes financeiras e, consequentemente, nao tem instrumentos
independentes dentro do sistema financeiro para com 0s quais
influenciar as empresas.

Os bancos podem servir de aliados politicos do governo sobre
os termos negociados entre o governo e o financiamento.

Aproximam-se deste terceiro modelo os bancos capazes de
exercitar um poder de mercado sobre os movimentos dos precgos,
como ocorre na Alemanha, mas ndo na Inglaterra. E bom se
atentar: tanto o segundo quanto o terceiro modelo sao solugdes
possiveis para o desenvolvimento capitalista tardio, enquanto o
primeiro modelo esta relacionado a transformacao industrial mais
anterior.

A evidéncia apresentada nos casos estudados por Zysman
(1983) suporta a hipotese de os tipos de sistemas financeiros serem
correlacionados aos modelos do processo de ajustamento. Com
sistemas financeiros baseados em crédito e precos administrados,
Franca e Japao teriam conducgao estatal desse processo.

Estados Unidos e Inglaterra, com sistemas financeiros
baseados em mercado de capitais com precos determinados
competitivamente, teriam conducao empresarial do crescimento.

Na Alemanha, com uma instituicdo dominante, dentro de
sistema financeiro baseado em crédito, haveria elementos de
negociagao politica nos processos de mudanca.

1.2. Comparando Brasil e Estados Unidos

A causa do atraso econémico brasileiro, segundo Lessa (2008:
147), nao foi o clima, a geografia ou a religiao. O determinante para
a diferenca de desenvolvimento econémico entre Brasil e Estados
Unidos foi o escravismo, prolongado até o fim do século XIX, pela
ultima Monarquia Absolutista ocidental, em pais independente, a
tomar tal iniciativa.
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A colb6nia portuguesa na Ameérica do Sul também passou por
acontecimento inédito: tornou-se a sede da corte metropolitana,
fugindo das tropas de Napoleao, em 1808. Carente de recursos, a
nobreza portuguesa se aliou com os traficantes de escravos e os
escravistas exportadores de acucar e café, explorando essas
atividades ao longo do século XIX.

Manteve o mercantilismo e o escravismo, quando a
modernidade ja era o capitalismo e o liberalismo. A ferro e fogo,
ela defendia o catolicismo papal, enquanto o anticlericalismo, na
Ameérica do Norte, derivava da ética protestante — e estava mais de
acordo com o espirito do capitalismo.

A primeira Constituicao brasileira, apés a Independéncia em
1822, manteve os poderes da Monarquia Absolutista, quando
avango politico teria sido instalar Republica Democratica. A
Proclamacdo da Republica s6 ocorreu por movimento militar, em
1889.

Derrubou a Monarquia, mas nao avancou em democracia e
nem fez a reforma agraria necessaria para conceder terras aos
libertos da escravidao em 1888. Os grandes latifundiarios
continuaram hegemonicos no pais até a revolucdo militar de 1930.
Apenas substituiram os escravos negros por assalariados com
baixissima remuneracdo, principalmente, imigrantes europeus e
asiaticos pobres.

Segundo Lessa (2008: 148), “a grande defasagem entre Brasil
e Estados Unidos estd no fato de, na América do Norte, a Republica
independente se formou hd mais de 200 anos, por uma populagao
livre de grandes e pequenos proprietarios e trabalhadores. Desde o
inicio, os Estados Unidos herdaram as sementes da industrializacdo,
da livre concorréncia, o que transformou o pais no motor da
Segunda Revolucdao Industrial. Desde a Independéncia, formou-se
um alicerce politico razoavelmente democratico, igualitario e
duradouro no pais, com uma estrutura estatal ndo intervencionista,
o que favoreceu o crescimento do capitalismo”.

A democracia brasileira, de fato, s6 foi retomada em 1985,
depois de ditaduras perdurarem em praticamente 1/3 dos primeiros
100 anos da histéria republicana. Nos Estados Unidos, a
democracia, o igualitarismo perante a lei e a limitacao dos poderes
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do Estado fizeram parte da prépria formacao do pais, desde os
primérdios.

A violéncia foi a “parteira da histéria” norte-americana, devido
a quatro guerras decisivas - a Guerra da Independéncia, a Civil e as
I e II Guerras Mundiais.

* Em 1775-83, as 13 colonias escaparam do controle da
metrépole inglesa.

* Em 1861-65, resolveram-se a questao do poder interno e a do
tipo de capitalismo a ser adotado.

* Em 1914-19, modificaram sua insercao na economia mundial,
assumindo o papel de centro ciclico principal.

¢ Em 1939-45, superaram de vez sua antiga introversao,
construindo uma ordem mundial sob sua hegemonia.

Outro aspecto distintivo da sociedade americana foi a
ocupacao das “terras livres” existentes a Oeste. A politica de terras
americana comecou logo depois da Guerra de Independéncia, com a
Ordenanca de 1787.

Ela “expropriou” e reservou para a Unido os territorios
indigenas a Oeste. Nascia assim o “dominio publico”, colocando
milhdes de acres de terras em posse do governo federal, a medida
as anexacoes e 0s genocidios dos nativos aumentavam o territdrio
do pais.

Nos EUA, a Lei da Colonizacao (1862) garantia: somente
poderia ter direito a propriedade da terra quem nela morasse e
trabalhasse. No Brasil, pela Lei de Terras (1850) sé poderia ter terra
quem as comprasse e legalizasse as areas nos cartérios mediante o
pagamento de taxa a Coroa.

Os resultados colhidos aqui se devem a essas distintas
politicas de terras e de colonizacdo. As capitanias hereditarias
instituiram, sobretudo, um modo de pensar a terra no Brasil.

A legislagao brasileira dificultava aos imigrantes o acesso as
“terras devolutas” (adquiridas por devolucdo), para forca-los a
trabalhar nas fazendas de café e substituir a mdo-de-obra escrava.
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Diferentemente do caso norte-americano, é revelador do atraso as
estradas de ferro paulistas terem sido construidas por companhias
inglesas, visando atender a exportacdo de café, e ndo locais.

Essa politica de terras norte-americana, segundo Silva
(2003), foi fator de atracao fundamental para levar aos EUA cerca
de 60% dos emigrantes europeus entre 1800 e 1914. Oferecia a
distribuicao de pequenos lotes de terras e a formagao de um grande
mercado interno.

O Brasil recebeu aproximadamente 10 vezes menos
imigrantes diante dos Estados Unidos, no mesmo periodo. Manteve
a estrutura agraria altamente concentrada como uma das suas
caracteristicas basicas. Nunca fez uma abrangente reforma agraria.

Segundo a citada Lei de Homestead, promulgada em plena
guerra civil americana, chefes de familias acima de 21 anos, caso
nunca tivessem pegado em armas contra a Unidao, podiam se
apossar de um maximo 160 acres de terras publicas. Apdos 5 anos
de ocupacao produtiva, podiam reclamar o titulo de propriedade, ou
ainda, mediante quitagdo em dinheiro, recebé-lo antes desse
periodo.

A partir de entao, Governo e ferrovias cediam as terras ou as
vendiam a baixo custo, para americanos e imigrantes alargarem as
fronteiras econdmicas do pais. As estradas de ferro uniam as zonas
de agropecuaria do Oeste aos mercados consumidores do Leste.

A operacao das empresas ferroviarias, constituindo algumas
das maiores empresas do mundo até entdo, apresentava
requerimentos financeiros maci¢cos. Levou ao surgimento dos
bancos de investimento, bem como a centralizagdo e
institucionalizacao do mercado de capitais em Nova York.

Diversificaram-se as modalidades operacionais: sociedades
por acoles, titulos hipotecarios, lancamento de debéntures etc. O
capitalismo norte-americano saltou etapas.

Trata-se de movimento histérico tao especifico de modo o
tornar um caso Unico. Nao é repetivel e impossivel de se tomar
como modelo.
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1.3. Transformacdes mais recentes no sistema financeiro dos
Estados Unidos

Cintra (2007) apresenta as transformacées mais recentes no
sistema financeiro dos Estados Unidos. A estrutura e a dindmica do
sistema financeiro americano mudaram bastante no fim do século
XX.

Engquanto as inovagdes e a reestruturagcao foram
transformando o sistema financeiro, os legisladores e 0rgaos
reguladores foram desmantelando os controles quantitativos.
Constituiam uma das principais caracteristicas do sistema financeiro
dos Estados Unidos apds a Grande Depressao (Glass-Steagall Act de
1933 e Securities and Exchange Act de 1934).

Esses controles quantitativos eram os tetos sobre taxas de
juros para captar depdsitos, controles sobre os fluxos de capitais
internacionais, depdsitos compulsorios sobre depdsitos a prazo,
limites diretos sobre a expansdao crediticia e regras sobre a
transparéncia na gestao dos negdécios nos mercados de capitais.

Os desequilibrios externos e as restricdoes impostas na conta
de capital pelo governo dos EUA, nos anos 1960, foram decisivos
para a formacdo do mercado de euroddlar. Em 1974, os EUA
aboliram os controles sobre os fluxos de capital, inclusive os limites
diretos sobre os empréstimos bancarios, os quais objetivavam
controlar a saida de capital nos anos 1960.

Progressivamente, foi sendo promovida a liberdade dos fluxos
de capitais na economia internacional. Tornou-se financeiramente
cada vez mais integrada, embora ainda organizada de forma
assimétrica e hierarquica.

Em 1980, o Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act (1980) extinguiu a Regulation Quantidade, a
qual regulamentava os tetos sobre as taxas de juros sobre os
depdsitos das instituicdes depositarias. Desencadeou o processo de
desregulamentacdo do sistema financeiro doméstico.

A desregulamentacao facilitou a conglomeracao e o
envolvimento dos bancos com o financiamento de posicdoes nos
mercados de capitais e em operacdes “fora de balango”. Isso
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resultou em elevado grau de "“alavancagem” das empresas e
instituicdes financeiras.

As alteragcdes implementadas pelo Legislativo e/ou o6rgaos
reguladores foram ad hoc, tornando de direito a situacdo até entao
de fato, até a plena formacao dos full-service banking. Manteve,
formalmente, separadas suas distintas jurisdicoes e reforcou os
limites para as conexodes patrimoniais do sistema financeiro com os
setores produtivos.

O bank holding company, desde 1956, definia como qualquer
instituicdo podia controlar, direta ou indiretamente, 25% ou mais
das agbes com direito a voto em outros bancos. Era autorizada a
oferecer servicos financeiros proibidos aos bancos comerciais.

Essa alteracao marcou a especificidade do processo americano
de conglomeracao financeira. Consolidou os chamados full-service
banking ou financial supermarkets (“supermercados de servigos
financeiros”).

Durante esse processo, grande parte da gestao da riqueza e
do crédito migrou das instituicoes de depdsito (bancos comerciais,
instituicdes de poupanca e unides de crédito) para os investidores
institucionais (fundos de pensao, companhias de seguro, fundos de
investimento e outras formas de investimento coletivo).

A participacdao dos ativos das instituicdes de depdsito caiu de
62,2% dos ativos totais do setor financeiro americano em 1950
para 23,3% no terceiro trimestre de 2006.

Em contrapartida, ocorreu o aumento da participacdo dos
investidores institucionais e o crescimento dos mecanismos de
securitizacdo de divida. Estimulado em parte pelo Employee
Retirement Income Security Act (ERISA, em 1974), os ativos dos
fundos de pensao aumentaram de US$ 786,6 bilhdes em 1980 para
US$ 6,8 trilhdes em 1999.

Entre 2000 e 2002, os fundos de pensao enfrentaram forte
deflacao dos seus estoques de ativos, 0s quais se recuperaram nos
anos seguintes, alcancando US$ 9,2 trilhdes no terceiro trimestre
de 2006. Todavia, a participacao relativa dos fundos de pensao caiu
de 20% no fim de 1999 para 17,2% em 2006, praticamente a
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mesma posicao de 1980.

Em conjunto, os ativos dos investidores institucionais pularam
de US$ 2 trilhdes em 1980 para US$ 18,7 trilhdes no penultimo
trimestre de 2006, mesmo com a desvalorizacao provocada pela
crise no mercado acionario. Assim, os investidores institucionais
transformaram-se em um dos principais mecanismos de poupanca e
investimento na economia americana.

A participacao dos investidores institucionais no total de ativos
financeiros cresceu de 43,3% em 1980 para 49,4% em 2006. Em
termos da participacao no PIB, os ativos dos investidores
institucionais saltaram de 72%, em 1980, para 198,3%, em 2006,
segundo dados reunidos por Cintra (2007).

O aumento da participagao relativa dos investidores
institucionais americanos desencadeou expansao simétrica do papel
desempenhado pelo mercado de capitais. As securities (titulos e
acodes) sao os principais ativos detidos por esses investidores.

Em principio, esses mercados teriam a virtude de combinar as
vantagens da melhor circulacao das informacdes, da reducao dos
custos de transacao e da distribuicdo mais racional do risco.
Entretanto, com os ajustes desses mercados ocorrendo por
desvalorizacao dos estoques, a dinamica do sistema torna-se mais
instavel.

De acordo com a dindmica financeira caracteristica dos
mercados de capitais americanos, as tensoes de falta de liquidez ou
de inadimplemento sao logo “precificadas” via queda de cotacdes
dos instrumentos financeiros em seus mercados secundarios. Essa
dindmica instavel passa a comandar ndo so a gestdo da riqueza e
do crédito americano, bem como de grande parte da riqueza
mundial, ainda de acordo com Cintra (2007).

Como os investidores institucionais aumentaram suas
demandas por instrumentos do mercado de capitais, as corporacoes
tomaram menos recursos dos bancos e, em seu lugar, emitiram
substancialmente mais bénus, notas, commercial papers e agdes. O
crédito e a poupanca das familias também se moveram para o
mercado de capitais.
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A participagao relativa dos empréstimos bancarios no estoque
total de divida caiu de 9,7% em 1980 para 3,5% em 2005. Por sua
vez, a participacao dos bdnus corporativos praticamente duplicou,
aumentando de 10,7% para 20,4% no mesmo periodo. A
participacao das hipotecas flutuou em torno de 24%-30% durante
todo o periodo.

Houve também acelerado processo de valorizacdo das agoes.
O valor de mercado das acoes, a despeito das oscilagcdbes de curto
prazo, alcancou US$ 19,3 trilhdes no terceiro trimestre de 2006.

Durante os ciclos de valorizacdao das acdes, enquanto
“inflavam” o patriménio liquido das corporagdes e das familias, elas
recorreram a utilizacdo do endividamento como forma de alavancar
mais ganhos de capital. Como mostra Cintra (2007), executivos e
outros empregados se endividaram para exercer opgdoes de compra
de acglOes, frequentemente, de suas proprias empresas, pratica
capaz de também impulsionar os precos das acoes.

Ao mesmo tempo, as corporagdes se endividavam para
recomprar suas acoes em mercado, reduzindo a oferta de acoes e,
consequentemente, elevando seus pregos. Dois movimentos
determinaram a evolugao das emissdes acionarias:

* de um lado, a intensificagdo dos processos de fusao e
aquisicao, com eventuais fechamentos de capital, colaborou
de forma negativa,

* de outro, a expansao da abertura de capital (IPO) de
empresas de tecnologia ampliou o volume de emissdes.

A evolucdao da participagcao das hipotecas no endividamento
total do setor privado é explicada pelas transformacdes estruturais
ocorridas no sistema de financiamento imobilidrio dos EUA,
provocadas pela crise das Saving & Loans (S&L). As medidas
tomadas pelo governo americano, para atenuar os impactos dos
desequilibrios patrimoniais dessas instituicdes, foram no sentido de
promover o desenvolvimento de um mercado secundario
securitizado de hipotecas, as MBS (mortgage-backed securities).

A criacao desse mercado acabou por gerar vinculos estreitos
entre os mercados de capitais e o mercado de hipotecas. O sistema
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de financiamento imobilidrio americano, segundo Cintra & Cagnin
(2007), passou a ser ancorado por cinco instituicoes, além dos
bancos hipotecarios e das instituicdes de poupanga (S&L):

1. Federal Housing Administration (FHA),

2. Government National Mortgage Association (Ginnie Mae),
3. Federal National Mortgage Association (Fannie Mae),

4, Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) e
5. Federal Home Loan Bank System.

O funding dessas instituicoes pode tanto permanecer
exclusivamente publico, por meio de operacdes de repasse do
Tesouro, como totalmente privado, por meio de captacdes nos
mercados de capitais ou do direcionamento do crédito. Todas as
agéncias federais (publicas e privadas) possuiam ativos de US$ 6,7
trilhdes no terceiro trimestre de 2006, o equivalente a 12,6% do
estoque de ativos financeiros.

Conforme salienta Torres F° (2007: 285), varios paises
criaram ou revitalizaram seus mecanismos de direcionamento de
crédito como reacao a Crise de 1929. Nesse campo, a experiéncia
dos Estados Unidos passou a ser vista como modelo.

Praticamente, todo o sistema americano de direcionamento de
crédito hoje existente foi implantado na década de 1930, a partir da
Reconstruction Finance Corporation (RFC), criada em 1932. Ocorreu
antes mesmo de se iniciar o New Deal da era Roosevelt.

O propdsito original da RFC era realizar empréstimos
emergenciais para bancos, ferrovias e companhias de seguro. Em
seguida, passou também a operar com governos municipais € a
agricultura. Poucos anos depois, a exportagao foi contemplada.

A Commodity Credit Corporation, agéncia norte-americana até
hoje voltada para o financiamento agricola e a administracdo de
estoques reguladores, foi criada em 1933 como uma subsidiaria da
RFC. O mesmo aconteceu com o Eximbank, em 1938, criado para
financiar o comércio exterior.
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Para sustentar o investimento residencial, foi criado em 1932,
o Federal Home Loan Bank System para oferecer ao sistema
bancario crédito direcionado para hipotecas residenciais. Diante da
baixa liquidez desses titulos, o RFC montou, em 1938, a subsidiaria
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae). Ela até hoje
tem papel de destaque nesse mercado.

A entrada dos Estados Unidos na 22 Guerra Mundial levou
todo esse sistema de direcionamento de crédito a ser mobilizado
para o esfor¢co de guerra. Com o fim do conflito, algumas dessas
instituicoes perderam importancia. A propria RFC, por exemplo, foi
extinta na década de 1950, dando lugar a Small Business
Administration (SBA), agéncia voltada para pequenas e médias
empresas.

De acordo com Torres FO (2007: 286), na maior parte dos
paises desenvolvidos da Europa e no Japdo, a experiéncia dos
sistemas de direcionamento de crédito, apés a 22 Guerra Mundial,
seguiu em linhas gerais o modelo americano dos anos 1930. Foram
criados bancos publicos para a reconstrucdao e para segmentos
especificos.

Desde entao, o fortalecimento das instituicdes privadas e dos
mercados de capitais, em moeda local, fizeram os instrumentos
diretos de direcionamento perderem importancia relativa para os
instrumentos indiretos, como garantias e seguro de crédito.

Nos paises em desenvolvimento, segundo esse mesmo autor,
a experiéncia foi distinta. O problema central da maior parte deles,
ap0s a 22 Guerra, particularmente na América Latina, era a
superacao do subdesenvolvimento — e nao a reconstrugao.

Mesmo assim, o modelo americano serviu de base a criacdo
de varias instituicdbes de direcionamento de crédito. A grande
diferenca frente a experiéncia dos paises ricos esta no fato de, até
hoje, inexistirem, na maior parte dessas economias em
desenvolvimento, mercados de crédito de longo prazo em moeda
nacional relevantes, quer bancarios, quer securitizados.

Isto faz, necessariamente, ser elevada a importancia dos
bancos publicos no direcionamento de crédito nesses paises menos
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desenvolvidos. Os mecanismos indiretos, baseados em risco
privado, tém baixa eficacia.

1.4. Capitalismo sem (mercado de) capitais

Por aqui, no Brasil, nao se constituiu, plenamente, “economia
de mercado de capitais”. Em economia com grande instabilidade
inflacionaria e cambial, a forma preferida de manutencao de fortuna
local sempre foi em bens de raiz.

No passado, predominava o estoque de riqueza em escravos,
terras, engenhos, imdveis urbanos etc. No mercado financeiro,
desde o século XIX, as emissOes de titulos de divida publica
fornecem lastro para aplicagdbes financeiras, contrapondo-se,
parcialmente, as fugas de capital para o ouro ou as divisas
estrangeiras. Evitaram a plena dolarizagao da economia.

Grande parte da riqueza de “novos ricos” surgiu de atividades
nao-produtivas Eram, geralmente, ligadas a ganhos de capital por
meio de valorizagdes financeiras, como a venda de bens - imoveis,
fazendas, empresas, participacdes acionarias etc. - comprados com
precos baixos e vendidos apods forte alta.

Os empreendedores pioneiros investiram, inicialmente, em
“zonas de fronteiras” ou espacos urbanos ainda nao atendidos por
determinadas atividades. Com o controle monopolista de mercados
locais, obtiveram “ganhos de fundadores” extraordinarios, devido ao
crescimento das cidades.

Nos ultimos 30 anos, a bolsa de valores teve apenas cinco
“booms”, no Brasil.

1. O primeiro foi em 1971, durante o chamado "“milagre
econdmico brasileiro”.

2. O segundo foi 15 anos apods, depois do langamento do Plano
Cruzado.

3. Em 1989, houve a mega-especulacdo do Nagi Nahas.

4, Em meados de 1997, com a “crise asiatica”, explodiu a ultima

bolha, a da “abertura financeira ao capital estrangeiro”.
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5. A Ultima sequéncia de altas, a partir de 2003 até maio de
2008, pode ser vista como a primeira ocorrida sob condicdes
de estabilizacdao da inflagdo e do cambio, de queda da taxa de
juros, de superavit nas transacdes externas, de superavit
primario do setor publico, de desdolarizacdao da divida publica,
e, portanto, em contexto de confianca dos investidores.

A licdo dessa histdria da bolsa de valores é sua tendéncia em
longo prazo refletir os fundamentos macroeconémicos, mas sua
volatilidade em curtos prazos é reflexo de pura especulacdo. Essa é
a especulacdo movida pela autoalimentacdo da alta, isto é, compra-
se porque esta subindo, sobe porque esta se comprando - e vice-
versa.

Alguns analistas técnicos citam varios fatores enddgenos,
para explicar o baixo desenvolvimento do mercado de capitais.
Entre eles, estao:

1. a estrutura tributaria,

2. a exigéncia de transparéncia contabil e auditoria (dificultando
a pratica da evasao fiscal das empresas),

3. a estrutura familiar da gestao,

4, 0s custos da abertura de capital,

5. a oferta insuficiente de acdes de empresas fortes,

6. o enfraquecimento dos minoritarios,

7. a ineficiéncia do controle da CVM,

8. 0s custos de oportunidade dos investidores diante das

aplicagdes em renda fixa, e
0. as restricdes a movimentacao de capitais estrangeiros.

E necessaria a abordagem estruturalista do tema. Em termos
dos operadores do mercado, cabe a andlise fundamentalista com
perspectiva historica.
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Todas essas causas, geralmente apontadas para a atrofia do
mercado de acdes no Brasil, sdao superficiais diante a proépria
auséncia de condigdes histéricas, institucionais e macroecondémicas.

Em primeiro lugar, a especificidade histdorica do
desenvolvimento capitalista no Brasil estd em seu momento: a fase
monopolista. Antes dela, em sua fase competitiva, desenvolveu-se
o capitalismo nos paises anglo-saxdes.

Constituiu 13, na Inglaterra e nos Estados Unidos, a “economia
de mercado de capitais”. Verdadeiramente, até hoje, foram os
unicos lugares onde esta se desenvolveu plenamente.

Nos Estados Unidos, no periodo da Grande Crise de 1873 a
1905, iniciou-se o processo de concentracdo. Havia razoes
econdmico-financeiras para isso, como o requerimento de elevado
nivel de escala minima de producdao, com um amplo mercado
interno a ser explorado. O mercado de acdes permitiu fusdes e
aquisicoes de empresas, proprias de periodo de crise.

O protecionismo, com a imposicdo de barreiras alfandegarias
e a exclusdo da concorréncia estrangeira, também cooperou para a
formagdo de cartéis. Isso permitiu a esse pais retardatario superar
o capitalismo originario competitivo, especialmente porque se
formou uma organizacao da producao de nivel superior.

As sociedades anOnimas, os cartéis e a intervencao
protecionista do Estado, na economia norte-americana, permitiram
a centralizacao e a concentracao dos capitais.

Por aqui, o Estado, a custa de imenso e continuo
endividamento, teve de se encarregar da tarefa de industrializagao
pesada, devido aos grandes riscos do investimento e a caréncia de
capital privado nacional suficiente. A insuficiente mobilizacao e
concentracao de capitais pelos empresarios brasileiros, em face da
envergadura dos empreendimentos, afastou-os.

Eles tinham oportunidades lucrativas de inversao, com baixo
risco e diminutas barreiras tecnoldgicas, caso atuassem em
mercados protegidos como o bancario e o de empreitadas de obras
publicas. Voltaram-se também para explorar a expansdo da
urbanizacao com especulacao imobiliaria.
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Dada a caréncia educacional, cientifica e tecnoldgica, os
investimentos com requisito de patentes tecnoldgicas foram
efetuados por empresas estrangeiras. Essas trouxeram capital do
exterior e ndo necessitaram emitir agdes no pais.

Os investimentos e, consequentemente, as necessidades de
financiamento das empresas privadas nacionais foram limitados.
Foram atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais e oficiais.

Com isso, nunca houve estimulo, pelo lado da demanda de
recursos, para os proprietarios dividirem o poder sobre suas
empresas. Inclusive, para incentivar a abertura de capital, criou-se
o expediente (inexistente nos Estados Unidos) de separar agdes
ordinarias e preferenciais como protecdao face ao risco de perda do
controle acionario por takeover hostil. Isso desestimula o mercado
secundario.

O movimento da bolsa de valores se concentrava em agoes
das empresas estatais, consideradas "“blue chips”. Com a
privatizacdo neoliberal, nos anos 90, acompanhada de maior
desnacionalizacdo da economia brasileira, perdeu-se a oportunidade
historica de criar grandes corporagdes privadas nacionais, com a
venda de suas acdes de maneira pulverizada. Ndo se fez a
“"democratizacao do capital”.

O fato historico é aqui ter se constituido, de maneira
dominante, “economia de endividamento” - e nao “economia de
mercado de capitais”. Ainda nao houve no mundo nenhuma
experiéncia capaz de converter a primeira plenamente nessa ultima,
tipica dos paises anglo-saxoes.

Esse modelo institucional de mercado financeiro nao pode ser
copiado sendao como uma caricatura. Pelo contrario, recentemente
(assim como antes de 1929), a bolsa de valores de Nova York
absorveu acoes (ADRs) das grandes empresas do resto do mundo,
esvaziando as congéneres.

A duvida é se sera possivel a jungao dessas “economias” via
securitizacdo, termo oriundo da palavra inglesa “security”,
significando o processo de transformacao de uma divida com
determinado credor em divida com compradores de titulos ou
contratos originados no montante dessa divida. Na realidade, trata-
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se da conversao de empréstimos bancarios (e outros ativos) em
titulos (securities) para a venda a investidores.

E dificil enquadrar o sistema financeiro brasileiro dentro da
tipologia formulada por Zysman (1983). O modelo tipico dos paises
anglo-saxdes é baseado em mercado de capitais, o franco-nipdnico
em crédito publico, e o germanico em crédito privado.

A economia brasileira possui tragos nao plenamente
desenvolvidos dos trés modelos de financiamento a prazo: mercado
de capitais raquitico, crédito publico insuficiente, crédito privado
incipiente. Talvez sua melhor classificacdo seja de acordo com a
terminologia proposta por Hicks (1974).

Ele opbs dois regimes macrofinanceiros, qualificados de:
1. economia de endividamento (ou com cobertura financeira) e
2. economia de autofinanciamento (ou de fundos proprios).

Este ultimo regime seria o mais representativo da economia
brasileira, embora a emissao de acdoes, uma das fontes de recursos
préoprios - a outra se deriva dos lucros retidos pelas empresas,
inclusive as matrizes internacionais —, seja muito precaria.

Ha episddio na histdéria brasileira demonstrativo de como os
nativos se apropriam aqui de ‘“ideias de fora do lugar”. Os
portugueses trouxeram o rigor de suas leis e o empenho dos
missionarios catdlicos para tentar fazer desta terra extensao da
Europa. Mas os nativos demonstraram seu descontentamento.

O arrogante bispo portugués Pero Fernandes Sardinha foi
devorado pelos indios caetés, em 16 de junho de 1556. Em
Piratininga, Ano 374 da degluticao do Bispo Sardinha, o “Manifesto
Antropofagico”, escrito por Oswald de Andrade, questiona o
servilismo cultural ao qual os brasileiros estao acostumados.

Coloca-se “contra todos os importadores de consciéncia
enlatada”. Afirma ele: “S6 a antropofagia nos une. Socialmente.
Economicamente. Filosoficamente”. A tropicalizacdo antropofagica
miscigenada unifica o sistema financeiro nacional.
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1.5. Todos os bancos publicos do BRIC

Claudio Haddad (2007: 274) defende a “tese” de o
desenvolvimento do mercado de capitais nao ter ocorrido no Brasil
por causa dos bancos publicos. Segundo seu raciocinio, o modelo
adotado no Brasil, caracterizado, entre outras coisas, por se
autoalimentar, inibiu o mercado de capitais.

“0O fato de o governo concentrar poupancas restringe o crédito
privado de longo prazo, sobretudo em face da auséncia de
mobilidade internacional de capitais. As empresas se tornam cada
vez mais dependentes do governo para se financiarem e, ao serem
abastecidas por ele, reduzem a demanda por instrumentos
alternativos de financiamento privado, mantendo-se o status quo”.

Absolutamente, é equivocado dizer “o Banco do Brasil e o
BNDESpar prejudicaram o mercado de capitais”. Alids, a verdade
historica é o contrario: eles o beneficiaram, o primeiro com a
abertura de seu capital e o segundo com a atuacdo de investidor
market-maker.

A carteira de participacoes deste banco de desenvolvimento,
via BNDESPar, inclui quase 140 empresas, entre as quais, Vale,
Petrobras e Embraer.

Principal instrumento do governo para combater os efeitos da
crise, o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econbémico e
Social), no fim de 2008, representava quase 14% do total de
investimentos no pais. De 2005 a 2008, seu total de empréstimos
praticamente duplicou.

Neste ultimo ano, emprestou quase o triplo do total de
operagoes contratadas no BIRD (Banco Internacional de
Reconstrucao e Desenvolvimento). Ele, com a AID (Associacao
Internacional de Desenvolvimento), compde o Banco Mundial.

Em 2008, o BNDES liberou cerca de US$ 40 bilhdes. No ano
fiscal de 2008, o BIRD comprometeu o total de US$ 13,5 bilhdes em
99 operacdes em 34 paises, com desembolso bruto de US$ 10,5
bilhdes. O BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento)
emprestou “apenas” US$ 7 bilhoes.
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De acordo com Torres FO (2007: 295), o passivo total do
BNDES, em novembro de 2006, era, aproximadamente, US$ 86
bilhdes. Destes recursos, cerca de 80% eram originados do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), do Fundo PIS-PASEP, de outros
fundos publicos de menor porte, e do patrimonio liquido da
instituicao.

Do restante, as captacgdes externas, basicamente
provenientes de organismos internacionais (BIRD, BID, JBIC
japonés e KfW alemdo) compunham o segundo grupo mais
importante de fontes de recursos, com 8%.

Esses fundos externos, a despeito do prazo adequado para
financiar investimentos de longo prazo, possuem, no entanto, o
inconveniente de serem denominados em moeda estrangeira, ou
seja, tém seu custo efetivo em moeda nacional sujeito a volatilidade
da taxa de cambio. Por esse motivo, sempre tiveram participacao
menor no passivo total da instituigao.

O BNDES pode ter atuacgao anticiclica, compensando crises no
mercado de capitais. “Essa estrutura de funding, montada pelo
governo para dar sustentacao financeira a seu principal banco de
desenvolvimento, mostrou-se, na pratica, inelastica aos ciclos do
crédito bancario dos ultimos anos. Assim, pelo lado da oferta de
fundos, inexistem mecanismos com transmissao automatica ao
BNDES dos movimentos de expansao e contracao da oferta de
fundos do restante do mercado bancario” (Torres FO, 2007: 296).

O mesmo acontece com o nivel de liquidez corrente da
instituicdo. O dinheiro proveniente de retornos, ou seja, receitas de
juros e de amortizagdes, e da venda de ativos (monetizacao de
titulos e valores mobiliarios) foi suficiente para cobrir todos os
desembolsos da instituicao entre 2003 e 2006.

Apenas as vendas liquidas de valores mobilidrios sofrem
impacto direto do estado do mercado. Porém, o BNDES tem
montantes pequenos envolvidos nessas operagdes, diante os
desembolsos correntes da instituicao.

Guimaraes (2007: 322) chama a atencao sobre a utilizacao
dos orcamentos dos bancos publicos como “orcamentos paralelos”
ao do Orcamento Geral da Uniao.
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“A utilizacdo da empresa estatal como mecanismo de
financiamento e de subsidio a politicas publicas tem implicacdes de
natureza fiscal.

Por um lado, libera a execucdao da politica de governo das
restricoes impostas pelo Orcamento, dispensando os gastos do
Executivo de prévia autorizacao do Legislativo. Por outro, implica
perda de transparéncia na gestao das financas publicas, porque é
dificil reconhecer o subsidio, aferir sua magnitude e atribui-lo a
beneficiarios e politicas especificas.

Assim, os custos das politicas publicas ndo sao percebidos no
presente e incorrerdao em governos futuros, que deverao fazer
aportes de capital para recompor insuficiéncias geradas no
passado”.

Poderia lembrar também do uso de suas tesourarias como
carregadoras de titulos de divida publica, captando recursos no
mercado, inclusive interbancario. Beneficia o Tesouro Nacional!

A primeira regra de governanca corporativa de empresa de
economia mista deveria ser a exigéncia de os custos da
implementacdao de politicas do governo serem reconhecidos,
guantificados e cobertos pelo controlador. Tal orientacao vem sendo
observada no Banco do Brasil ao longo dos ultimos anos.

O Estatuto e as normas internas do Banco consagram, ao lado
de regras de segregacdao de fungdes, o principio de decisao
colegiada, observando o processo de decisdes por comités. O
objetivo é “consolidar a observancia das normas de prudéncia
bancaria, bem como em tornd-los menos vulneraveis a pressoes
externas, notadamente do controlador, em favor de decisdes que
venham a afetar o desempenho da empresa e os interesses dos
acionistas minoritarios” (Guimaraes; 2007: 326).

Outras praticas adotadas pelo Banco do Brasil sdo comuns as
empresas listadas em bolsa de valores, em geral. Sao elas:

1. a supervisao e o controle da atuacao dos administradores
pelos acionistas e

2. a protecdao dos acionistas minoritarios em face do acionista
controlador.
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Aquela se executa via Conselho de Administracao, Conselho
Fiscal, Comité de Auditoria, Auditoria Interna, Auditor Independente
e empresa de auditoria externa, além da supervisdao do Banco
Central do Brasil e do controle do Tribunal de Contas da Uniao
(TCU). A preservacao dos direitos dos acionistas requer acesso a
conjunto de informacgdes sobre a Empresa que |lhes permita avaliar,
por conta prépria, seu desempenho e de seus administradores,
além da propria eficacia dos mecanismos existentes de controle
interno e externo.

Novaes (2007) examina experiéncias de outros paises no uso
de bancos publicos e busca identificar padroes do foco de atuacao,
de desempenho e das transformagdes por que estdao passando. Ela
aborda conjunto de paises desde a “pobre” India & “rica” Suica,
passando por Chile, Indonésia, Coréia do Sul e Itdlia. Oliveira Filho
(2007) foca China e Russia, paises componentes, ao lado do Brasil e
india, do grupo denominado BRIC.

Como era de se esperar, as experiéncias de outros paises no
uso de bancos publicos sao tao especificas a ponto de nao
permitirem, rigorosamente, comparagao. Mas, esses pesquisadores
apresentam aos leitores série de dados e informagdes com outras
evidéncias.

Os grandes paises emergentes do BRIC, justamente, usaram
(e abusaram) de bancos estatais para alcancar o crescimento
sustentado mantido até a explosao da “bolha de commodities”. Nao
pretendem renunciar a eles caso tenham governos
desenvolvimentistas.

De acordo com o relatério World Economic Outlook do FMI, as
economias emergentes e em desenvolvimento dominaram o
crescimento global, logo apds a explosdo da crise financeira mundial
em 2008 até a explosdo da bolha de commodities em setembro de
2011. Tomados em conjunto, elas ja tinham respondido por 2/3 do
crescimento do produto mundial em 2007, em termos de paridade
do poder de compra.

Essa experiéncia na economia mundial demonstra o modelo
de “normalidade financeira” a ser perseguido, imitado, almejado,
nao é o dos Estados Unidos. Muito menos demonstra o melhor para
0S paises emergentes ser a privatizacao de seus bancos publicos,
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instituicoes financeiras capazes de contribuirem muito para esse
processo de desenvolvimento.

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

Novaes (2007: 100-101) afirma: “embora a participagao do
Estado no setor bancario indiano tenha caido de 91% dos ativos do
setor, no inicio dos anos 1990, para 71%, em 2004, ela ainda é das
maiores do mundo. [...] os bancos privados acabaram confinados
em sua area de atuacao local, sem perspectivas de crescimento.

[...]

Nos ultimos 50 anos, o envolvimento do governo no setor
bancario foi além da questdo da propriedade, pois passou a
determinar o direcionamento do crédito e a nomeacgao da diretoria,
regular os intermediarios e prover garantia para os depositantes. Os
bancos foram utilizados como instrumento parafiscal, por
intermédio, por exemplo, do controle da taxa de juros, de
participacdes cruzadas e de operacdes de salvamento de bancos e
depositantes”.

Na RuUssia, segundo Oliveira F° (2007: 135), com a
desagregacao da ex-URSS, “em 1987, houve a reestruturacao do
antigo banco estatal Gosbank, que foi dividido em novos bancos
estatais especializados: Agroprombank (agricultura), Zhilsotzbank
(habitacdo e areas de infra-estrutura), Vnesheconombank-VTB
(comércio exterior), Promstroybank (setor industrial) e Sherbank

(poupanca)”.

Este ultimo é o banco lider, com 28,9% dos ativos totais,
51,5% dos depdsitos e 36% dos empréstimos do setor bancario. O
Estado russo detém mais de 50% dos seus depdsitos. Ele emprega
240 mil funcionarios, possui rede de vinte mil agéncias - as Unicas
em algumas regides do pais - e, praticamente, é o price setter do
sistema bancario.

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

O sistema bancario chinés moderno comegou a tomar forma
em 1979, com o fim do “monopdlio” do Banco Popular da Republica
da China (BPRC). “Entre 1979 e 1983, o governo chinés redistribuiu
as atividades comerciais do BPRC em quatro grandes novas
instituicoes, que se tornaram conhecidas como os Big Four.

A principio, foram constituidos o Banco Agricola da China
(BAC), especializado em crédito agricola, e o Banco da China (BC),
focado na negociacdao com divisas estrangeiras e trade finance.
Posteriormente, foram criados o Banco de Construgdao da China
(BCC), dedicado ao crédito na area de construcdo e infraestrutura, e
o Banco Industrial e Comercial da China (BICC), voltado para o
financiamento urbano.

O conjunto desses bancos ainda concentra a maior parte das
atividades bancarias: 60% dos ativos, 60% dos empréstimos e 65%
dos depodsitos” (Oliveira F°; 2007: 142-143).

Onde um neoliberal vé problemas - “a dominancia dos bancos
publicos inibiu e reduziu o desenvolvimento dos mercados locais de
capitais, em razao da competicao desigual gerada por subsidios de
origem estatal” - o resto do mundo, inclusive o FMI, atualmente, vé
como solugdo. Os bancos publicos constituem um dos principais
instrumentos dos governos dos paises emergentes, para combater
os efeitos da crise, pois os créditos deles sao muito menos pro-
ciclicos diante os do restante do mercado.

1.6. Conclusao: Bancos Publicos como Necessidade Historica

Constitui “vicio ricardiano”, isto é, método equivocado de
David Ricardo, notavel pensador do inicio do século XIX, criticar a
atribuicdo da administracao dos fundos sociais aos bancos publicos,
e nao aos privados ou ao mercado de capitais, alegando isso ser
baseado em “razbdes exclusivamente politicas e sem amparo na
teoria econ6mica”.

Nesse vicio incorre todo o analista ao abstrair a Politica, a
Sociologia, enfim, outras ciéncias, para extrair da realidade o
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fenOmeno econdmico em toda sua pureza (e fazer teoria pura ou
abstrata), e se esquecer de reincorpora-las, quando vai tecer
consideracoes sobre a Arte da Economia. Nesse caso, ele tem de
considerar ndo s6 a Ciéncia Abstrata, mas também a Ciéncia
Aplicada a histéria.

E sua obrigacdo datar, localizar e analisar todos os conflitos de
interesses sociais e politicos nos quais as decisdes praticas tomadas
estdo imersas. Nao ha “razbes exclusivamente politicas”, assim
como ndo se deve acreditar o melhor ser o predominio de “razoes
exclusivamente econbémicas”.

A conclusdo da comparagao entre as caracteristicas das
principais instituicdes financeiras da Europa, dos Estados Unidos e
do “bloco” BRIC (Brasil, Russia, india e China), estudando
particularmente o caso brasileiro, mostra, em nivel mais abstrato ou
generalista, buscando o de comum em todas as economias de
mercado, pode-se sim falar em um capitalismo mundial. Porém,
quando se diminui o nivel da abstracdo, incorporando na analise as
instituicdes financeiras, é necessario datar e localizar os
capitalismos financeiros.

Os bancos publicos desses grandes paises emergentes foram
criados como uma necessidade histdrica de dar “salto de etapas” na
mobilizacdo de capitais para tirar o atraso econémico. Eles tiveram
de fazer a industrializacao (“nascente”) na etapa justamente
quando o capitalismo monopolista de patentes tecnoldgicas e
setores produtivos ja predominava em ambito internacional.
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Capitulo 2.
Antecedentes Historicos dos
Bancos Publicos Federais

2.1. Banco do Brasil

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

O Banco, instalado em prédio da antiga Rua Direita, esquina
da Rua de Sao Pedro, no Rio de Janeiro, iniciou suas atividades em
11 de dezembro de 1809. Mas ele foi exaurido por saques da Corte
Portuguesa, em seu retorno a Lisboa, em 1821.

Somaram-se a essa “corrida bancaria”, o descalabro
administrativo e os desmandos financeiros, durante o primeiro
Reinado. Sob intensa oposicao politica, ele foi finalmente liquidado
em 1833.

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

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

O Decreto n° 1.455 de 30 de setembro de 1905 aprovou os
estatutos do atual Banco do Brasil. Entre outras determinacdes, é
considerado liquidado o Banco da Republica do Brasil e foram
incorporados seus bens, direitos e agdes ao novo banco.
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Em dezembro, apds entendimentos com os acionistas privados
e autorizacao do Congresso Nacional, o governo passou a deter
50% do capital e o controle administrativo da instituicao financeira.
Passou a ser denominada novamente Banco do Brasil.

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

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

Para qualquer cidaddo brasileiro consciente de nossa histéria
deve ser clara a importancia de celebrar a criacdo, em 1808, de
uma das mais importantes instituicoes constitutivas do Estado
Nacional. Seu processo histérico de criacdo-destruicdo-recriacao-
fusdo-renomeacdo-reestruturacdo, quando entdao se torna perene,
traz licdes inestimaveis para o conhecimento da constituicdo desse
Estado.

Diz mais sobre a responsabilidade - econdmica,
socioambiental e politica — da gestao desse Banco, um patriménio
historico nacional. Assim como os siléncios repletos de significados,
nas cangdes, as descontinuidades em sua histéria devem ser
encaradas como “pausas para reflexao” a respeito de sua
necessidade. Sao oportunidades nao para questionarmos a
comemoragao, mas para nos colocarmos questbes sobre seu
significado.

Muitos brasileiros contemporaneos desse evento - e,
posteriormente, alguns historiadores - opinaram a liquidacao do
primeiro Banco do Brasil ter sido um erro. Assim, logo se conseguiu
a aprovacao de ato legislativo prevendo o estabelecimento de um
novo.

A nova instituicdo teria capital de 20.000 contos de réis, dos
quais apenas 2.000 seriam subscritos pelo governo. Mas essa
tentativa de reorganizagao do segundo Banco do Brasil, em 1833,
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foi um fracasso, em virtude das fraudes, durante a extincao do
primeiro banco, que ficaram na memdria dos investidores. Ele nao
chegou a ser estabelecido, devido a impossibilidade de serem
obtidos recursos privados suficientes para constituir seu capital
minimo.

O pais vivia também, no periodo apds a abdicacao de D. Pedro
I, em 1831, até a coroacao de seu filho, D. Pedro II, em 1840, uma
intensa turbuléncia politico-militar. Houve:

* a Revolta Farroupilha, no Rio Grande do Sul e Santa Catarina,
de 1835 a 1845;

¢ as Revoltas Liberais, em Sao Paulo e Minas Gerais, em 1842;
¢ as Malés (1835) e Sabinada (1837-1838), na Bahia;

* a Praieira, em Pernambuco, de 1848 a 1852;

* a Balaiada, no Maranhdo e no Piaui, de 1838 a 1841; e

* a Cabanagem, no Para, de 1835 a 1840.

O periodo regencial foi, a custa da quebra do mito da “indole
pacifica do povo brasileiro”, periodo-chave na construcao da Nagao
brasileira. Possui um grande territério unificado, distinto da
fragmentacdo da América espanhola.

As revoltas regenciais, aparentemente nativistas e/ou
separatistas, questionavam o espaco politico reservado para as
oligarquias regionais e as provincias periféricas. A implantacao de
medidas descentralizadoras fortaleceu a disputa de poder das elites
locais.

Com a vitéria dos defensores da centralizacdo absolutista, as
provincias revoltosas foram subordinadas ao poder central, ja sob o
império de Dom Pedro II. S6 com a constituicdo de verdadeiro
Estado nacional, tornou-se viavel a emissao de moeda Unica aceita
nacionalmente. Nos anos 40, legislou-se a respeito do novo padrao
monetario: a Lei do Padrao Ouro.

A Lei Euzébio de Queiroz, em 1850, regulando a repressao do
trafico de escravos, teve o papel de quebrar a forca econémica dos
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comerciantes de escravos. Naquele estagio, ndo foram
conquistados:

1. a extingao da escravidao,

2. 0 assentamento rural dos negros libertos - 0 que exigiria
reforma fundiaria - e

3. a criacao de mercado de trabalho assalariado, cuja expansao,
certamente, ampliaria o0 mercado consumidor interno e a
necessidade de moeda nacional.

O comeco de longo ciclo cafeeiro no Brasil e o
estabelecimento de bancos por meio da emissao de acdes
contribuiram para seguidas fundacbes de bancos particulares de
emissao.

O primeiro banco privado do pais foi o Banco do Ceara, criado
em 1936 e liquidado trés anos apds. A ele se seguiram outros
estabelecimentos como:

1. o Banco Comercial do Rio de Janeiro, em 1838;
2. o Banco Comercial da Bahia, em 1845;

3. o Banco Comercial do Maranhao, em 1846;

4, o Banco do Para, em 1847;

5. o Banco Comercial de Pernambuco, em 1851.

Surgiu também o que viria ser o maior dos novos bancos - o
Banco do Comércio e Industria do Brasil, fundado, em 1851, por
Irineu Evangelista de Sousa (1813-1889), Barao e depois Visconde
de Maua. O nome do seu banco, em periodo de prosperidade de
seu controlador, logo mudou para Banco do Brasil - o mesmo nome
do banco “quebrado” em 1833.

No grupo politico entdao detentor de poder, aliado ao
Imperador, questionava-se a concessao de direitos de emissao a
banqueiros. Eles os utilizavam em beneficio préprio, isto é, de suas
outras empresas.
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Isso se referia, particularmente, a esse Banco do Brasil de
propriedade do entdao opositor Bardao de Maud. Os “vales” dos
bancos privados concorriam com as Notas do Tesouro Nacional,
causando a depreciacao da moeda nacional.

A discussao sobre a conveniéncia de criar novo Banco do
Brasil estatal com o monopdlio de emissdo monetaria voltou a
tomar félego, em 1853. Era fundamental a fusdo dos dois maiores
bancos cariocas, o Comercial do Rio de Janeiro e o Banco do Brasil,
do futuro Visconde de Mauad, ser promovida para criar o nucleo do
novo Banco do Brasil, oficialmente o segundo. Mais de 50% das
subscricoes de suas agoes ficaram asseguradas pelo capital social
desses bancos.

Dessa forma, s6 quando foram estabelecidas as condicbes
minimas necessarias para a soberania nacional - o monopdlio
estatal da violéncia e o da emissao de moeda nacional - foi
fundado, definitivamente, o Banco do Brasil. Seu principal objetivo
institucional era o0 mesmo do atual: ser banco de governo, servindo
a um Estado soberano, para construir nacao integrada e
independente.

Uma hipdtese para unificar a histéria do Banco do Brasil em
torno de um fio condutor seria, embora ele tenha experimentado,
periodicamente, “crises de identidade” (e até mesmo “crises de
desaparecimento”), predominou sempre, em Uultima analise, seu
papel de banco de governo. Ele nunca assumiu, inteiramente, todas
as fungodes classicas de Autoridade Monetaria. Talvez, até porque
tenha assumido, na sua “uUltima versao” apdés 1905, também a
funcao de fomento do desenvolvimento nacional.

O Banco do Brasil foi fundado, pela primeira vez, por D. Joao,
como banco de governo. Essa é das fungdes classicas de um Banco
Central no passado, atuante, prioritariamente, como agente de
financiamento do governo, inclusive colocando limite para sua taxa
de juros.

Somente quando teve sua Carteira de Redescontos
(1920-1924 e 1930-1945), ele atuou como banco dos bancos, ou
seja, emprestador em Ultima instancia. Em outros momentos ele foi
cerceado nessa funcdo, pois sua atuacdo constituia fator
expansionista do estoque nominal de moeda.
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Ele também nunca foi banco fiscalizador, isto &, supervisor do
cumprimento da regulamentacdao do sistema financeiro nacional,
visando a estabilidade sistémica. A Inspetoria Geral dos Bancos, em
1921, a SUMOC, em 1945, e, finalmente, o proprio Banco Central
do Brasil, em 1964, assumiram essa atribuicao.

J& como banco de cdmbio - protetor dos valores de troca
entre a moeda nacional e a moeda estrangeira, estabilizando (ou
nao) a taxa de cambio - o Banco do Brasil atuou (e atua) como
linha auxiliar da politica econdmica, desde a época da Caixa de
Conversao.

Com a mesma orientagao, em seu papel de regulador de
mercado, foi banco controlador da taxa de juros e dos termos de
financiamento. Entretanto, nem sempre buscou cumprir a meta da
programacao monetaria e/ou da inflacdo, pois sua prioridade maior
foi, em varios momentos, a atuacdo desenvolvimentista - e nao o
controle da oferta interna de moeda.

As questdées bancarias subordinam-se as monetarias. No
século XIX, quando havia excesso dos signos representativos da
moeda face as reais necessidades do comércio, os bancos sofriam
com a depreciacao das notas bancarias.

Quando havia escassez, criavam-se substitutos da moeda
lastreada em ouro. Assim, é impossivel tracar a histéria das
instituicdes bancarias sem acompanhar o ambiente monetario onde
elas se desenvolvem.

Por isso, estudando a evolugcao do Banco do Brasil, é
necessario tratar com insisténcia das questdes de circulacao
monetaria. A economia nao podia prescindir de um banco regulador
do crédito, e o governo, de aparelho auxiliar da administracao
capaz de servir de apoio as finangcas publicas. Também havia
necessidade de um banco controlador do meio circulante.

Dois eram os principais problemas da emissao bancaria,
quando assumida pelo Banco do Brasil.

Em primeiro lugar, muitas vezes, ela ndao tinha limite fixado
em lei, nem cobertura determinada. Isso assegurava, por um lado,
maior elasticidade ao sistema monetario. Por outro, deixava
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entregue aos seus dirigentes o trabalho de regular as emissdes de
acordo com as necessidades econdmicas.

Ora, sendo o Banco do Brasil um banco misto, seus diretores
e principais acionistas, levados pelo ganancia por lucros (e muitas
vezes carentes de probidade), eram inclinados a aproveitar as
solicitacdes do erario publico para emitir em proveito préprio.

O segundo problema do Banco do Brasil era a falta de
especializacao em suas funcdoes. Sem separacao entre a fungao
emissora e as operacdes comerciais, o sistema monetario tornava-
se mais sensivel as pressdoes do movimento comercial.

Validava com crédito, sem selecdo criteriosa, quer altas
inflacionarias dos valores nominais, quer negdcios de risco. Uma
operagao ruinosa podia abalar a propria solvéncia do Banco.

Ao longo de sua histdria (em suas varias versodes), o Banco do
Brasil ganhava e perdia, sucessivamente, a faculdade de ser o Unico
emissor de moeda. O monopdlio emissor, ocasionalmente, passava
ao Tesouro Nacional.

Essas idas e vindas refletiam o debate de décadas entre a
escola "papelista”, com prioridade ao atendimento da demanda de
meio circulante, e a escola "metalista”, defensora do padrao-ouro.
O Banco do Brasil obedecia ora a uma corrente, ora a outra, de
acordo com os homens detentores do poder em ou outro momento.

Contudo, em varios momentos do século XIX, a chamada
“free banking policy” triunfou, retornando o pais a pluralidade
emissora, principalmente sobre o lastro de apodlices. Quando
terminava a reserva de moeda puramente metalica do pais, o Banco
do Brasil recebia atribuicdes para absorver a maior parte dos
bancos de emissdo existentes.

De certa forma, essa dubiedade permaneceu até pelo menos
1986. Em sua condicao hibrida de banco comercial e quase-Banco
Central, o Banco do Brasil sempre foi capaz de ofertar recursos em
quantidade superior a sua captacdao. Afinal, ndo era obrigado a
custodiar (garantir protecao ou guarda a parte dos seus depdsitos),
como 0s demais bancos comerciais.
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Além disso, como semi-Autoridade Monetdaria, o Banco
também nunca esteve sujeito aos rigores da pratica bancaria usual.
Previa limites de seguranca para o encaixe monetario e o
recolhimento compulsério de certa fracdo dos depdsitos bancarios.

Apesar de ter sido proibido de emprestar ao Tesouro, cujos
déficits passaram a ser financiados com instrumentos préprios, o
Banco do Brasil preservou, apds 1964, o manejo de recursos fiscais
e a exclusiva capacidade de conceder crédito sem as restricoes
impostas aos demais bancos.

Na pratica, ficou desobrigado dos depdsitos compulsérios.
Sua conta de reservas bancarias no Banco Central desfrutava de
nivelamento automatico através da chamada Conta de Movimento.

Por isso, manteve-se na condicao de quase-Autoridade
Monetaria até as reformas das finangas publicas, implementadas de
1986 a 1988, necessarias para o processo de unificacdo
orcamentaria. A partir de entdo, o Tesouro deixou de lhe fornecer os
recursos necessarios para o atendimento das operacoes de crédito
agricola.

Naquele triénio, a redefinicdo das relacdes entre o Tesouro
Nacional, o Banco Central e o Banco do Brasil, além de estreitaram
mais vez o seu lugar no ambito da politica monetaria e fiscal,
foram também decisivas para conduzir o Banco do Brasil a situagao
de crise, refletida em sua situacao patrimonial e financeira. Essa
veio a ser enfrentada em 1996, pela primeira vez, e 2001, na
segunda tentativa, com a capitalizacdo e a reestruturacéo
patrimonial realizada por seu controlador, o Tesouro Nacional.

Ficou entdo explicitada sua histérica “crise de identidade”. O
Banco do Brasil deveria assumir-se como instrumento e agente de
politicas publicas voltadas para o fomento de setores prioritarios
tais como a agropecuaria, a agroindustria e os complexos
exportadores? Ou deveria dedicar-se, exclusivamente, a explorar
todas as dimensdes de um banco multiplo, fortalecendo sua
competitividade no mercado? “Banco privado com espirito publico”,
norte de sua orientacdao recente, possui coeréncia com o histérico
de missao social do BB?
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No fundo, a licdo da histéria bancaria brasileira é esse
impasse ser congénito aos bancos publicos. A continua troca de
direcdes, seja em regime ditatorial, seja em regime democratico,
devido a alternancia de poder, tornou insuperavel o problema da
descontinuidade administrativa e estratégica. Mas colou a histoéria
do Banco a do Brasil.

Os brasileiros nascidos apds as crises mundiais de 1929 e da
IT Guerra Mundial, no contexto das reacdes protecionistas, sofreram
influéncia direta da ideologia nacional-desenvolvimentista. Apos
1964, presenciaram o agigantar de uma tendéncia historica
internacionalista ou desnacionalizante.

Comecaram a pensar: melhor, em vez de ser nacionalista, é
ser realista ou oportunista. Desconfiavam o ato de privatizar, no
Brasil, significaria, na maioria das vezes, estrangeirar.

Com a globalizagao, isso nao sé deixou de ser incomum, como
também nao era considerado necessariamente ruim, caso nao se
perdesse a soberania nacional. O risco seria a perda do controle
coletivo democratico da populacao sobre o destino econdmico de
seu pais. Os social-desenvolvimentistas achavam inaceitavel
subordinar os interesses nacionais aos interesses privados.

No debate ideoldgico, havia também uma corrente de
pensamento considerando “pior diante um capitalismo é sofrer com
um capitalismo feudalizado e/ou burocratizado”. Seria um sistema
somando as suas as distorcoes de outros sistemas.

Sendo assim, tinha a nocao de, em instituicdes financeiras
publicas federais, como o Banco do Brasil, os interesses
corporativistas e sindicais ndao deveriam ser os prioritarios.
Tampouco os privilégios tecno-burocraticos deveriam grassar.

Mas também o respeito a todo o conjunto diversificado dos
interesses particularistas, seja negociais, seja politicos, ndao seria
viavel. Se a maioria ndo se opusesse, os de uma minoria acabariam
por predominar.

O neoliberalismo, nos anos 80, aproveitando-se da campanha
contra o Estado autoritario, recomecou a divulgar seu dogma.
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Segundo ele, "o maximo de felicidade comum dependeria da livre
busca de cada individuo da propria felicidade”.

Bastaria a cada um fazer unicamente aquilo em seu alcance
fazer. Com essa ideologia do livre-mercado e/ou laissez-faire, no
limite, chegar-se-ia ao maximo de ndo-politizacdao e de
neutralizagdo do individuo no seu mundinho particular e nao-
politico, isto €, ndao seria jamais um ativista em acdo coletiva. O
liberalismo puramente econémico se confundia, dessa maneira, com
o individualismo.

Intuitivamente, havia ainda os defensores de experiéncias de
autogestdo como alternativa ao modelo estatal burocratico. Seriam
contribuicdes para solucao pratica do problema da eficiéncia com o
negdcio dos bancos publicos inteiramente gerido pelos ja detentores
de experiéncia pratica - os prdprios empregados.

Paradoxalmente, essa matriz ideoldgica tinha referéncia em
principios proprios de filosofias econOmicas aparentemente
inconcilidveis. De um lado, significaria a superacao da apropriagao
privada do lucro da empresa. De outro, a manutencao da livre
iniciativa na unidade econémica.

A defesa da autogestdo corresponderia a atender a demanda
dos trabalhadores da empresa estatal no sentido de deterem o
controle global de sua prépria atividade. A alienagdao em relagao ao
produto do trabalho, nessa concepcgao, tinha sua raiz na cisao entre
as tarefas burocraticas e as tarefas de gestdo. Essa seria a
consequéncia da apropriacdo destas por parte de dirigentes vindo
de fora da empresa.

A manutencao de um poder e de uma organizagao de origens
estatais, aparentemente contraditéria com o principio da
autogestdo, é aceita como o pragmatismo necessario dentro de um
esquema de transicdo. Uma sé autoridade, o Presidente eleito
democraticamente, deve ser em Ultima instancia a responsavel pela
regulacao do mercado e pelo planejamento das atividades.

E a maneira de sujeitar as unidades econémicas estatais. Visa
evitar o predominio dos interesses corporativistas - 0 corpo
funcional beneficiar a si préprio em lugar da propria sociedade - e a
ineficiéncia do sistema bancario publico.
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Para os defensores da autonomia relativa, o Estado se
tornaria compativel com tal principio da autogestdo em virtude de
concepcdo de sistemas de representacdao funcional, isto é&,
estruturados com relacdo as diversas instituiches existentes na
sociedade. Tratar-se-ia de reinstitucionalizacdo do aparelho do
Estado sob forma de autogestdo de suas unidades submetidas as
metas de um planejamento coordenador.

A alternativa (possivel), o sonho (real) e a utopia (necessaria)
seria a sociedade tornada capaz de reposicao perpétua de suas
instituicdes. Ela auto instituiria de forma continua.

A politica tornar-se-ia uma acdo coletiva em busca da
transformacao da relacao da sociedade com suas instituicdes
publicas. Os cidaddos passariam entdo a ver as instituicoes
bancarias publicas como suas préprias criacoes coletivas.

Uma instituicdo publica brasileira surpreende, a primeira vista,
pelo seu aparente poder. Mas logo se vé a limitagcdo do “poder
fazer” em seu interior.

Qualquer instituicdao que nao se renova, com o tempo se
esclerosa. Se ela nao fizer continua revisdao de sua
institucionalizacdo, a maquina burocratica a domina.

A rotina de tarefas alienantes toma conta. Os memorandos
ineficazes rodam de mesa em mesa - OuUu as mensagens
improdutivas de e-mail em e-mail - e tornam-se o Unico
movimento. Vao e voltam, circulam viciosamente. O relevante
passa a ser somente a assinatura do ponto (ou o registro eletrénico
de presenca) para receber o esperado pagamento mensal.

Entretanto, hd um fendémeno. Quando os funcionarios sdo
incumbidos de cargos de decisao sobre suas atividades, empenham-
se exemplarmente. Quando assumem missao social de modo a
trazer real melhoria para a sociedade, passam a se guiar por
espirito publico.

Curiosamente, em empresas formadas com capital publico, o
corpo funcional contratado em concursos publicos é estavel. Os
dirigentes nomeados tém alta rotatividade, acompanhando os
acordos politicos.
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E a estabilidade do corpo funcional aquilo capaz de a manter
mesmo em periodos de ma gestdo. A maquina burocratica resiste.

Alguns elementos lhe dao algum dinamismo. Mas essa
capacidade de resisténcia as mudancas, para o mal ou para o bem,
muitas vezes em postura defensiva por pura inércia, a cristaliza,
institucionalmente, com todos os seus defeitos.

As instituicdes estatais se tornam entdao impermedveis as
mudancas, ditadas centralmente, caso elas nao motivem os
funcionarios internamente. Criam resisténcias capazes de deformar
o comando da Diregao.

Os servidores publicos assistiram, estarrecidos, a imposicao
dos Planos de Ajustes no setor publico, inspirados pela inclemente
linha de pensamento neoconservador. Eles foram frutos da filosofia
politica do neoliberalismo, divulgada incessantemente pela midia.
Aqui, com o costumeiro atraso historico, isso ocorreu principalmente
nos anos 90.

A partir dos anos 80 até o fim da década seguinte, os jovens
urbanos bem-sucedidos profissionalmente (“yuppies”), identificados
com o neoconservadorismo, destronaram as ideias das geragoes
anteriores. Passaram a ter acesso aos mais poderosos meios de
comunicacao.

Chegaram ao poder politico e ao big business. Dedicaram-se a
“caca de marajas”. Impuseram seu estilo em busca de justificativas
praticas para assumirem a tradicional real politik liberal-
conservadora:

* um modo de escrever suposto “cientifico”, oposto ao da
escrita livre, essencialmente polémica;

¢ um modo de ser objetivo e taxativo;

* uma excessiva valorizacao do pragmatismo e da meritocracia
para si proprio.

A vontade de se apresentar como neutro ou “em cima do
muro”, entre a esquerda e a direita, era constante. Depois da
queda do muro de Berlim, em 1989, aproveitaram as circunstancias
para propor o “fim das ideologias”.



56

Essa “declaracdo de morte”, ldgico, se referia as ideologias
desestabilizadoras, nao as ideologias da ordem e da coesao social.
Nessa ideologia neoliberal, estas eram vistas como nao-ideoldgicas.

Para os modernos conservadores, a despolitizagao permitiria
nao s6 gestdo eficiente dos negdcios, mas também  melhor
administracao publica e menos conflitos sociais.

O “discurso da competéncia” era parte de projeto elitista. Sua
justificativa repousava no reconhecimento de a complexidade do
mundo contemporaneo nao poder ser apreendida sendo por
especialistas detentores de saber adquirido em poucos “centros de
exceléncia”. Esse pensamento, com multiplos matizes, lutava para
se tornar a ideologia dominante, nos anos 90.

O debate ideoldgico de entao colocava em confronto os
neoliberais e os nacional-desenvolvimentistas, repaginados como
social-desenvolvimentistas. Estes, em circulos principalmente
sindicais e académicos, tentavam resistir a implantacdo de
“modelos neoliberais” na América Latina.

Aqueles novos-conservadores argumentavam a proliferacao
de interesses corporativistas diversos, de setores atrasados, de
pessoas idosas, de consumidores, de ecologistas, de minorias, entre
outros, conduziria a uma intervencao publica populista. O populismo
- “falar em nome do povo” - seria incompativel com o dinamismo e
a criatividade da sociedade contemporanea globalizada.

Dessa interpretacao pseudo modernizadora se deduzia: a
recuperacao da vitalidade econOmica, no Brasil, requeria livrar-se
dessa gama de atividades publicas - classificada como o “entulho
da Era Vargas” - por interferirem no livre mercado. Essa
modernizagao conservadora representava uma opgao radicalmente
diferente do modelo inspirador do Estado de Bem-Estar Social,
defendido pelas vertentes trabalhistas ou socialdemocratas a
europeia.

|II

A proposta neoliberal afirmava: o “pecado original” estaria
localizado na inadequada intervengao governamental nos mercados,
em particular, na modalidade adotada no passado varguista.
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O diagndstico era simples: no cerne da crise fiscal do Estado
brasileiro achavam-se a inflacdo (atribuida aos crescentes gastos
publicos), a baixa produtividade dos funcionarios e o menor espago
para os investimentos privados, imposto pelas regulamentacdes e
as concorrentes estatais. Impediam a retomada do crescimento da
renda tributaria.

A terapia também era simpldria: restaurar as condicOes
favoraveis a formacao de capital, reduzindo-se as intervencgoes do
Estado e retornando-se aos mecanismos de funcionamento de um
livre-mercado. No dominio fiscal, propunha ndao sé diminuir os
gastos correntes, principalmente com o “empreguismo”, como
também os com beneficios sociais, para equilibrar os orcamentos
publicos.

No dominio monetario, nao se devia, em nenhuma hipodtese,
expandir a base monetdria para cobrir os excessivos gastos
publicos. O fim da Conta de Movimento do Banco do Brasil com o
Banco Central do Brasil, em 1986, tinha sido apenas um primeiro
passo nessa diregao.

O essencial do pensamento neoliberal era achar a volupia do
Estado levar ao estrangulamento da iniciativa privada. Seus /obbies
fomentavam o debate sobre a privatizacao das empresas estatais
brasileiras.

Privatizar era agdo. E privatizar através da bolsa de valores,
prometiam, seria “democratizar a propriedade, melhorar a
distribuicao da riqueza e dar ao trabalhador o direito de participar
do lucro da empresa”. As privatizagcbes foram feitas, mas essas
promessas nao se cumpriram...

Privatizacao, como enfatizavam os liberais-conservadores, era
algo a ser discutido de maneira pragmatica, de preferéncia sem
forte conteldo ideoldgico, dentro de uma escala exequivel:

* as empresas estatais 0bvias para serem privatizadas (fora de
setores estratégicos),

* as menos 6bvias (telefonia, eletricidade, estradas etc.) e

g as impossiveis, devido a resisténcia nacionalista.
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Entre estas estavam enquadradas o Banco do Brasil, a
Petrobras e a Vale do Rio Doce. Entretanto, a privatizagao alcangou
até esta lucrativa empresa exportadora de minérios.

Os brasileiros defensores de causas nacionalistas reagiram.
Eles atacavam toda discussao em torno da privatizacao, advertindo,
no Brasil, ela implicar no dominio do capital estrangeiro, inclusive
rompendo com a histdrica reserva do mercado de varejo bancario.

Os eventuais erros das empresas estatais foram menos
dessas sociedades de economia mista e mais das autoridades
nomeadas para delas se utilizarem para defender seus proprios
interesses politico-administrativos. Muitos entre seus dirigentes,
nomeados pelos arranjos politicos circunstanciais, na verdade,
fizeram uma “gestao privada” dos negdcios.

Enquanto isso, as autoridades econémicas manipulavam seus
precos e tarifas para o combate a inflagdo. Além disso, obrigavam-
nas a tomar empréstimos externos unicamente com o fim de
equilibrar o balanco de pagamentos.

Também os sindicalistas deixaram de lado suas diferencas
politicas para detonar campanha contra a privatizacdo e em defesa
das empresas estatais. De inicio, foi em vao.

Os arautos neoliberais contra-argumentavam, por detras da
mascara ideoldgica, insinuava-se, claramente, estratégia para
manutencao do status quo das empresas estatais na sua fungao de
“cabides de emprego”.

Privatizar, antes de tudo, significaria sanear essas empresas,
para elas se tornarem atraentes para os investidores. Sanear
representaria enxugar suas folhas de pagamento, colocar fim na
histérica estabilidade do emprego. Especialmente, no caso dos
bancarios, significaria fragilizar o movimento sindical onde ele era
mais forte: nos bancos estatais.

Nesse contexto ideoldgico, vigente pelo menos no ultimo
quarto de século, o idealismo da atitude publica social-
desenvolvimentista foi contraposto a pseudo racionalidade, a
pretensa eficacia e ao pragmatismo (responsavel pela manutengao
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do status quo) da postura liberal-conservadora hegemonica até
entdo.

Os defensores da existéncia de bancos publicos no pais
tiveram de afiar seus argumentos. Sempre houve ataques a eles,
alguns justos, outros apenas preconceituosos, muitos movidos a
ideologias.

O argumento contra essa critica é bastante convincente. A
concessao de crédito por parte de bancos privados rege-se,
evidentemente, por consideragoes de rentabilidade, liquidez e risco
das aplicagdes, nao por seus fins sociais ou desenvolvimentistas.

O acesso ao crédito desses bancos é determinado pelas
garantias possiveis de ser oferecidas. Isso significa, geralmente, sé
serem favorecidos os empresarios ja instalados nos setores ou
regides de mais alto retorno financeiro e capazes de fazer, portanto,
operagdes seguras.

s

E necessario distinguir entre instituicdo de mercado e
instituicdo de politicas publicas. Um setor financeiro privado seria
funcionalmente neutro, se apenas atendesse a demanda efetiva, ou
seja, concedesse crédito apenas para o volume de investimentos
efetivamente desejado pelos agentes econdmicos.

Nessa circunstancia, uma instituicGo de mercado somente
promoveria a canalizagao - e muito provavelmente a concentracao
- dos recursos para os setores mais dindmicos com respeito a
possibilidade de expansao, devido a conformacdo da demanda.
Sendo seria para as atividades ja dominantes sob o angulo da
escala e da rentabilidade.

Nesse caso, nao seria de esperar caber a esse setor financeiro
“neutro” a responsabilidade de corrigir determinado padrao de
desenvolvimento, de modificar a distribuicao dos recursos, em outra
direcao setorial, nem de fomentar a elevagcao da taxa de
investimento contra ciclo. Tal responsabilidade caberia a instituicao
de politicas publicas.

A caracteristica de funcionalidade deliberada para o
desenvolvimento consiste na integragcao do processo de
intermediacdao financeira com uma estratégia explicita de



60

planejamento. Submete o setor bancario publico submete-se a
orientacao de politica econ6mica e social, devidamente centralizada
e coordenada pelas politicas publicas tracadas por Ministérios.

Poder-se-ia indagar: por qual razdo nao tornar o setor
financeiro totalmente de propriedade do Estado? Além do conflito
ideolégico acarretado por essa estatizacdo, em economia de
mercado, o monopolio das atividades financeiras impediria a busca
de performance comparada com a dos bancos privados por parte
dos publicos.

O incentivo da competicdo é imprescindivel para estimular a
maximizacao de lucro dos bancos publicos nas acées comerciais de
modo a compensar, pelo menos parcialmente, os pequenos
resultados em acdes sociais. Além disso, os dividendos propiciados
pelos lucros dos bancos controlados pelo Tesouro Nacional
passaram a ser importantes para alcancar a meta de superavit
primario.

Esse ponto é motivo de incompreensdo por parte de muitos
jornalistas e clientes: banco publico ndo se destina a subsidiar todos
0s clientes, mas apenas aqueles definidos como prioritarios pela
politica publica. Para os outros clientes, ele tem sim de buscar
oferecer, na prestacao dos servicos bancarios, qualidade tdo boa ou
até superior a oferecida por seus concorrentes privados.

Suas taxas de juros de empréstimos e tarifas de servicos
devem ser competitivas. Porém, devem ser préximas das cobradas
por competidores privados nas acées comerciais.

Evidentemente, os condutores da politica econd6mica podem
influenciar, indiretamente, através dos bancos publicos, essas taxas
e tarifas de mercado. Diretamente, em combinagcao com o Banco
Central, o governo pode atuar sobre todos os bancos, direcionando,
compulsoriamente, alguns de seus empréstimos.

O surgimento da atuacao financeira do Estado
desenvolvimentista, no Brasil, ocorreu quando ele se deparou com a
inexisténcia de adequada infraestrutura socioeconOmica e a
caréncia de empreendedores dinamicos nas atividades industriais,
dada mentalidade empresarial arraigada ao passado e avessa ao
risco.
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Até entdo, a atuacgao, principalmente do Banco do Brasil e do
antigo Banespa, tinha sido mais no financiamento da retencdao de
estoques de café, ou seja, na atividade de comercializacdo em vez
de ser diretamente no crédito para a de producao cafeeira. Apds a
crise de 1929, o governo federal foi pressionado, implicita ou
explicitamente, a preencher essas lacunas na economia brasileira.

As acOes do Estado desenvolvimentista poderiam ser
classificadas em quatro tipos: planejadora, promotora, executora e
financiadora. Esta Ultima se deu através da expansao de seus
estabelecimentos de crédito, aptos a prover a economia com
financiamentos em longo prazo, necessarios ao processo de
desenvolvimento urbano-industrial.

No modelo primario-exportador, a rede bancaria, seja privada,
seja publica, estava mais capacitada a conceder crédito comercial
ou, no maximo, crédito a producao agricola de exportacdo. Com o
processo de industrializacao, ampliando-se as necessidades de
investimentos em infraestrutura, foi o setor publico chamado a criar
instituicdes financeiras de fomento.

Dadas as condigbes de grande volume de recursos exigidos,
longo periodo de maturacao e baixa lucratividade dos
investimentos, para os quais seus empréstimos eram direcionados,
fatalmente essa intermediacao financeira fugia do interesse dos
relativamente pequenos bancos de propriedade privada entao
existentes. A perspectiva de lucros, em curto prazo, era
insignificante, e o montante de recursos a mobilizar era de
dimensao maior diante da capacidade de alavancagem financeira
daqueles bancos privados.

Acerca da relacdao entre o desenvolvimento econbémico e o
desenvolvimento financeiro debatem-se posicdes teodricas
antagobnicas, com consequentes desdobramentos metodoldgicos
diversos, na investigacdo histérica. A tese da influéncia estimulante
do desenvolvimento financeiro sobre o econémico destaca os efeitos
positivos da diversificagdao das instituicdes financeiras: menor risco
para os investidores, maior volume de capital de giro e crédito para
investimento, alocacao mais eficiente da sobra liquida de recursos
das familias etc.
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Entretanto, é impossivel demonstrar, efetivamente, a
existéncia de causacao univoca do desenvolvimento financeiro sobre
0 crescimento econOmico: as aplicagdes podem se rentabilizar
apenas na Orbita financeira e ndao serem intermediadas para a
orbita produtiva. Enfim, o surgimento de novas instituicdes
financeiras, inclusive as de um mercado de capitais, constitui
condicdo necessaria, mas ndo suficiente para o desenvolvimento
econ6mico e social.

Outros analistas opinam haver um primado do
desenvolvimento econémico sobre a estrutura do setor financeiro.
Nesse sentido, as modificacbes da estrutura produtiva, como o
crescimento do produto, o maior porte das empresas, as inovagoes
tecnoldgicas, a diferenciacao de produtos, a maior diversificacao,
segmentacao e inter-relacionamento setorial, a presenca crescente
e constante de 6rgaos e empresas publicas, todos esses fen6menos
provocam demanda diferenciada sobre érgaos de financiamento.

Ela reflete sobre a demanda e a oferta de ativos financeiros e
na propria estrutura do mercado financeiro. Nesse processo, ha, por
sua vez, diferenciagao das instituicdes financeiras, concentragao
bancaria e maior participacdo estatal.

De acordo com essa corrente de pensamento econdémico, o
desenvolvimento financeiro foi sempre enfocado a partir das
necessidades geradas pela progressiva complexidade da economia.

Talvez se aproxime mais de a verdade dizer os aspectos
financeiros ndo constituirem apenas imagem reflexa do processo
inteiramente determinado no lado real, nem vice-versa. Sendo
assim, a estrutura financeira seria variavel independente da
formacao do capital produtivo.

O sistema financeiro possuiria autonomia relativa no processo
de crescimento da renda. Seria mais adequado nao falar em
conexao de causa-efeito entre o desenvolvimento econdmico e o
financeiro.

Na realidade, ha simultaneidade de acontecimentos e nao
“lei da causalidade”, linearmente concebida como rigida sucessao
de causas e efeitos. Um acontecimento social nao ocorre apenas por
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causa, mas sim por configuracdo de causas-e-efeitos simultaneos e
com diferentes influéncias. Cabe ao cientista social desvenda-la.

Instituicdes constituem o conjunto de estruturas sociais
estabelecidas pela tradicao, especialmente as relacionadas com a
coisa publica. Enquanto fendmeno socioldgico, a instituicdao constitui
estrutura decorrente de necessidades sociais basicas, com carater
de relativa permanéncia e identificavel pelo valor de seus codigos
de conduta, alguns deles expressos em leis.

Sendo assim, uma organizacdo financeira é, algumas vezes,
algo além de um mero estabelecimento bancario para a promogao
de objetivo de financiamento. E também uma instituicdo, isto &, um
padrao organizado de comportamento grupal, bem-estabelecido e
aceito como parte fundamental de uma cultura.

Inclui habitos, costumes sociais, leis, modos de pensar e
formas da vida econdmica nacional. As instituicdes, tipicamente,
diferem em distintos contextos. Nao adianta mudar, abruptamente,
para “macaquear” as de outro lugar supostamente mais avancado.

Instituicbes tém regras ou codigos formais, mas também
informais. No caso do Banco do Brasil, seu papel institucional é
tanto aquele definido em termos legais ou estatutarios, por
exemplo, conceder financiamento rural, quanto aquele que se
consolidou informalmente: atuar como regulador do mercado,
prover liquidez quando o mercado interbancario estiver paralisado,
balizar as taxas de juros praticadas, etc.

Isso nao é anomalia. As sociedades, as economias, funcionam
assim mesmo, com um conjunto de normas escritas e ndo-escritas.

O ambiente econ6mico é regulado também pelas instituicdes
criadas socialmente e ndao somente por leis do mercado. O mercado,
para bem funcionar no Brasil, necessita de instituicdes financeiras
publicas.

Os bancos oficiais sao instituicoes defensoras da sociedade.
Sem esses mecanismos institucionais de defesa, o mercado levaria
sua exploracdao ao maximo, sem nenhuma trava ou compensacao
protetora dos mais frageis, sejam cidadaos, sejam empresas.
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O fato é, sem as instituicbes, o mercado ndo funciona
eficientemente. E duvidosa sua autorregulacdao. Sem elas, ele se
desorganiza completamente.

Em vez da suposta harmonia de interesses, estabelecida em
negociacdes de mercado, ha choques de interesses entre os grupos
organizados para a defesa do auto interesse mutuo dos membros.
Um governo representativo deve reconciliar ou superar os
interesses conflitantes para alcancar o bem comum e o
funcionamento eficiente do sistema econémico.

Dessa forma, as instituicdes, inclusive os habitos de
pensamento sob cuja orientagcdo as pessoas se comportam, sao
produtos do processo histérico passado pela cidadania nacional,
embora ndo estejam sempre de pleno acordo com as exigéncias do
presente.

Essas instituicdes herdadas, aparentando fatores
conservadores de inércia social, sao na verdade construcoes
coletivas de inumeras geracdes de cujos esforcos ndo se pode
prescindir abruptamente. Nao significa dizer elas serem eficientes
ou intocaveis, mas necessitarem ser compreendidas e respeitadas.

Por exemplo, os funcionarios ativos das maiores InstituicOes
Financeiras Publicas Federais somam cerca de 200 mil pessoas.
Nesse numero estdao incluidos empregados, estagidrios, menores,
prestadores de servigos.

Todos esses trabalhadores seriam, diretamente, prejudicados
com a eventual privatizacdo dessas instituicdes ou a transformacao
em meras agéncias de fomento, isto &, instituicdo nao-bancaria.
Elas necessitam da acdo bancaria comercial para bem cumprir a
missao social.

Mas o drama social provocado com a privatizagao ou a
transformacdo em agéncia de fomento ndo teria somente esses
personagens. Sendo o principal objetivo institucional do Banco do
Brasil conceder financiamentos em prazo adequado a agropecuaria,
ao comeércio exterior e as pequenas e médias empresas, como
imaginar a economia brasileira sem ele atendendo essas areas de
negocios?
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A Caixa Econb6mica Federal, outro exemplo de grande banco
publico, tem como principal objetivo institucional financiar o
desenvolvimento urbano e social de modo a contribuir para
melhorar a qualidade de vida da populacao brasileira. Esta seria
prejudicada com seu definhamento.

Sua atuacdo inclui diversas operagoes de carater social, como
o atendimento do trabalhador - através da gestdo do FGTS,
administracao do PIS (abono salarial), pagamento de beneficios do
INSS e do seguro-desemprego -, o financiamento do crédito
educativo, o apoio aos recém-formados e a administracdo das
loterias federais. Estas tém parte dos seus recursos destinada a
seguridade social. Os lotéricos passaram também a dar acesso
bancario a populacao de baixa renda.

Essa primeira licdo da historia dos bancos publicos no Brasil,
portanto, serve para dar conteudo a expressao “imprivatizavel”,
quando aplicada ao Banco do Brasil ou a Caixa Econdmica Federal.
Ao pensar as instituicdes financeiras publicas federais de fato como
instituicbes, e nao s como organizacoes, justifica-se essa
expressdo. Como privatizar uma instituicdo, isto €, um “ente” que
baliza o0 mercado?

2.2. Caixa Econ6tmica Federal

A Caixa Econb6mica Federal é uma instituicdo financeira
publica federal com 100% de suas agdes sob controle do Tesouro
Nacional, mas regida por direito privado. Foi criada para captar a
chamada “poupanca popular” e executar a politica social do
Governo Federal.

Seu foco principal esta dirigido para o financiamento de
habitacdes. Porém, ela exerce quase todas as atividades tipicas de
um banco comercial.

Entretanto, diferencia-se por arrecadar receitas com a
administracao das loterias e a do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS), o monopdlio do penhor, o quase-monopdlio dos
depdsitos judiciais e a prestacdo de servigos especificos a Unido.
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Desde o século XIX, considerou-se a Caixa como o “cofre
seguro” das camadas sociais de baixa renda. Nasceu como uma
forma de captar, continuamente, as pequenas economias populares,
para transforma-las em recursos basicos para financiamento de
acoes sociais.

Chegou-se a designa-la como o “banco dos pobres”, isso
muito antes de se falar, no pais, em “bancos do povo”. Estes sao
sociedades de crédito aos microempreendimentos, isto &, trabalham
com microcrédito.

As “cadernetas de poupanca” simbolizam sua atividade tipica,
detendo quase 1/3 do total de depdsitos. Desde a inauguracao da
Caixa EconOmica Federal, em 1861, até sua substituicao por
escrituracdo eletrébnica, em 1972, eram pequenos cadernos de
preenchimento manual ou mecanizado com os valores dos juros e
atualizacdo monetaria, inicialmente, a da ORTN, atualmente, via
Taxa de Referéncia (TR). Entretanto, essas aplicacdes continuaram
sendo conhecidas pela populacao como feitas em “cadernetas de
poupanca”.

A Caixa EconOmica Federal teve origem em uma instituicdo
publica, criada em 1861, na cidade do Rio de Janeiro, pelo
Imperador D. Pedro II. As finalidades das Caixas eram “receber em
depdsito, sob responsabilidade [garantia] do Governo Federal, em
todo territério brasileiro, as economias populares e reservas de
capitais para movimenta-las, incentivar os habitos de poupanca e,
ao mesmo tempo, desenvolver a circulagcao da riqueza” (Silva,
1939: 12).

O Monte de Socorro, criado no mesmo ato, era para prestar
assisténcia por meio de empréstimos sobre penhor de joias e
pedras preciosas (garantia através de "“metais preciosos e
brilhantes”), cujas operacdes eram contabilizadas na “carteira de
penhores” da Caixa. Ambos seriam administrados por um unico
Conselho Fiscal.

A histéria das Caixas EconOmicas e dos Montes de Socorro
relaciona-se com a das loterias. O capital inicial dessas instituicoes
financeiras proveio de imposto (cota de 1%) sobre 77 loterias
existentes.
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Desde o século XIX, as loterias no Brasil eram concessdes do
governo, geralmente solicitadas por irmandades religiosas, no
intuito de arrecadar fundos para a construgcao de igrejas, asilos ou
orfanatos. Somente em 1944 as Loterias Federais brasileiras foram
instituidas como servico da Unidao, com o objetivo de canalizar
recursos para o custeio de programas sociais de @mbito nacional.

Em 1961, foi delegada sua execucao a Caixa Econdmica
Federal. Atualmente, o rateio das /oterias é repassado aos
Ministérios da area social através do Fundo de Apoio Social (FAS).

Em 1915, em decorréncia da necessidade de mobilizar os
proprios recursos do pais para fazer frente aos problemas
decorrentes da I Guerra Mundial, uma reformulacao da Caixa foi
posta em pratica. Permitiram-se novas modalidades de
empréstimos, sob caucdo de titulos de divida publica.

Ampliou-se sua atuacgao, inclusive definindo em todas as
capitais de Estados haver uma Caixa Econ6mica, subordinada ao
Ministério da Fazenda. Poderia ter filial ou agéncias onde fosse
conveniente. Porém, continuou a demanda por reformas mais
profundas em sua estrutura de funcionamento.

Desde sua criacdo no Império, as Caixas eram quase que
simplesmente coletoras de depdsitos. Foi, portanto, um avanco
institucional a Caixa Econdmica do Rio de Janeiro passar, a partir de
1915, conceder empréstimos sob caucao de titulos de divida publica
da Uniao, letras e bilhetes do Tesouro Nacional. Dando liquidez a
esses titulos, passou a atuar também como “banco de governo”.

Até 1930, as Caixas Econdmicas Federais de diversos Estados
operavam apenas nos empréstimos sob penhores e sob caugdo de
titulos de divida publica. Houve um novo recrutamento a elas,
baixado com o decreto n° 24.427 de 19 de junho de 1934.

Consolidou todas as modificagcdoes havidas, quer nas
operacdes, quer nas rotinas de execugao das tarefas. Outorgou as
Caixas Econbmicas o privilégio das operacdes sob penhor civil, uma
medida de largo alcance social, porque aboliu extorsdes feitas a
base desse instrumento em maos de particulares.
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Somente a partir do Governo Provisério de Getulio Vargas
(1930-34) as Caixas Econdmicas passaram a ser de fato entendidas
como Jdrgdos de fomento, ou seja, de viabilizagcao dos projetos
sociais, prioritariamente na area de infraestrutura e saneamento, a
serem implantados pelo Estado.

Ampliaram a carteira de empréstimos com a concessao de
crédito a longo prazo a Estados e Municipios. Visavam a instalacao
ou ampliagao de servicos de agua e esgoto, montagens de usinas
geradoras, pavimentacdao de ruas, abertura de estradas, obras
portuarias e até mesmo o financiamento de industrias privadas de
relevancia para a economia regional. Evitaram, com essa nova
postura, que empréstimos fossem tomados no exterior.

Em 1931, iniciou-se a obrigatoriedade do recolhimento junto a
Caixa EconOmica dos depdsitos judiciais, propiciando-lhe recursos
baratos até o fim do século XX, quando o Tesouro Nacional passou a
receber os novos depdsitos realizados no ambito da Justica Federal.
Mas ela ainda permanece com saldo expressivo.

Superou-se, assim, a fase quando a Caixa Econdmica era
instituicdo de carater filantrépico sem intencao de lucro. Naquele
contexto histdérico, era preciso gerar recursos para financiar o
desenvolvimento do pais.

O principal instrumento financeiro da instituicao foi a Carteira
de Empréstimos Hipotecarios. Um decreto de 1934 lhe deu o
respaldo legal para conceder empréstimo sob hipoteca, mediante o
recebimento de imdvel, caso este ndo fosse de natureza agricola.

Com a criacdo do Conselho Superior das Caixas Econ6micas
Federais, pelo decreto de 1934, partiu-se para sua expansao em
todo o pais. Nessa época, eram sete as Caixas Econdmicas
autébnomas: as de Rio de Janeiro, Sao Paulo, Rio Grande do Sul,
Parand, Pernambuco, Bahia e Minas Gerais.

Nas demais unidades da federacao as Caixas estavam sob
controle das delegacias fiscais do Ministério da Fazenda. Em 1956,
as Caixas ja tinham alcancado autonomia em todos os Estados, e
mesmo nos territdrios federais.



69

A ideia da centralizacao federal se fortaleceu com o regime
militar implantado em 1964. Ja tinha sido criado o Sistema
Financeiro de Habitagdao com o Banco Nacional de Habitacao (BNH),
o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), além da correcao
monetaria para os depdsitos de poupanca e os empréstimos
imobilidrios, tudo isso visando enfrentar o déficit habitacional
advindo da crescente expansao demografica urbana. No Censo
Demografico de 1970, finalmente, foi confirmado a populagao
brasileira urbana ter superado a rural.

Pretendia-se, entdo, fortalecer a Caixa EconOmica Federal
como sociedade de crédito imobiliario e principal agente do BNH.
Sua missdo social seria financiar “a aquisicdo da casa proépria”,
especialmente a populacdo de menor poder aquisitivo.

Sob uma ditadura militar, os governadores estaduais
nomeados pela Unido ndo se opuseram a centralizacao. A coesdo do
Pacto Federativo tinha sido substituida pela coercdo de um regime
de forca.

Entretanto, os politicos regionais nunca deixaram de
influenciar a nomeagao de seus dirigentes. Mesmo no periodo da
redemocratizacdo do pais, a alta rotatividade dos presidentes da
Caixa e de seus vice-presidentes com poder de nomear funcionarios
como diretores tornou-se uma caracteristica histoérica.

Poucos mandatos duraram mais de um ano e muitos
cumpriram mandatos-tampodes. Quase nenhum durou todo o tempo
do mandato do presidente da Republica o qual o nomeou. O
apadrinhamento, o clientelismo e o uso politico da instituicdo sao
pragas das quais ela ndo se livrou, ao longo de sua histéria.

A Caixa Econbmica Federal assumiu a forma de empresa
financeira publica em 12 de agosto de 1969. Desde entdo, o capital
passou a pertencer, integralmente, a Unido. Por ser tratada como
influente no contexto macroecondmico, teve a conducdo da sua
gestdo econdmico-financeira sempre considerada no conjunto das
decisdes do Governo Federal.

O principal objetivo institucional da Caixa é financiar o
desenvolvimento urbano e social de modo a contribuir para
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melhorar a qualidade de vida da populacdo brasileira. Sua atuacao
inclui diversas operacdes de carater social, como:

1. o atendimento do trabalhador, através da gestdao do FGTS,

2. a administracao do PIS/abono salarial,

3. o pagamento de beneficios do INSS e do seguro-desemprego,
4, o financiamento do crédito educativo,

5. 0 apoio aos recém-formados, e

6. a administracao das loterias federais.

Estas tém parte significativa dos seus recursos destinada a
seguridade social, além dos repasses ao Ministério do Esporte,
clubes de futebol, COB, CPB, FIES, FNC, FUNPEN, APAE, Cruz
Vermelha.

A Caixa Econdmica Federal compreende trés eixos de atuacgao.

Primeiro, no desenvolvimento urbano, atua na implementacao
de programas nacionais de habitacao, saneamento e infraestrutura
urbana. Na qualidade de banco 100% publico, embora formalmente
subordinada ao Ministério da Fazenda, auxilia na execucao da
politica habitacional do Ministério das Cidades, e constitui o
principal agente financeiro dos recursos orcamentarios da Unido e
do FGTS.

Segundo, na transferéncia de beneficios, a atuacgao
compreende as areas de pagamentos e arrecadacao de programas
sociais e a aplicagao e acompanhamento de verbas do Orgcamento
Geral da Unidao. Neste servico, analisa projetos, libera verbas de
acordo com o cronograma fisico-financeiro e presta contas aos
gestores dos programas: Ministérios e Agéncias Governamentais.

Terceiro, nos servigos financeiros, a Caixa opera por meio de
sua rede de pontos-de-venda na captacdao de recursos sob as
formas de depdsitos e fundos mutuos de investimentos e na
aplicacdo, como empréstimos e financiamentos a pessoas fisicas e
juridicas. Realiza, ainda, arrecadacgao de tributos e assemelhados,
recebimentos de concessionarias de servigos publicos, arrecadacao
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de convénios com entidades e prestacdo de servicos de
transferéncias de fundos.

Depois da reestruturagao patrimonial de 2001, quando trocou
“esqueletos por mortos-vivos”, isto &, créditos inadimplentes por
titulos de divida publica, seu resultado bruto de intermediacdo
financeira passou a depender, principalmente, de seus ganhos em
tesouraria, até quando, a partir de 2005, houve a retomada do
crédito imobilidrio. Cerca de 60% de sua receita de prestacao de
servicos vem de servicos prestados ao proprio Governo Federal.

O funding (composicao passiva) para o financiamento
imobilidrio de longo prazo tipico da Caixa EconOmica Federal é
dependente da captacao pela agao comercial no mercado, seja via
depdsitos de poupanca, seja através de Letras de Crédito
Imobilidrio (LCI). Sua participacdo no mercado de captacao de
poupanca flutua em torno de 1/3 do total.

Além dessa fonte de recursos, dispde dos fundos sociais
existentes, a chamada “poupanca compulséria”, como o FGTS, e do
Orcamento Geral da Unidao (OGU). Entao, para cumprir papel
fundamental na politica habitacional, ela utiliza recursos captados
através de sua acdo comercial no mercado financeiro e dos recursos
parafiscais e fiscais para acbes sociais.

Além do FGTS, a Caixa também administra o PIS-PASEP,
resultante da unificagao do Programa de Integracao Social e do
Programa do Servidor Publico, criados em 1970 e unificados em
1975, para conceder abonos anuais aos trabalhadores publicos e
privados de baixa renda.

Como agente financeiro do governo, na area social, desde
1975, utiliza recursos das loterias (Federal e Esportiva) no Fundo de
Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS). A partir de 1976, passou a
ser a instituicdo financeira responsavel, inicialmente, pelo Crédito
Educativo (CREDUC) e, depois, pelo Fundo de Investimentos em
Ensino Superior (FIES), ambos sofrendo de forte inadimpléncia e
origens de grandes perdas.

Em 1980, a Caixa recebeu a atribuicdo de intermediagcao e
compra de ouro dos principais garimpos do pais, em especial de
Serra Pelada. Na primeira década do século XXI, foi obrigada a
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repetir operacdo semelhante de dificil logistica com a exploragao de
diamantes em reservas indigenas.

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

As alteracbes implementadas no SBPE e SFH, no inicio da
década de 80, resultaram em desequilibrios nos contratos firmados
com mutuarios. Varias determinacdes legais deram inicio aos
desequilibrios na situacdao econbmico-financeira da Caixa. Foram
elas:

1. reducao de prestacoes e de saldos devedores com a aplicagao
de indices de correcao inferiores ao custo de captacao;

2. alargamento de prazos de empréstimos;

3. vinculagdo dos reajustes das prestagbes as variagoes
salariais;

4. efeitos dos planos de estabilizacao.

Estes planos atuaram de forma cumulativa e generalizada,
quebrando o equilibrio financeiro dos contratos. Reduziram o
retorno dessas operacOes e paralisaram a capacidade de
reinvestimento em novos financiamentos habitacionais.

Foram alteradas as regras de movimentagao e remuneragcao
da caderneta de poupancga, passando de uma periodicidade
trimestral para mensal. Os impactos da alteracao nas regras de
movimentacdao e remuneracao da caderneta de poupanca foram
também percebidos no custo médio da captacdo dos recursos.

Na sistematica anterior, a perda de remuneracao, devido ao
saque do poupador fora da data base, trazia maiores beneficios a
instituicao captadora.

Os desequilibrios entre fontes e usos na carteira imobiliaria
comegaram com as interferéncias nas regras dos contratos firmados
com mutudrios, no estertor do regime militar e inicio do regime de
alta inflagdo. Elas trouxeram beneficio unilateral para os mutuarios,
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com todo 6nus sendo transferido para o SFH e, em ultima instancia,
para o Tesouro Nacional pela assuncao das obrigagdes do Fundo de
Compensacgao de Variagdes Salariais (FCVS).

Entretanto, a possivel conversdao de créditos ativos em
créditos contra o FCVS eliminava o risco de crédito para a Caixa,
mas ndo gerava a liquidez necessaria para reaplicagdo em novas
operacdes. Isso levava a perda do dinamismo do Sistema
Financeiro da Habitacao (SFH).

Em julho de 1984, foi aplicado indexador para os saldos
devedores dos créditos habitacionais diferente do aplicado nas
correspondentes prestagoes: 254% e 127%, respectivamente. Essa
decisdao do ultimo governo do regime militar de aplicar indexador
menor para as prestacdes habitacionais diante do aplicado aos
saldos devedores pode ser considerado o maior fator de
desequilibrio de todo o SFH.

A partir dai, reduziram-se os retornos dos financiamentos,
aumentaram as ocorréncias de amortizacdes negativas, isto é,
prestacdes insuficientes para cobertura do valor dos juros do
passivo e, consequentemente, o compromisso do mutuario. Havia
insuficiéncia de recursos do FCVS para cobrir o dano.

Outro fator determinante do desequilibrio estrutural da Caixa,
ocorrido na década de 80, foi a incorporacao do BNH. Assumiu sua
atribuicdo como Agente Operador do FGTS, responsavel ndao sé
pelas atividades de administradora dos ativos e passivos do fundo,
mas, e principalmente, pelo risco de suas operacdoes de crédito,
inclusive daquelas contratadas anteriormente a incorporacao.

Para as operagoes realizadas a sua época, o BNH ndo possuia
provisbées para devedores duvidosos, em niveis suficientes, nem
mesmo para protecao contra o risco praticamente ja caracterizado,
como eram 0s casos das empresas em liquidacao extrajudicial e das
empresas tidas como “repassadoras”, grandes devedoras do FGTS,
do Fundo de Assisténcia a Liquidez (FAL) e do Fundo de
Estabilizacao (FE). As provisdes, necessarias a cobertura do risco
com essas empresas, superaram o patrimonio liquido do BNH,
incorporado pela Caixa.
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No fim da década de 80 e no decorrer dos anos de 90, outras
ocorréncias foram também sensivelmente nocivas ao equilibrio da
Caixa, segundo sua Controladoria:

1. fim da isencdo de tributos federais, gozada por ela até a
Constituicao Federal de 1988;

2. bloqueio dos cruzados novos e exigéncia de recolhimento ao
Banco Central do Brasil;

3. contratacdo desordenada de créditos com recursos do FGTS
no fim do ano de 1992 - denominada de “Margaridaco” em
referéncia a ministra da Habitacdo do governo Collor,
Margarida Procopio, ao ordenar a Caixa conceder crédito
imobilidrio sem a devida avaliagao de risco;

4, alteracbes nas regras contabeis e de funcionamento para as
instituicdes financeiras.

Deve-se destacar também a tendéncia observada na proépria
populacao brasileira, encampada no Poder Judicidrio, de confundir
as operacoes de crédito habitacional da Caixa com a forma de o
Governo Federal cumprir com pressuposta obrigacdao de viabilizar a
moradia. Assume o pressuposto equivocado de “a casa propria ser
um direito” e dificulta o recebimento dos créditos ou a retomada
dos imoveis dados como garantia.

A lei ndo da direito a propriedade privada definitiva de uma
residéncia, cujo contrato de financiamento ndo foi cumprido. Mas
varios juizes acham estarem fazendo “justica social” com suas
contumazes decisdes de perdoar devedores inadimplentes.

Na verdade, eles estao dificultando outros cidadaos, dispostos
a cumprir deveres contratuais, terem acesso a moradia. A perda de
capital com a inadimpléncia de uns é precificada no spread dos
empréstimos para outros.

No fim do 1° semestre de 2001, a Caixa encontrava-se
desenquadrada em todos os limites operacionais previstos nas
regulamentacoes do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil.

O indice de imobilizacdo situava-se em torno de 1,87, quando
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o limite maximo era de 0,7.
* O capital de giro préprio era negativo em R$ 2,1 bilhdes.

* O Patrimoénio Liquido Ajustado correspondia a apenas 4,4%
dos ativos ponderados segundo o risco, quando o minimo
exigido era de 11%, registrando insuficiéncia de R$ 3,6
bilhoes.

* As provisdes para risco de crédito eram R$ 11,4 bilhdes
menores diante as provisdes exigidas pela Resolugao
2.682/99 do Banco Central.

Além disto, a Caixa possuia uma série de outras insuficiéncias
de provisao para fazer face a ativos insubsistentes, ou seja,
passivos contingentes, cujas regras de prudéncia recomendavam
sua constituicao.

A Caixa nao vinha descumprindo apenas a regra de
direcionamento basico da Caderneta de Poupanca: 65% dos
depodsitos. Pelo contrario, nesta, a Caixa possuia excesso de
recursos aplicados em créditos habitacionais.

Foi implementado o Programa de Fortalecimento das
Instituicdes Financeiras Federais, instituido pelo Governo Federal
com a edicao da Medida Proviséria 2.155 de 28 de junho de 2001.

As transformacdoes na estrutura patrimonial, inseridas no
programa chamado “Reestruturacao Patrimonial da Caixa”,
promoveram profundas alteragdes no perfil dos seus ativos.
Consequentemente, elevou sua capacidade de geragao de
resultados positivos a partir de entao.

Os créditos habitacionais segregados foram transferidos para
uma empresa nao-financeira (EMGEA - Empresa Gestora de Ativos),
vinculada ao Ministério da Fazenda, com o objetivo de gerir esses
ativos, permanecendo com a Caixa a administracao da carteira na
condicao de prestacao de servicos. Os ativos da EMGEA foram
compostos de créditos “podres”.

Em funcao deles, ficou conhecida como PODREBRAS. Em
contrapartida a esses ativos, a EMGEA assumiu passivos junto ao
FGTS, FDS e FAHBRE.
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O programa de saneamento financeiro encolheu em 30,5% os
ativos da Caixa (de R$ 131 bilhdes para R$ 91 bilhdes), rebaixando-
a da primeira para a terceira posicao no ranking brasileiro. Esse foi
o efeito da movimentacao de R$ 87 bilhdes no balango da Caixa
com a venda e transferéncia de ativos e passivos, incluindo a
injecdo de capital de R$ 9,3 bilhdes e a transferéncia de R$ 26,7
bilhdes em créditos deficitarios para a nova estatal nado-financeira
criada pelo programa, a EMGEA.

O ajuste implicou a reducdao na carteira de crédito da Caixa
pela metade: de R$ 55,3 bilhdoes para R$ 26,7 bilhoes.

Em brevissima sintese, os marcos positivos na gestdo
administrativa, durante o 1° mandato do governo Lula, além de
alcancar os maiores lucros de sua historia, foram:

1. 0 aumento da visibilidade da Caixa,
2. a valorizagao de seu papel social e
3. o enobrecimento de sua funcao tanto diante da sociedade

quanto frente a seus empregados.

A gestao era mais transparente e participativa, com clareza de
rumos e as estratégias discutidas amplamente. Enfim, de modo
reconhecido por seus servidores, houve a melhoria do ambiente
profissional interno, com a humanizacao do relacionamento e o
ressurgimento do orgulho por se trabalhar na Caixa.

O aspecto negativo, salientado em pesquisa qualitativa
interna, realizada entre os empregados, foi o aumento da
ingeréncia politica na politica de promocao no banco publico.
Segundo palavras de um gerente, “Isso sempre ocorreu, mas em
cargos mais altos. Nesta gestao houve distribuicdo de cargos
partidarios até para gerente de conta”.

Apesar disso, o balanco da 12 Gestao do Governo Lula foi
muito positivo, pois as qualidades ultrapassaram em muito os
defeitos. Os aspectos negativos eram, no maximo, desafios
possiveis de a Caixa, caso tivesse apoio governamental, teria
condicdes de enfrentar o mais breve possivel: o excesso de
“partidarizacdo”.
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Mas, isso ndo se revelou possivel no governo Lula, em seu 2°
mandato. Ele foi montado com base na troca de apoio politico por
ocupacdo de cargos em ministérios e empresas estatais.

A sociedade brasileira teve a oportunidade de assistir a
partilha de cargos no governo federal. O critério técnico de mérito
e/ou reputacdo profissional foi substituido pelo de “lacos afetivos (e
efetivos)” com caciques de partidos. Em muitos casos, bastou
simples diploma de curso superior para justificar a “competéncia”
para o cargo.

Para se superar esse fisiologismo politico, seria necessario
suprir a auséncia de quadros técnicos bem formados e estaveis, na
burocracia estatal, para blindar os ministérios, as empresas
estatais, as fundacdes etc. contra o assalto dos parlamentares ao
butim. A burocracia do aparelho estatal brasileiro exige analise
socioldgica e politica mais profunda.

Entretanto, a primeira vista, salta aos olhos do observador
sua fragilidade profissional. Com planos de cargos e saladrios nao sé
defasados em relagdo ao mercado de trabalho, os burocratas,
embora detenham suposta estabilidade no emprego, devido aos
concursos publicos, estdo mercé a hierarquia superior por causa do
risco de perderem a funcao e com isso perderem suas comissoes
pelo cargo detido. Nao se acovardam diante dos detentores de
maior poder, mas se dobram a estratégia de sobrevivéncia
burocratica.

Dificilmente burocratas assumem a responsabilidade de tomar
individualmente uma decisdao, mesmo sendo dentro de seu “regime
de algada”. Tendem a passar para cima até ela cair em “comités” e/
ou “Conselho Diretor”. Estes coletivos sao a forma de diluir
responsabilidades: pode se jogar a culpa em outros participantes.

Quando se erra coletivamente, a defesa pode alegar que foi
vitima de acontecimentos surpreendentes para todos. Quando se
erra individualmente, a pessoa é julgada culpada por incompeténcia
ou ma-fé, sem perdao.

O que esperar entao de incompetentes, isto &, politicos sem
votos, assumindo a direcdo da maquina publica? Em troca das
mordomias dos cargos delegam tudo aos subalternos. Estes os
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tratam com todo o respeito que se deve ter por “rainhas da
Inglaterra”. Reinam sem governar.

Com isso, quem de fato perde é o resto da sociedade,
dependente de politicas publicas. Nada de novo se cria, devido
tanto a incapacidade criativa (para criar bem publico), quanto a
blindagem burocratica defensiva para se evitar criar problema
maior. Tudo se arrasta em interminavel processo de “mais do
mesmo”...

Isso parece ser normal, em pais e, especialmente, no Distrito
Federal com o Senado como abrigo, em sua burocracia, de
verdadeiros clas dindasticos, encabecados por funcionarios cuja
entrada na Casa se deu por meio do ‘trem da alegria’. "Ascenderam
a postos-chaves, e agora empregam mulheres, maridos, filhos,
irmaos e agregados em cargos de confianca — sem a necessidade de
concurso publico” (Folha de S. Paulo, 23/10/07).

Tém salarios muito superiores ao de qualquer professor-
titular. Este estudou durante varios anos e passou em todos os
concursos publicos, com defesa de tese, obrigatérios para ascender
na carreira universitaria.

Os nomes de senadores estdo ligados a maioria dos clas
familiares de politicos profissionais. Sao os padrinhos da indicagao
da maioria de seus afilhados, inclusive em bancos publicos.

N3o se afastou o apadrinhamento politico na escolha dos
ocupantes dos cargos, pelo contrario, houve a exoneragao daqueles
sem padrinhos. Isto ocorreu mesmo no caso daqueles,
reconhecidamente pelos demais colegas, estavam apresentando
bons desempenhos profissionais, inclusive contribuindo para os
melhores resultados da histéria da Caixa.

Resumo a estdria da politica habitacional brasileira da
seguinte forma.

Era uma vez, em uma economia inflacionaria como sempre foi
a brasileira, a incapacidade de financiamento em longo prazo.
Durante a ditadura militar, a reforma do SFH com implantacao da
correcao monetaria nos financiamentos tentou dar uma solucdo de
mercado para um problema social: a incapacidade dos mutuarios de
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baixa renda pagar o endividamento em longo prazo, caso sofram o
desemprego.

No fim do regime militar, foi necessario o perdao da divida dos
mutudrios pelo descasamento dos contratos. Passivos e ativos
tinham correcdo monetaria de acordo com a elevacao da taxa de
inflacdo, porém havia a incapacidade de pagamento das prestacoes
sem a reposicao inflacionaria dos saldrios e com desemprego.

Foi “a crise do subprime brasileiro”, avant la lettre.
Representou o fim do BNH e empurrou o problema da inadimpléncia
para o FCVS e Caixa.

Por causa disso, o SFH “andou de lado” até 2005, quando
houve profunda reforma na vice-presidéncia de desenvolvimento
urbano da Caixa. Antes, houve o “Margaridaco” de Collor
(concessao forcada de crédito imobilidrio sem avaliacao de risco), a
implantacao do SFI e a criagao da EMGEA no governo FHC.

No fim de 2004, quando eu estava no cargo de vice-
presidente de Finangas e Mercado de Capitais, levei ao entao
presidente da Caixa, Jorge Mattoso, um estudo da minha equipe
para esta instituicdo financeira publica federal voltar a financiar com
recursos de depodsitos de poupanca. Paradoxalmente, essa atividade
nao feita desde o “Margaridaco” de 1992, afinal, a Caixa estava
“sobre aplicada” porque tinha uma carteira de crédito imobiliario
com saldo de empréstimos imobiliarios acima dos 65% obrigatdrios
do saldo da poupanca.

Os recursos "“baratos” da poupanca eram utilizados na
Tesouraria para ganhar Selic. Disse-lhe: conseguiriamos alguma
engenharia financeira para compensar essa perda financeira, mas
nao poderiamos deixar de levar a cabo a retomada do crédito
imobilidrio para a populacdo brasileira.

Foi importante também, para a retomada do financiamento
habitacional e da industria da construgcdo civil, a agenda
microeconémica em 2004:

1. a adogao da alienacao fiduciaria;

2. a instituicdo do Patrimbnio de Afetacdo e do RET (Regime
Tributario Especial) nas incorporagdes imobiliarias;
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3. a adogao do “incontroverso judiciario”, isto &€, o pagamento
daquilo sobre o qual nao resta duvida, tal como os juros da
divida, como obrigacao dos mutuarios.

Finalmente, o primeiro Governo Dilma quebrou todos os
recordes histéricos com o programa habitacional Minha Casa Minha
Vida, realizando, em média anual até 2014, 956.250 contratos
anuais. O MCMV, acumulou, em 2015, 4,219 milhdoes de unidades
habitacionais contratadas, 2,984 milhdes concluidas e 2,632
milhdes entregues, sendo 1,727 milhdo contratadas e 921 mil
entregues na faixa 1 de menor nivel de renda. Nesta faixa, o valor
da prestacao mensal era de R$ 80,00!

Por qual razao nao conceder, diretamente, “a fundo perdido”,
as Habitacoes de Interesse Social?

Primeiro, ha uma cultura de (falsa) isonomia de direitos, no
Pais. Levaria a outros cidadaos de renda mais elevada reivindicar “o
mesmo direito” sem o Orcamento Geral da Uniao ter condicdes de
atendé-los sem sacrificar outras prioridades.

Segundo, a alienacdo fiducidria ndo so leva a uma baixissima
inadimpléncia como impede a residéncia ser objeto de comércio
antes do mutuario receber seu titulo de propriedade.

Terceiro, o leasing residencial leva a melhor manutencao da
residéncia porque no futuro serd propriedade do morador
adimplente.

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

Por causa desses grandes percentuais de autoconstrucao
(67%) e autofinanciamento (92%), 75% dos domicilios brasileiros
sao propriedades dos préprios residentes. Na época, proxima da
metade dos Bens e Direitos declarados a Secretaria da Receita
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Federal nas DIRPF, em valores histéricos, era composta por ativos
de origem imobiliaria.

No Programa MCMV, o FGTS era usado como parte do funding
para a construcao de habitagOes de interesse social componentes de
95% do déficit habitacional brasileiro. Mas o OGU dava o subsidio
social necessario para equalizacdo dos juros (e nao oneragao do
fundo de origem e destino trabalhista), cobrados de familias com
baixissima capacidade de pagamento de crédito imobilidrio, gerando
problema durante ajuste fiscal.

Por qual razao a necessidade subsidio social? A questdo-
chave, em todas as economias de mercado, é: pode-se atender a
demanda social de acabar com déficit habitacional, composto de
habitacdes precarias e 6nus excessivo com aluguel (acima de 30%
da renda das familias), através do crédito imobiliario?

Para o devedor nao entrar em fragilidade financeira, tem de
haver uma diferenca sustentavel entre o Passivo Oneroso (o custo
da divida) e a Vida Ordinaria [P.O.V.0.], dada a baixa renda
recebida pelo povo e/ou o desemprego recorrente.

Justifica-se, entdo, a cobranca apenas de R$ 80,00 para
familias com renda até R$ 1.600,00. Mas é imprescindivel, para o
equilibrio da operacdo bancaria, o subsidio do OGU para equalizagao
da taxa de juros para o FGTS. O Tesouro Nacional subsidia parte do
custo financeiro da operagao para o mutuario de baixa renda.

Para outras faixas, o subsidio social em complemento ao
financiamento do FGTS permite a aquisicdo de imodvel superior
aguele cuja renda suportaria. Melhora, substancialmente, a garantia
do empréstimo.

O Fundo Garantidor Contra Perda Temporaria de Renda,
instituido no Programa MCMV, pode ser acionado sem burocracia e
cobre até 36 prestacdes no caso de perda de emprego ou de renda.
Fundamenta o sucesso desse programa de redistribuicao da
riqueza.

Outra inovacao financeira a ser estudada seria fazer aqui
apenas a securitizacdo dos créditos concedidos pelo SBPE com
recursos da poupanca, para a classe média, com o originador
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compartilhando do risco do crédito vendido. Nao cabe securitizar o
crédito imobilidrio concedido com recursos do FGTS, para evitar
uma “crise do subprime”. Porém, aquela securitizacdo do crédito
alavancaria a capacidade da Caixa elevar todos os empréstimos
imobiliarios.

Finalmente, cabe alertar: o ajuste fiscal e a decorrente
restricdo orcamentaria ndao podem ser entraves a 32. etapa do
MCMV. Ela previa contratacdo de mais 3 milhdes de habitacdes até
2018, alcancando o numero antes estimado do déficit habitacional:
6,5 milhdes de unidades habitacionais. Era o maior programa de
redistribuicdo da riqueza imobiliaria ja realizado no Brasil!

Foi destruido tanto pelo governo golpista (2016-2018) quanto
pelo governo da alianca neofascismo-neoliberalismo (2019-2022).
Este inclusive trocou o nome para “Casa Verde e Amarela” - e nao
fez nada de positivo!

Este estudo do caso da Caixa conclui: as Instituicoes
Financeiras Publicas Federais (IFPF) se justificam por evitar o
financiamento fiscal dos gastos sociais. Mesmo caso 0S governos no
Brasil tivessem forca (e vontade) politica para fazer uma reforma
tributaria capaz de propiciar arrecadacao suficiente para cobrir
todos os gastos publicos (com agricultura, habitagao, infraestrutura
e desenvolvimento regional), aos quais seus bancos financiam, eles
nao seriam dispensaveis.

Se 0 governo conseguisse abastecer todos os fundos sociais
com recursos orcamentarios e pudesse repassa-los por “agéncias de
fomento”, qual finalidade cumpriria os bancos publicos?
Simplesmente, em termos de custo fiscal e orgcamentos
governamentais, IFPF podem “fazer mais por menos”.

Grosso modo, sao cerca de nove vezes mais, considerando a
exigéncia do indice de Basiléia de 11% dos ativos ponderados por
risco em capital préprio, se comparar o valor em dinheiro necessario
para executar diretamente politicas publicas com a mesma
quantidade de recursos capitalizados nas IFPF para alavancar
empréstimos e tomar depodsitos. Entao, IFPF podem gerar politicas
publicas cujo gasto efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal
potenciall
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Nunca houve tributagdao suficiente, no Brasil, para resgatar
toda a divida social. Por isso, todos seus governos, desde o de
Vargas nos anos 30, sempre recorreram, através de seus “bracos
financeiros”, a captacao de recursos no mercado.

A ideia sempre foi de os bancos serem autossuficientes em
termos de recursos, nao disputando o0s recursos escassos do
governo. Entretanto, seja pela nao remuneracao adequada de
alguns servicos prestados ao setor publico, seja pela exigéncia de
distribuicao de dividendos que dificulta sua capitalizacao,
periodicamente, o Tesouro Nacional como acionista Unico tem de
atender a “uma chamada de capital”.

Como capitalizar a Caixa Econ6mica Federal com recursos
orcamentarios, através do aumento da carga tributaria, tornou-se
“fora de questao”, o Tesouro recorreu, a partir da reestruturacao
patrimonial de 2001, a ampliacdo da divida publica, cujos titulos
representativos ela mesmo carregou.

2.3. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social:
BNDES

Neste breve survey da bibliografia referente ao BNDES e seu
papel no financiamento do desenvolvimento socioecondémico
brasileiro, baseado em Torres Fo. e Costa (2013), nao pretendo
seguir a cronologia das publicacdes. Senao, a resenha poderia se
encerrar quase em uma narrativa sequencial de fatos histéricos.

Para nao ficar em apresentacao meramente descritiva,
resumindo autores narradores de “sempre a mesma histéria”, é
mais interessante buscar fazer leitura analitica da literatura
académica sobre o BNDES: catalogar como os principais temas
foram tratados pelas correntes de pensamento liberal e
desenvolvimentista. A ideia-chave é resgatar as abordagens tedrico-
abstratas permanentes e diferencid-las das abordagens historico-
institucionais datadas. Sao dois niveis de analise.

Embora os temas se diferenciem ao longo do tempo -
financiamento da infraestrutura e industria de insumos basicos
(1952-1964), financiamento da industria de base e socorro a
empresas em situacao falimentar (1964-1984), financiamento a
exportacao e privatizacao (1985-2002), financiamento a retomada
do crescimento sustentado por ciclo de investimentos e atuacao
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contra crise (2003-2015) -, o debate esteve ancorado nos mesmos
fundamentos tedricos. Os conteudos dos argumentos ideoldgicos se
repetem, embora mudem de aparéncia.

Em varios momentos, a atuacdao do BNDES foi questionada
por parte da literatura econ6mica, ora pela “neoliberal”, ora pela
“social-desenvolvimentista”. Na primeira, o argumento mais comum
foi de a instituicdo ser a responsavel pela geracao de processo
crowding out. Teria inibido seja a atuagao dos bancos privados no
financiamento em longo prazo, seja o desenvolvimento do mercado
de capitais.

Essa critica era, em parte, a resposta neoliberal ao fato de a
estabilizacdo pd6s-1994 nao ter levado, diferentemente do
apregoado por varios dos autores envolvidos com o Plano Real, ao
desenvolvimento “quase automatico” de mercado privado de renda
fixa em longo prazo. Nao se criou, via forcas de mercado, esse
funding.

Nos anos social-desenvolvimentistas (2003-2014), “o BNDES
viveu nova Era de Ouro”. Desde a retomada do crescimento, em
2004, a economia brasileira atravessou o mais longo e intenso ciclo
de investimento desde os anos 70.

Por dezenove trimestres, o investimento cresceu em média
duas vezes acima crescimento do PIB. Esse ciclo foi também
caracterizado pela presenca de grande numero de projetos
inteiramente novos.

Eles requeriam longo prazo de maturagao e estruturas muito
robustas de financiamento. Nesse cenario, a demanda por recursos
do BNDES teve rapido crescimento e levou ao quase esgotamento
das fontes proprias de financiamento em longo prazo.

Frente a esse processo, a literatura desenvolvimentista
defende a importancia da atuacdo anticiclica desenvolvida pelo
Banco, assim como por outras Instituicdes Financeiras Publicas
Federais, apds a crise financeira iniciada em setembro de 2008.
Além de sustentar os projetos de investimento em curso, inclusive
compensando eventuais frustracdes de aportes de outras fontes de
longo prazo, o BNDES teve papel essencial na sustentacao do
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crédito corrente, tanto em termos de capital de giro, quanto de
financiamento as exportacoes.

Diante da inelasticidade, em curto prazo, de suas fontes de
recursos, segundo os autores desenvolvimentistas, o governo nao
dispunha de outro recurso tdo agil quanto lancar mao do
endividamento publico para capitalizar o Banco e sustentar seus
financiamentos imprescindiveis a atuacao contraciclo depressivo. A
despeito do sucesso dessas medidas em promover a retomada do
nivel de atividade e do ciclo de investimento, o Banco foi objeto de
criticas por parte de autores neoliberais.

Em particular, criticaram a dimensao e a natureza extra-
orcamentdria desses financiamentos. Monopolistas da imprensa
brasileira, colaboraram para formar a opinido-publica em favor do
golpe contra a Presidenta reeleita.

Inicio esse breve survey com a abordagem histérico-
institucional. O principal objetivo da dissertacao de Curralero (1998)
é o de avaliar a atuacdo do BNDES, observando de qual modo a
instituicdo contribuiu para o financiamento do desenvolvimento,
desde sua criacdo até o ano de 1996. Partiu do reconhecimento de
estreita relacdo entre as politicas macroeconémicas e a atuacgao do
Banco.

O objeto de analise nao é, portanto, a trajetdria da instituicao
em si, mas a sua atuacdo pari passu as politicas macroecon6micas,
enquanto Instituicdo Financeira de Desenvolvimento (IFD). Pelo
contexto no qual a autora da dissertacdao estava imersa, logo apés a
implementacdao do Plano Real, em 1994, com o objetivo de
estabilizacdo inflacionaria, ela questiona aquela mudanca da
prioridade estratégica do Banco.

Ao avaliar a atuacdo do BNDES nas estratégias de
desenvolvimento, essa dissertacao nao questiona a necessidade de
IFD em paises em desenvolvimento. Este enfoque auxilia no exame
do BNDES, mostrando a necessidade de politicas e estratégias de
desenvolvimento articuladas para cumprir satisfatoriamente seus
objetivos de fomento.

No passado, a instituicao concedia o financiamento de longo
prazo aos setores prioritarios para o desenvolvimento econémico,
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gerindo uma politica de crédito seletivo. Naquele contexto pods-
estabilizacdo, a inexisténcia de uma politica industrial ou mesmo de
politicas macroecondémicas consistentes com o desenvolvimento
dificultavam um perfil de atuagao vinculado ao fomento por parte do
BNDES, como a mestranda destacou em sua dissertacao.

Com a premissa adotada - “o nivel de determinacdo da
atuacao do BNDES advém do perfil de politicas macroecon6micas” -
parece reduzir, no processo analitico, a importancia dos elementos
internos ao Banco, assim como os determinantes politicos mais
gerais. Ela ndo desconhece, no entanto, a tese de Ciéncia Politica,
publicada por Luciano Martins (1985): “o BNDES, como parte do
aparelho estatal, sofre influéncia de elementos politicos externos,
ainda apresentando uma certa autonomia com relacao ao Estado
brasileiro”.

Além disso, reconhece: “os elementos internos relativos ao
corpo administrativo, estatutos e politicas operacionais da
instituicdo também sao importantes para a caracterizacdo de sua
dindmica”.

A complexidade do BNDES como objeto de estudo dificulta
uma abordagem capaz de abarcar todos seus aspectos: o publico, o
financeiro e o de fomento. Assim, a autora optou por uma analise
mais restrita da instituicao, observando-se mais detidamente seu
papel como instrumento financeiro de implementacao de estratégias
de desenvolvimento e, portanto, a presenca (ou nao) de postura
ativa frente ao desenvolvimento.

A dissertacao centrou seu enfoque nos objetivos de fomento
do BNDES. Avaliou o banco segundo essa perspectiva, partindo das
politicas macroecondémicas implementadas nos diferentes periodos.

Outros trabalhos realizados sobre o BNDES analisaram
aspectos diferentes dessa mesma instituicao. Viana (1981) estudou
a constituicao do BNDES, enfatizando seu papel para a
industrializacao brasileira entre 1952 e 1961.

O citado livro de Martins (1985) fez andlise da instituicao
ressaltando seus aspectos politicos na perspectiva de demonstrar as
caracteristicas e trajetoria do Estado brasileiro apds 1964.
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Najberg (1989) analisou a transferéncia de recursos publicos
para o setor privado através dos empréstimos com corregao
monetaria parcial concedidos pelo Sistema BNDES durante a década
de 70.

O trabalho de Rattner (1991) vinculou a analise da instituicao
com o desenvolvimento tecnoldgico auténomo.

Pellegrini (1993) enfatizou a atuacao do BNDES na década de
80 e inicio dos 90, destacando algumas perspectivas para a
instituicao.

Finalmente, antes da comentada dissertacao de Curralero
(1998), o trabalho de Monteiro (1995) mostrou a contribuicdao das
aplicacdes dos fundos do Banco na formacao da estrutura de
diversos setores industriais brasileiros.

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

A primeira fase compreende os anos 1952-1979. Possuem
como elementos comuns a vigéncia de modelo econbmico marcado
pela forte presenga governamental, as elevadas taxas de
crescimento econOmico, a crescente participacao do capital externo
no financiamento dos investimentos e a implementacdo de politicas
razoavelmente consistentes com o desenvolvimento econ6mico e
politicas industriais como as do Plano de Metas e II PND (Plano
Nacional de Desenvolvimento).

Durante essa primeira fase, a atuacao do BNDES mostrou-se
funcional para com o modelo econdmico desenvolvimentista.
Caracterizou-se como IFD ao prover crédito em longo prazo para os
setores priorizados pelas estratégias de desenvolvimento,
geralmente relegados pela iniciativa privada.

A segunda fase foi marcada pela perda de dinamismo do
modelo vigente, em contexto de fortes pressdes representadas
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pelos choques de petréleo e elevacdao das taxas de juros
internacionais.

A partir de entdao, nos anos 80, as politicas macroeconémicas
passaram a se caracterizar pela busca dos ajustes internos e
externos sem a redefinicdo de determinado modelo econémico a ser
seguido. Considerou-se o inicio dos anos 90 como o marco da
implementagao de novo modelo, classificado como neoliberal, cujas
caracteristicas principais foram a redefinicdo do papel do Estado e a
ampliacao das fungdes da iniciativa privada.

Ao longo dessa segunda fase, o BNDES foi gradativamente
perdendo sua funcionalidade anterior e afastando-se do perfil de
atuacao préximo ao de IFD. Inicialmente, devido a necessidade do
ajuste econdmico, as estratégias de desenvolvimento foram
deixadas para segundo plano e a Instituicdo voltou-se a finalizacdo
de projetos em andamento e socorro financeiro a empresas em
crise.

A partir de meados dos anos 80, as prioridades setoriais,
antes norteadoras das politicas de crédito do BNDES,
desapareceram. O Banco procurou novos objetivos para redirecionar
sua atuacao com a prioridade na maximizagao de sua rentabilidade
financeira.

Durante a década de 90, sob o novo modelo neoliberal, o
BNDES destacou-se como o condutor do PND (Plano Nacional de
Desestatizacdo). Apos 1994, houve certo resgate do BNDES como
fonte de crédito para empresas, porém, sem qualquer vinculagao
maior com alguma estratégia de desenvolvimento, dirigida pelo
Estado brasileiro. Deste modo, sua atuacao nao refletia a atuacao
tipica de IFD.

Diniz (2004) aborda o Banco também em fases histéricas. Na
primeira (1952-1979), caracterizou-o como agente do
desenvolvimento com suas atencdes mais voltadas para o setor
publico, embora desde 1964 tenha passado a financiar grandes
projetos de empresa privada nacional.

Na fase subsequente, nos anos 80, ele teria se tornado agente
de socorro de algumas empresas nacionais para evitar sua faléncia.
A partir dos anos 90, sua principal funcao teria sido a de gestor do
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PND (Programa Nacional de Desestatizagdao), dissociando-se dos
seus objetivos histéricos, segundo essa linha de interpretacao.

As primeiras privatizacdes teriam ocorrido durante a década
dos 80, via BNDESPAR, uma das subsididrias do Banco. Diniz
(2004: 3) testa a hipotese: “a mudanca da estratégia operacional
se iniciou nesse primordio da era neoliberal, especificamente
durante a gestao de Marcio Fortes”.

O Banco passou entdao a agir com a légica de bank business,
isto é, relacionando a eficiéncia com o retorno dos investimentos. O
futuro empreendimento passou a ser avaliado pela capacidade de
retorno financeiro do empréstimo e nao pela sua importancia em
termos de desenvolvimento nacional.

Durante a década dos 90, quando a prioridade absoluta em
termos de politica econOmica esteve focada na politica de
estabilizacao da inflagao, houve a redefinicao do papel exercido pelo
BNDES. Com a defesa de politicas de abertura comercial e
financeira, desregulamentacao e privatizacdes, a consequéncia foi o
Banco passar a exercer a funcao de principal instituicao
articuladora, promotora e defensora da desestatizacao.

Alguns impasses politicos determinaram o compasso dos
avancos e os métodos da implantacdo do processo de privatizagao
em si. Houve a descaracterizacdo do BNDES, pelo menos até 2002,
enquanto instrumento publico de planejamento e financiamento das
politicas estratégicas de desenvolvimento.

Mettenheim (2005) analisa os bancos do governo federal a
partir da transicdo do regime autoritario e da estabilizacdo dos
precos em 1994. Por meio da comparagao entre sistemas
financeiros “centrados em bancos” e sistemas financeiros
“centrados em mercados”, explora o impacto desses sistemas sobre
a distribuicao de renda, enfatizando as diferencas regionais e
nacionais.

Foca as experiéncias de liberalizagcao financeira e de reforma
bancaria e, por fim, sugere que o crédito popular apresenta novas
oportunidades para o desenvolvimento politico e a inclusdo social. A
trajetéria recente dos bancos federais brasileiros exemplifica a
importancia dos fundamentos institucionais da vantagem
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comparativa, enfatizada na abordagem de "“variedades de
capitalismo”, e aponta novos caminhos para repensar teorias sobre
bancos publicos, politica, mercados, cidadania e democratizagao.

“Tomados como um todo, os bancos federais continuam sendo
commanding heights (...) no sentido de serem ainda
instituicdes financeiras determinantes do desenvolvimento
brasileiro. [A expressao commanding heights é usada em
discussdes sobre a nacionalizagao de bancos e o planejamento
econdmico, referindo-se a posicao dominante dos bancos.] A
importancia desses bancos contraria a ideia de haver uma
mudanca global em andamento para substituir a alocagao
governamental de recursos em favor dos mercados. Em vez
de refletir um consenso sobre a necessidade de liberalizar e
privatizar, a experiéncia brasileira envolve uma nova divisao
de trabalho financeiro, vantagens comparativas institucionais
e politicas contraciclicas ainda em busca do crescimento
sustentado e da inclusao social. Este artigo examina os
contornos dessa nova modalidade de capitalismo financeiro”.

Em termos de custo fiscal e orgamentos governamentais, ele
apresenta um argumento decisivo no debate: as instituicoes
financeiras publicas federais (IFPF) podem “fazer mais por menos”.
Sao nove vezes mais, grosso modo, porque o Indice de Basiléia
exige 11% do capital para cobertura dos empréstimos, comparando
o valor em dinheiro necessario para executar diretamente politicas
publicas com a mesma quantidade de recursos capitalizados nas
IFPF para fazer empréstimos e captar depdsitos de terceiros.

Essas instituicbes podem gerar politicas publicas cujo gasto
efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal potencial. As alocacdes
orcamentarias para as IFPF se transformam em reservas de
empréstimos.

Estes empréstimos multiplicam a quantidade de dinheiro na
economia. Exacerba os ciclos de expansao ou atua contraciclo de
queda.

Sinteticamente, essas sao as hipoteses-chave da abordagem
histdrico-institucional e tedrica desenvolvimentista acerca do papel
do BNDES no financiamento do desenvolvimento. Contrapde-se a
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abordagem liberal por esta o colocar, inicialmente, com atuacao
privatizante e, depois, questionar sua propria existéncia.

Desde o fim do regime militar, entre 1985 e 2017, em 32
anos, o BNDES teve 21 presidentes. Entre eles, muitos eram
notdrios académicos de linhas de pensamento econdmico
divergentes.

Ora liberais, ora desenvolvimentistas, estiveram na sua
Presidéncia ex-professores da PUC-Rio (Eduardo Modiano, Pérsio
Arida, Edmar Bacha, André Lara Resende; Luiz Carlos Mendoncga de
Barros, aliado a essa corrente, deu aulas na UNICAMP), EPGE-FGV
(Maria Silvia Bastos Marques, Paulo Rabello de Castro), USP (André
Franco Montoro Filho, Andrea Calabi, Demian Fiocca), FGV-SP
(Guido Mantega), UNICAMP/UFRJ] (Antbnio Barros de Castro, Carlos
Lessa, Luciano Coutinho).

Evidentemente, a literatura académica nao so refletiu a
respeito dos determinantes politico-ideoldgicos e técnico-
burocraticos da atuacao do BNDES como ela prépria refletiu esse
debate. N3ao se caracteriza por “visdao cientifica”, supostamente,
neutra e/ou imparcial.

Por exemplo, o livro sob patrocinio da Associacao Nacional dos
Bancos de Investimentos (ANBID), em parceria com o Instituto de
Estudos de Politica Econ6mica Casa das Garcas (IEPE/CAG),
organizado por Pinheiro & Oliveira Filho (2007), se propde abordar
tema controverso: a contribuicdo do direcionamento do crédito para
o desenvolvimento econémico e do sistema financeiro.

Os artigos reunidos analisam o0s mecanismos da poupanca
compulsodria e do crédito direcionado, além do papel dos bancos
publicos no Brasil e no exterior. O carater politico-ideoldgico de
alguns artigos ficou determinado pela propria origem, pois visavam
contribuir para os debates pré-eleitorais, realizados em dois
seminarios, em agosto e novembro de 2006.

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

"0 fato de o governo concentrar poupancas restringe o crédito
privado de longo prazo, sobretudo em face da auséncia de
mobilidade internacional de capitais. As empresas se tornam
cada vez mais dependentes do governo para se financiarem e,
ao serem abastecidas por ele, reduzem a demanda por
instrumentos alternativos de financiamento privado,
mantendo-se o status quo” (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007:
274).

Haddad afirma, no cenario contemporaneo, “os bancos
publicos, para sobreviver, tém sido, cada vez mais, obrigados a se
comportar como bancos privados. [...] no caso dos bancos
comerciais, a tendéncia verificada em varios paises,
independentemente de seu nivel de renda, tem sido privatiza-los,
total ou parcialmente, e estabelecer instrumentos de governanca
mais efetivos, como Conselho Deliberativo atuante e supervisao
eficaz do 6rgdo regulador. No Brasil, em casos como o do Banco do
Brasil e da Caixa Econbmica Federal, a implantacdao de instrumentos
de governanga rigorosos talvez seja a melhor solugao alternativa,
pois &€ pouco provavel que, no curto prazo, haja clima politico para a
privatizacao desses bancos. A venda de lotes expressivos de acoes,
a montagem de Conselhos de Administracao independentes e
atuantes, e fiscalizagao efetiva do Banco Central podem ser um bom
second best. Obviamente, isso é facil de ser dito, mas dificil de ser
posto em pratica, j@a que nenhum politico larga de bom grado do
poder de influenciar a nomeagao de gerentes e diretores, ou a
alocacdo de certos empréstimos e despesas” (Pinheiro & Oliveira
Filho, 2007: 275).

Na perspectiva segundo a qual os bancos publicos brasileiros
se tornarao irrelevantes ou desaparecerao com o desenvolvimento
economico, Edmar Bacha, diretor do Instituto de Estudos de Politica
Econdmica Casa das Garcas, consultor sénior do Banco Itau-BBA,
ex-presidente do BNDES (em 1995), acha ser necessario concluir o
programa neoliberal de exterminio dos bancos publicos, iniciado
com o0s bancos estaduais.
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“Parece ja haver suficiente amadurecimento institucional no
pais para dar o passo seguinte e fechar ou privatizar as
instituicOes estaduais remanescentes, cuja Unica funcdo é a
sustentagcdao de oligarquias e burocracias regionais
parasitarias” (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 267).

No universo dos bancos federais, ele identifica hierarquia de
entes, ordenados em ordem crescente de sua atual relevancia
social, para ir a privatizagao. “Para os bancos de desenvolvimento
regional [BNB e BASA], tradicionais vitimas de uso politico, ha dois
caminhos: a federalizagdo, colocando-os sob a égide do BNDES, ou
a extingao”.

Bacha propunha, nos semindrios que a ANBID e o IEPE/CdG
realizaram antes da eleicao presidencial de 2006, o seguinte: “para
a Caixa Economica Federal, podem ser sugeridas duas alternativas.
A primeira, mais simples, é incorpora-la ao Banco do Brasil. A
segunda, abrir seu capital, em conjunto com um saneamento de
seus ativos, e, seguindo o exemplo da China na reforma de seus
bancos publicos, vender parcela dele para investidores privados
estratégicos, com direito a assento no Conselho de Administracdo.
Essa reestruturacdao societaria contribuiria para melhorar a
governanca corporativa da Caixa, criando anteparos a acdo de
grupos de interesse, tanto politico-eleitorais quanto corporativos, a
que ela tem estado tradicionalmente sujeita”.

Finalmente, sua receita para o Banco do Brasil seria um
processo de esvaziamento e extingao gradativo. “O rumo a seguir
pelo Banco do Brasil passa pelo continuado aperfeicoamento de sua
governanga corporativa e a separagao, inclusive em termos de
financiamento, de suas funcdes de banco comercial daquelas de
agente do Tesouro Nacional. Cabe, em particular, suprimir da
Constituicao e da legislacao complementar a obrigacao de o
governo usa-lo como agente financeiro exclusivo. Em termos mais
amplos, o objetivo seria focar suas atuais fungdes de garantir amplo
acesso bancario a populacdo e de postar-se como linha auxiliar do
Banco Central no combate a crises financeiras, no contexto de um
mercado ainda em processo de normalizacao” (Pinheiro & Oliveira
Filho, 2007: 268).
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Na sua visdo, sobraria lugar apenas para o BNDES como
provedor do financiamento de longo prazo, enquanto avanca o
“processo de normalizagdao financeira”. Mas ele seria quase um
“doente terminal” com o “baldao de oxigénio” do FAT sendo
progressivamente esvaziado, ou seja, extinto. Logo, na visao desse
autor, quando o mercado de capitais estivesse plenamente
desenvolvido, deixaria de ter relevancia.

Esses economistas liberais supunham, antes da crise mundial
de 2008, a presenca de bancos publicos ja seria praticamente
irrelevante, porque o pais ja teria superado os estagios iniciais e
intermediarios do desenvolvimento econOmico e alcancado o
almejado “grau de investimento”. Havia total omissao no debate em
relacao ao desenvolvimento social.

Em defesa da “tese do estdgio da normalizacdo financeira”,
achavam o desenvolvimento ser uma sequéncia de etapas
inevitaveis, onde o apogeu seria alcancado se (e quando)
instituicObes tipicamente norte-americanas aqui constituissem o
padrao.

Enganavam-se, porque instituicbes, entre as quais as
financeiras, sao costumes ou estruturas sociais, estabelecidas por
lei ou, consuetudinariamente, por um povo, vigorando em
determinado Estado. N3ao sao “modelos intercambiaveis” como
pressupunham. Prova disso foi a reconhecida importancia da
atuacao anticiclica, na recessao de 2009, por parte dos bancos
publicos federais brasileiros.

Outra “tese” controversa era a de Pérsio Arida, ex-presidente
do BNDES (1993-1994) e do Banco Central do Brasil (1995), entao
membro do Conselho de Administracao do Banco Itad Holding
Financeira S.A. Reapresentou sua “tese” no Prefacio do citado livro,
porque ja a tinha divulgado, em maio de 2005, em artigo intitulado
“Mecanismos compulsorios e mercado de capitais: propostas de
politica econébmica”.

Argumentava, em funcdao do plano de estabilizacdo para o
qual ele (co)elaborou, vivia-se “processo de normalizagao
financeira”. Tratava-se entao do momento de “corrigir distorgdes de
funcionamento e anacronismos”.
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Seu principal foco de ataque era a existéncia da “poupanca de
longo prazo” (FGTS e FAT), “canalizando-a, por razdes
exclusivamente politicas e sem amparo na teoria econdmica, para
bancos publicos, principalmente a Caixa Econ6mica Federal e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. (...) No
entanto, no contexto atual em que os bancos privados estao mais e
mais dispostos a realizar empréstimos de prazos longos, e o
mercado de capitais na forma de acdes ou de titulos de crédito de
longo prazo floresce, a lacuna de mercado estd a desaparecer, e
com ela, o papel singular desempenhado pelos bancos publicos no
financiamento de longo prazo” (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 13).

Sua critica ao FGTS era por ele ter rentabilidade (TR mais 3%
a.a.) inferior ao custo de oportunidade dado pela taxa de juros
fixada pelo Banco Central do Brasil (SELIC). Evidentemente, ele nao
se atentava para o despropdsito de submeter esse funding de
financiamentos habitacionais em longo prazo (de 20 a 30 anos) a
volatilidade da taxa de juros de curto prazo, estabelecida pela
politica monetaria.

Achava o FAT ser “um tributo perverso para a atividade
produtiva, posto que nao incide sobre a renda”. Pior para ele é seu
destino de “lastrear empréstimos com taxas subsidiadas [TILP] e
alimentar programas de eficdcia no minimo discutivel [os do BNDES
do qual foi presidente]”.

Mas sua intolerancia com o crédito direcionado pelos bancos
publicos, na verdade, é porque “aumenta a taxa de juros que o
Banco Central tem de fixar para garantir dada meta inflacionaria”.
Os bancos publicos elevam a demanda agregada, cujo controle seus
ex-colegas no Banco Central desejavam manter.

Ele reconhecia: “a supressao do FAT e do FGTS reduziria o
montante dos recursos a disposicdo dos bancos publicos”. Mas
afirmava, sem provar nem empirica nem analiticamente: “em
compensacao, diminuiria a taxa de juros, aumentaria a eficiéncia da
economia, melhoria a distribuicao de renda e o bem-estar, e faria
crescer a formacao de capital lastreada em mecanismos voluntarios
de poupancga”.

Portanto, “o desafio, aqui, esta em reverter mecanismos
criados para lidar com lacuna de mercado ja nao existente e
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repensar o destino de bancos publicos dependentes deles, em maior
ou menor grau, como a Caixa Econbémica e o BNDES” (Pinheiro &
Oliveira Filho, 2007: 14-15).

Na realidade, condicionar a reducao do spread bancario ao fim
do crédito direcionado, consequéncia e ndo causa da alta taxa de
juros, no sistema de crédito no Brasil, era proposta muito perigosa.
Caso fosse adotada, poderia significar, na pratica, a obtencdo de
lucro privado com o uso de dinheiro publico ou entdao a eliminagao
do funding existente em longo prazo.

De acordo com sua argumentacao, bancos publicos com mais
de 200 anos (BB), 150 anos (Caixa) e 60 anos (BNDES) nao
deveriam fazer parte de um “processo de normalizagao financeira”,
porque seriam “anormais” na historia!

Por seu critério de analise, eram instituicdes financeiras
“anormais”, pois nao tinham similares, atuando de maneira
semelhante, nos Estados Unidos. Neste pais, singularmente,
predominou economia de mercado de capitais.

Mas o0 caso norte-americano nao constitui o “padrao mundial
de normalidade financeira”, onde predominou economia de
endividamento! Na verdade, ele constituiu movimento histérico tao
especifico a ponto de ser um caso Unico, dificiimente repetivel.

Mas, logo, salta a vista do leitor a defesa de interesse
empresarial motivacional de Arida a suscitar “discussao acerca do
préprio papel desses bancos [publicos]”.

“Sem os mecanismos de poupanca compulsdria, o espectro de
atividades dos bancos publicos tende a coincidir com o dos
bancos privados, e fungbes como a administragcao de
programas e fundos alimentados por recursos do Tesouro
Nacional podem ser feitas por bancos privados credenciados”.

Entdo, sua defesa da privatizacdo dos bancos federais é
anunciada sob forma de pergunta: “em mercados financeiros
normalizados, justifica-se a alocacao de recursos do Tesouro em
acoes de bancos?” (Pinheiro & Oliveira Filho, 2007: 15).

Esse pressuposto de “normalizagao”, absolutamente, Arida
nao demonstrou ja ter ocorrido, haja vista a crise posterior e a
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necessidade de atuacdo anticiclica dos bancos publicos. Tampouco,
ele ndo provou as atividades de bancos privados serem excludentes
e ndo complementares as executadas por bancos publicos.

A “Proposta Arida para o BNDES" mereceu pronta resposta de
Ernani Teixeira Torres, economista do BNDES e professor do
Instituto de Economia da UFRJ, em agosto de 2005. Ele buscou
avaliar as consequéncias mais importantes da eventual
implementagao da Proposta Arida, que se contrapunham a algumas
das “vantagens obvias” apontadas pelo autor.

O intuito, portanto, era dar clareza e identificar alguns dos
limites presentes nos argumentos da proposta. Ela se inseria em
uma vertente de opinidao abertamente contraria ao papel do Banco,
cumprido naquela fase do sistema financeiro nacional. Embora nao
fosse sua intencao explicita, inevitavelmente, polemizava com ela.

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

O aporte do FAT Constitucional sempre foi importante para o
Banco por dois motivos. O primeiro devia-se ao fato de ser fonte
estavel e garantida de recursos. Historicamente, vinha se mantendo
em niveis superiores aos respectivos pagamentos de rendimentos.

Além disso, o FAT Constitucional era a principal fonte
permanente do Banco, ou seja, correspondia a um quase-capital.
N3o havia a previsdao de amortizagdes ordinarias.

Os impactos da reducao a zero da aliquota do PIS poderiam,
até mesmo, chegar a afetar a liquidez corrente do BNDES. Nesse
caso, a capacidade de a instituicao financiar novos investimentos
poderia se ver comprometida pelo pagamento do seguro
desemprego e, em cenarios mais extremos, haveria a necessidade
de se monetizar parte dos ativos de longo prazo do Banco.

A mudanca na taxa basica de juros do Sistema FAT-BNDES
constituiria uma mudanca radical da visdo até entdo dominante
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quanto a finalidade e ao regime de alocacdo do FAT. O Fundo tinha
por propdsito principal a geracdo de emprego e o apoio ao
desenvolvimento nacional, ndao a maximizagao do retorno de seus
ativos.

Adicionalmente, financiava o seguro desemprego, como um
instrumento social compensatoério. A elevacao da taxa basica de
juros do Fundo eliminaria a arbitragem favoravel aos tomadores de
recursos e, com isso, a capacidade de o governo fazer uso da TILP
como instrumento de incentivo ao investimento e a alocacgao
diferenciada de recursos de longo prazo.

A “privatizacao” do acesso aos recursos do FAT proposta por
Arida esbarraria em algumas dificuldades importantes para ser
implementada. A primeira era como administrar o risco dos bancos
junto ao FAT.

Os bancos publicos - BNDES, BB e CEF - davam garantia
absoluta ao Fundo pelo fato de serem controlados pelo Tesouro
Nacional e ndo estarem sujeitos a lei de faléncias. Por esse motivo
sao sujeitos, além do acompanhamento de auditorias privadas, aos
diversos mecanismos de controle da Uniao.

Se 0s bancos comerciais privados fossem acessar diretamente
o Fundo, existiria uma questdao prévia a ser solucionada: como e
por quem seria feita a administracao do risco desses novos
tomadores?

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

Outra critica oposicionista a atuacao recente do BNDES foi ela
ser baseada em concessdao de “subsidio” e “favorecimento” ao
organizar grandes empreendimentos em associacao com grandes
empresas brasileiras. De acordo com essa hipétese de “escolha dos
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vencedores”, ele ofereceria subsidios e parcerias estatais sem
exigéncia de contrapartidas.

Incentivaria a formacdo de conglomerados e oligopdlios. Sob
o argumento de melhoria da competitividade da industria brasileira,
criticava estarem atentando contra o livre-mercado.

Esses criticos estimavam o custo anual do subsidio,
comparando o custo atual do financiamento da divida publica
(SELIC) com a TILP, e aplicando a diferenca ao montante da
capitalizacao do Banco por seu controlador, o Tesouro Nacional, via
empréstimo em longo prazo. Faziam calculos estaticos para
resultados dinamicos.

Nao contemplavam o investimento multiplicador de renda, a
elevacao da arrecadacao fiscal e nem o pagamento futuro de
dividendos. O valor exato dos juros sobre a capitalizacao do banco
s6 podera ser conhecido no fim do financiamento.

Poderda ser bem menor do que a quantia entdo estimada.
Havia a expectativa da TILP e da Selic convergirem no longo prazo.

Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos
empréstimos da Unido ao BNDES, segundo o qual, como os
empréstimos tém custo indexado majoritariamente pela TILP,
haveria, em principio, “subsidio” igual a diferenca entre o custo de
mercado do financiamento da Uniao, baseado em Selic, e a TILP.

Pereira, Simodes e Carvalhal (2010), todos técnicos do BNDES,
argumentam esse calculo, visto de maneira isolada e estatica,
suscitava conclusdes equivocadas, pois ignorava os ganhos fiscais,
no tempo futuro, resultantes das operagdes viabilizadas pelo
empréstimo da Unido. Entre eles estavam:

1. o lucro do BNDES: retorna a Unido por meio de dividendos,
tributos e lucros retidos;

2. o ganho fiscal em curto prazo, decorrente da expansao do
produto e da renda da economia; e

3. o ganho fiscal em longo prazo, resultante do fato de a
capacidade produtiva da economia se tornar maior, nos anos
seguintes, viabilizando o crescimento da demanda sem
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pressdo inflaciondria, maior Produto Interno Bruto (PIB) e
arrecadacao fiscal mais elevada.

Quanto a critica de “favorecimento”, qualguer escolha de
setores prioritarios na estratégia de crescimento explicitada no PAC
(Programa de Aceleragdao EconOmica), evidentemente, exigia
selecionar as empresas contempladas com financiamento,
transparentemente, inclusive apresentadas no site do Banco.
Defender isonomia entre empréstimos dirigidos aos grandes grupos,
responsaveis pelos principais projetos em andamento,
principalmente ligados a Petrobras, e as micros, pequenas e médias
empresas era desculpa antes adotada para nao se escolher o
caminho do desenvolvimento.

Era, anteriormente, coerente com a atitude passiva pro
mercado. Era puro “laissez-faire” inoperante...

Em sintese, a abordagem desenvolvimentista defende o
BNDES ter sido autenticamente Banco de Desenvolvimento apenas
quando houve planejamento oficial no Governo Federal, durante o
Plano de Metas (anos 50), o II PND (anos 70) e o PAC (anos 2000),
ou seja, na metade de sua existéncia de 60 anos.

A alterndncia de poder entre “monetaristas” e
“estruturalistas”, “cosmopolitas” e "“nacionalistas”, “liberais” e
“desenvolvimentistas”, cada qual mantendo a tradicao de suas
linhas ideoldgicas, levou a que outros subperiodos (anos 60, anos
80 e 90) fossem mais caracterizados por gestdo voltada a
estabilizacdo do contexto macroeconémico ou mesmo a execug¢ao
de politica publica especifica como o Programa Nacional de
Desestatizacdo. A politica econdOmica em curto prazo recebeu,
entdo, a prioridade da equipe econOmica e determinou a atuagao do
BNDES na Era Neoliberal.

Da leitura da literatura citada, varias questdoes emergem para
o debate contemporaneo sobre o financiamento de longo prazo. Os
desenvolvimentistas justificam a existéncia do BNDES para corrigir
a légica do mercado, realocando recursos para setores prioritarios,
mas nao tao lucrativos e atraentes para iniciativas particulares.

Em termos de custo fiscal e Orcamento Geral da Uniao, o
BNDES pode “fazer mais por menos”, isto &, gerar politicas publicas
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cujo gasto efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal potencial. As
alocacdes orcamentarias da Unido para ele se transformam em
reservas para alavancar empréstimos.

Os empréstimos do banco publico possuem impacto suficiente
para multiplicar a quantidade de dinheiro na economia,
exacerbando ciclos de expansdo ou atuando contraciclo de queda.

Os neoliberais, quando estiveram no Poder, colocaram nos
bancos publicos a funcao de carregar titulos de divida publica,
dando ao governo certa autonomia em relacdo aos bancos privados.
A missao principal deles passou a ser obter lucros para pagar
dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o superavit primario.

Questionaram, embora nao obtivessem apoio politico para
mudar, o considerado por eles um dogma ideoldgico: o banco
publico usar, exclusivamente, os fundos sociais ou parafiscais,
evitando a obtengao de lucros privados com dinheiro publico.

Temas como o grau de autonomia em relacdo aos Ministérios
da Fazenda, Ministério de Industria e Comércio, contraponto ao
Banco Central do Brasil, etc., ndo sao consensuais. A abordagem
neoliberal, ao contrario da desenvolvimentista, ndo aceita sua
coordenacao com o Tesouro Nacional. Contrapropdem com sua
subordinagao sim ao Banco Central do Brasil, ou seja, aos ditames
da politica monetaria de controle da demanda agregada.

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

Ha séculos, a sociedade brasileira vem sofrendo das profundas
desigualdades na distribuicao de renda tanto em termos sociais
como regionais. Sua correcao ja representava, na Era Nacioonal-
desenvolvimentista da industria nascente3, um dos mais dificeis
problemas de estratégia e politica econ6mica.

Na Era Neoliberal, tornou-se um desafio ainda mais complexo,
como resultado do esforco dos governos Collor e FHC em reduzir ao
minimo a presenca do Estado na economia. Emblematicos dessas
tentativas foram os anudncios surgidos acerca de mudangas no
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Banco da Amazonia e no Banco do Nordeste: fundir, transformar,
reformatar, eram verbos orientadores aquele discurso privatizante.

AEBA - Associacao dos Empregados do Banco da Amazobnia e
a AFBNB - Associacdo dos Funcionarios do Banco do Nordeste do
Brasil buscavam demonstrar a necessidade da manutencao do BASA
e do BNB como bancos multiplos, ao contrario do apregoado pelos
arautos do neoliberalismo. Porém, destacavam a urgéncia da
adocao de um novo modelo para os bancos regionais, de sorte a
capacita-los a atender as aspiracdes das regides menos
desenvolvidas.

Os bancos oficiais regionais, BASA e BNB, respectivamente,
para as Regioes Norte e Nordeste, constituem instituicdes
financeiras fundamentais para contrabalancar os efeitos danosos da
ma distribuicdo de renda regional no Pais. A prépria Constituicdao de
1988, representativa da vontade soberana da Nagao, determina ser
de fundamental importancia reduzir as desigualdades sociais e
regionais, e estabelecer a criacdo de mecanismos para corrigir as
iniquidades existentes.

Com efeito, o art. 3% da Constituicao estabelece entre os
objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil, em seu
inciso III - “erradicar a pobreza e a marginalizacao e reduzir as
desigualdades sociais e regionais”. Dada a importancia do problema
regional, os Constituintes criaram na Constituicao a Secao IV - Das
Regides: “Art. 43. Para efeitos administrativos, a Unido poderd
articular sua acao em um mesmo complexo geoeconémico e social,
visando a seu desenvolvimento e a reducdo das desigualdades
regionais”.

No caso da Amazobnia, regido abrangente de cerca da metade
do territdrio nacional, com uma populacao rarefeita espalhada nesta
vasta area, apresenta recursos em potencial a serem explorados de
maneira ecologicamente sustentada de imenso valor. Enquanto isso
nao acontece, essas pessoas vivem, ali, em sua maioria, com
padroes de pobreza similares as regidoes mais pobres do planeta.

Nesse contexto regional registra-se:

1. a deficiéncia do mercado interno;
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2. a falta de qualificacao profissional e do talento empresarial;
3. as caréncias de infraestrutura.

Tudo isso contribui, sinergicamente, para a manutengao de
um circulo vicioso da pobreza: a regidao é pobre porque apresenta
insuficiéncia de investimento e ndo ocorre o necessario
investimento exatamente porque é pobre.

Para romper tal circulo, entra a funcdao do Estado
desenvolvimentista, porque a iniciativa privada sé é atraida pelo
lucro do mercado, tornando-se naturalmente concentradora. Por
isso, o Poder Publico adota, constitucionalmente, instituicoes
voltadas para orientar, planejar, coordenar e financiar o
desenvolvimento regional.

Nesse sentido, qual € a perspectiva da AEBA e da AFBNB a
respeito dos bancos oficiais regionais? Esperam uma acgao de
fomento ao financiar projetos em condicdes adequadas as
caracteristicas ambientais de cada &rea e as condicdoes de
pagamento do tomador do crédito.

Devem dar incentivos a formacdao de empreendedores,
orientando-os sobre o que produzir; como produzir e para quem
produzir. O financiamento do custeio e da comercializagdao de sua
producao deve ser concedido para nao ser vendida em condigoes
aviltadas.

A prestacao de todos o0s servigos financeiros evitaria a
dependéncia onerosa de bancos particulares com sedes em
localidades distantes. Teriam metas de desenvolvimento regional
desconcentrado.

Acao financeira em consonancia com os planos regionais,
estaduais e municipais, dar-lhes-ia o necessario suporte crediticio.
Administracao compartilhada com a sociedade revestiria suas acoes
operacionais de transparéncia.

Para concluir este Uultimo toépico deste capitulo sobre os
Bancos Publicos Federais, sera interessante resumir as principais
conclusdes do capitulo escrito pela Lavinia Barros de Castro no livro
comemorativo dos 70 Anos do Banco do Nordeste do Brasil,
publicado em 2022.
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Este capitulo defende ser possivel e necessario “reconstruir
em melhores bases” a economia brasileira. As Instituicdes
Financeiras de Desenvolvimento (IFDs) tém um papel relevante
nessa agenda.

Embora seja dificil defini-las em fungao da grande diversidade
institucional existente, essas instituicobes (em maior ou menor
grau):

1) constroem pontes entre as missdes de governo e o setor
privado, engajando diversos atores em torno de objetivos
comuns;

2) constituem importante fonte de recursos de longo prazo
(finangas pacientes);

3) alavancam recursos em mercado, viabilizando grandes
empreendimentos (crowding in);

4) ofertam, em seu conjunto, um mix de instrumentos
financeiros (financiamento, acgdes, fundos, recursos nao
reembolsaveis etc.), permitindo adequar o apoio publico as
diferentes caracteristicas e riscos dos empreendimentos; e

5) apresentam capacidades e capacitagdes diferenciadas
(necessariamente dindmicas em permanente renovacgao),
incluindo capacidade de planejamento de longo prazo.

Castro (2022) defendeu também os desafios do
desenvolvimento serem sempre questoes além dos problemas
estritamente econémicos. Para serem bem compreendidos e
enfrentados, necessitam ser vislumbrados em sua totalidade, isto €,
enraizados em seu contexto politico e social, ou seja, embededness.

A agenda dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel,
embora extremamente complexa, € uma forma de enfrentar as
questdes nas suas varias dimensOes. Nela, apresentam-se as
diversas facetas dos problemas ainda hoje enfrentados - e sao
estabelecidas grandes missbes, no sentido discutido por Mazzucato
(2018), com metas claras e ambiciosas, mas factiveis.
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Porém, se apenas o Brasil repetir o desempenho econémico
do inicio dos anos 2000, retornara aos padrdes da pré-pandemia
somente em 2030. E preciso, portanto, ainda maior ousadia.

Castro (2022) buscou, ao longo de seu capitulo, igualmente,
entender o papel histérico e atual dos bancos de desenvolvimento
internacionais. Usando um conceito amplo de Bancos Publicos e
Instituicdbes de Desenvolvimento e uma base de dados
internacional, questionou quatro consensos estabelecidos (falsos
consensos):

1) Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento sao coisas do
passado, tipicas do intervencionismo estatal do pds-guerra;

2) Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento sdo tipicas de
paises em desenvolvimento ou de paises com modelo de
desenvolvimento orientado pelo Estado (State Led);

3) Paises de baixa renda tendem a ser mais intervencionistas no
mercado de crédito, necessitando de um maior volume de
subsidios governamentais, porque o mercado de capitais é
pouco desenvolvido; dai, se o pais se desenvolve, o papel dos
bancos de desenvolvimento diminuira;

4) E consenso na literatura neoliberal os bancos de
desenvolvimento deverem atuar apenas onde o mercado
falha.

Na sequéncia, a citada autora apresentou o Sistema Nacional
de Fomento, suas origens histéricas e sua forma atual,
demonstrando sua relevancia para a economia do Pais. Chamou a
atencao para fatos (verdadeiros) relativamente pouco conhecidos
pelo publico em geral.

J Fato 1: Algumas das instituicdes do SNF sao muito antigas e
remontam ao século XIX;

. Fato 2: O BB e a CEF sdo as maiores instituicoes do SNF, tém
missdes bastante amplas e fazem mencdo explicita a
alinhamento com ODS em seus sitios;
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Fato 3: O Brasil extinguiu diversos bancos de
desenvolvimento nos anos 1990, mas em muitos casos o0s
substituiu por Agéncias de Fomento;

Fato 4: De acordo com o Banco Central, existem apenas trés
bancos de desenvolvimento no Brasil e um Banco Nacional de
Desenvolvimento - o BNDES, definido em categoria a parte;

Fato 5: O Banco do Nordeste do Brasil possui mais de 90,0%
da carteira de microcrédito do Brasil e € o maior banco
regional da América Latina;

Fato 6: O BASA foi criado ainda no Governo Dutra, com parte
do seu capital pertencente aos EUA, mudou de nome diversas
vezes e hoje atua em toda a Amazodnia Legal, assumindo um
conceito bem mais amplo diante apenas o do Estado da
Amazonia;

Fato 7: Durante a pandemia, o SNF teve atuacdo anticiclica
fundamental para o Pais.

Finalmente, Castro (2022) apresentou um resumo da

proposta ABDE - Agenda 2030 também com essa abordagem das
missoes apresentada neste capitulo. Propde cinco grandes missoes.

Sao elas:

1) Futuro digital, inteligente e inclusivo;

2) Ecossistema de inovagcao em bioeconomia e para a Amazo0nia;
3) Agronegocio engajado;

4) Infraestrutura e cidades sustentaveis; e

5) Saude como motor do desenvolvimento.

A agenda entdo recém-lancada ainda necessita, porém,

amadurecer: ser discutida com diversos atores e com a sociedade.
E um inicio de caminho a ser aprimorado.

Em sintese, Castro (2022) reafirma: o Brasil tem um sistema

robusto de financiamento ao desenvolvimento, com histoéria e
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tradicdo. Pode contar com essas instituicdes para antecipar e
construir um futuro mais promissor.
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Capitulo 3.
Atuacao Anticiclica dos
Bancos Publicos Brasileiros

Neste Ultimo capitulo, testo a hipotese de os verdadeiros
fazedores do mercado de crédito bancario, para o periodo recente,
foram os bancos publicos. Inicio com uma comparacao das atuacoes
desses bancos antes e depois de 2003, quando assumiu um
governo social-desenvolvimentista no Brasil.

Focalizo, especialmente, a atuacao desenvolvimentista do
BNDES e, depois, o Programa de Financiamento Habitacional da
Caixa Econdmica Federal. Examino se a atuacdao anticiclica dos
bancos publicos resultou em um crowding out crediticio e se, em
periodo de crise fiscal, ha condicbes nas financas publicas para
continuidade dessa politica.

Os Bancos Publicos Federais também buscam a correcao de
um padrao de desenvolvimento desigual, modificando a distribuicao
dos recursos, via operacoes de crédito. Executam politicas publicas
em outra direcao social, setorial e/ou regional, diante da induzida
apenas pela demanda de mercado.

Apds comparar algumas caracteristicas do sistema bancario
brasileiro com as dos bancos de outros paises emergentes,
apresento o modus operandi e as perspectivas futuras dos negocios
bancarios na economia brasileira.

Encerro com uma breve conclusao, onde listo as principais
virtudes e os pontos a serem corrigidos dos bancos publicos
brasileiros. Sugiro uma possivel solucdo para o problema de
interferéncia politica em suas direcodes.

3.1. Bancos Publicos: Antes e Depois de 2003

Questionava-se, antes de 2003, se o sistema financeiro
nacional poderia cumprir sua funcao social basica, a de financiar o
desenvolvimento socioeconémico brasileiro. Depois, quando o
governo brasileiro se tornou um regime politico de caracteristica
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social-desenvolvimentista, isto €, em busca da construcdo de um
Estado de Bem-Estar Social, essa duvida foi superada.

Em dezembro de 2002, a relacdao crédito/PIB era apenas
26,1% do PIB com saldo de R$ 389,2 bilhdes. O estoque total das
operagoes de crédito do sistema financeiro atingiu R$ 3.218 bilhdes
em dezembro de 2015. A relagao crédito/PIB alcancou 54,3%, ou
seja, foi além do dobro com um PIB maior.

Se antes esta relacao do Brasil superava apenas as dos paises
da América Latina, exceto a do Chile, no fim do governo social-
desenvolvimentista, devido ao golpe de 2016, ficou préximo da
mediana desta relagdo dos paises emergentes do Leste Europeu.
Era é 55% do PIB.

Como o sistema financeiro nacional obteve funding, antes
considerado escasso, para lastrear esse crescimento extraordinario
do crédito? Para a resposta, cabe partir de uma constatacdo nao
muito comum: /atu sensu, a relagao financiamento total/PIB nao era
muito baixa.

Porém, na Era Neoliberal, o destino do crédito ampliado
dirigia-se, predominantemente, para o setor publico, dado o seu
endividamento dolarizado e pés-fixado. Deixava uma falsa
impressdo sobre a capacidade de captar funding para o crédito do
sistema financeiro nacional strictu sensu.

Em dezembro de 2002, somando-se a relagao divida
mobiliaria federal/PIB (60,6%) com a relacdo empréstimos
bancarios/PIB (26,1%), a relacdao do financiamento total com um
PIB de R$ 1.491,2 bilhGes atingia 86,7%. Depois, a divida
mobiliaria federal interna, fora do Banco Central do Brasil (BCB),
avaliada pela posicao de carteira, baixou para 43,4% do PIB (ou R$
2.475,2 bilhoes) em julho de 2015.

A relagao crédito/PIB alcancou 54,5% do PIB nominal de R$
5.708 bilhdes estimado pelo BCB para aquele més. Portanto, mudou
a composicao e cresceu o financiamento total, atingindo 97,1% do
PIB, mais de 10 pontos percentuais de um PIB bem maior.

O M4 (total de Haveres Financeiros) representou 92,8% do
PIB. A entrada de capital estrangeiro para cobrir o déficit do balanco
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de transacgOes correntes acumularam, nos doze meses anteriores,
US$ 89,4 bilhdes, equivalente a 4,34% do PIB. Logo, o funding do
crédito ampliado (97,1% do PIB) correspondeu a soma da relagao
crédito/PIB de 54,5% com a divida mobilidria federal interna, fora
do Banco Central, avaliada pela posicao de carteira, de 43,4% do
PIB, resultando em 97,9% do PIB.

Tabela 32 — Crédito ampliado ao setor nao financeiro
Em % do PIB

Periodo  [Total Empréstimos e financi: Titulos de divida” Divida externa
Total SFNY Outras gFundos Total Titulos Titulos Securiti- |Total Emprés- |Titulos Titulos
soc. finan- \governa- publicos® privados® |zados” timos emitidos  |emitidos
ceiras?  mentais¥ no mercado ino mercado
Data i externo doméstico8/

jan/13 108% 51% 49% 1% 1% 39% 33% 4% 2% 17% 9% 4% 5%
dez/13  113% 53% 51% 1% 1% 39% 32% 4% 2% 21% 12% 4% 6%
dez/14  118% 55% 52% 1% 1% 38% 31% 5% 2% 25% 15% 4% 7%
dez/15  133% 57% 54% 1% 2% 43% 36% 4% 2% 33% 21% 4% 8%
dez/16  128% 53% 50% 1% 2% 48% 41% 4% 3% 28% 18% 3% 7%
dez/17  131% 50% 47% 1% 2% 54% 46% 5% 3% 26% 17% 3% 6%
dez/18  136% 51% 47% 1% 2% 57% 48% 5% 3% 29% 19% 4% 6%
dez/19  142% 51% 48% 1% 2% 62% 51% 7% 4% 29% 19% 4% 6%
dez/20  160% 57% 53% 1% 2% 69% 58% 7% 4% 34% 24% 5% 6%
nov/21 155% 56% 53% 1% 2% 67% 55% 7% 5% 33% 23% 4% 6%
Média  147% 54% 51% 1% 2% 61% 51% 6% 4% 32% 22% 4% 6%

Fonte: Banco Central do Brasil - SGS (elaboragdo Fernando Nogueira da Costa)

A conclusdo é dedutiva: ndo ha caréncia de funding na
economia brasileira. Ao contrario do afirmado pelos economistas
oposicionistas com uma visdao pré-keynesiana, a “baixa poupanga”
(um residuo na Contabilidade Nacional) nao é obstaculo ao
financiamento do crescimento da economia brasileira.

Como se reverteu a queda brutal do crédito ocorrida durante
o governo neoliberal anterior? Caiu de 36,6% do PIB, em janeiro de
1995, para, em dezembro de 2002, atingir a proporcao de 26,1%
do PIB. Veja o Quadro 1 abaixo.
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Quadro 1

CREDITO TOTAL
SALDO EM FINAL DE PERIODO
(% do PIB)

53,9

491

454
439

40,7

36,6
355

31,1

291
288 280

264 26,1 262
219 258 47

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

Fonte: Banco Central do Brasil

N3o é verdade a denuncia de, depois de 2003, o acesso ao
crédito sé ter construido um “modelo baseado no consumo pessoal”.

A carteira com recursos livres para pessoas fisicas somou
13,6% do PIB, em dezembro de 2015, quando representava a
énfase no crédito consignado (desconto na folha de pagamento
inclusive para aposentados) e nas operagdes com cartdo de crédito
a vista. Os financiamentos a veiculos registraram reducdo, depois
de terem propiciado o mercado brasileiro de venda de veiculos
tornar-se o quarto maior do mundo.

A carteira de recursos livres para pessoas juridicas tinha saldo
pouco maior, equivalente a 14% do PIB, destacando-se as retracdes
em capital de giro e desconto de duplicatas. Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica dividiam, quase igualmente, o crédito com recursos livres.

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

De acordo com o balanco de fevereiro de 2016, tinham sido
contratadas 4,219 milhdes de unidades habitacionais no ambito do
Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Desse total:

* 1,005 milhdo de moradias foram destinadas para familias na
faixa 1 (renda mensal até R$ 1.600);

g 2,750 milhdes para faixa 2 (daquele teto até R$ 3.275); e

¢ 464.238 para os enquadrados na faixa 3 (renda entre R$
3.275 e R$ 5.000).

Das unidades habitacionais com financiamento contratado
pelo MCMV, 2.983.567 foram construidas e 2.632.953 entregues. A
média anual do crédito imobilidrio da Caixa por governo de 1995
até 2015 foi a seguinte: FHC, 181,6 mil; Lula, 474 mil; Dilma,
1.278,5 mil.

Gracgas a investida no crédito com forma de enfrentamento da
crise financeira internacional de 2008, a Caixa consolidou-se como o
banco com a maior participacdo no mercado de crédito imobiliario:
67,2% em dezembro de 2015. O estoque de crédito do banco
sextuplicou de junho de 2009 a dezembro de 2014, partindo de R$
99,2 bilhdes (R$ 323,6 bilhdes em ativos) e atingindo R$ 597,1
bilhdes (R$ 1.064,7 bilhdes em ativos) por causa do crescimento
cumulativo de sua carteira de crédito imobilidrio em longo prazo.

Em operacdes de crédito, no fim de 2014, a Caixa sO estava
abaixo do Banco do Brasil. Este tinha R$ 645,0 bilhdes em sua
carteira de crédito. No ranking de ativos, a Caixa estava em
terceiro lugar, depois de ultrapassar o Bradesco.

Deve-se lembrar: antes da reestruturacao patrimonial de
2001, com a transferéncia dos créditos imobilidrios inadimplentes
para a EMGEA, a Caixa chegou a ser o maior banco latino-
americano em ativos. Esse tipo de crédito entra no balanco e, se
nao é securitizado e/ou amortizado, fica registrado em longo prazo
na estatistica.
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Para se ter uma ideia do peso relativo desse programa social,
0s gastos com subsidios repassados pelo governo federal passaram
de 0,25% para 1,05% do PIB entre 2010 e 2014. Desse universo, o
MCMV representa um dos maiores pesos e seu percentual saiu de
0,04% para 0,35% do PIB no periodo.

Enquanto isso, com a retomada da alta da Selic em abril de
2013, ja no ano de 2014, os juros nominais atingiram R$ 311,4
bilhdes (6,07% do PIB), comparativamente a R$ 248,9 bilhoes
(5,14% do PIB) em 2013.

Politica habitacional representa um incentivo a riqueza familiar
de maior beneficio social em vez da concentracdo da riqueza
financeira através da expansao da renda do capital.

E muito dificil separar, precisamente, as “acdes de Robin
Hood” da Caixa: transferir ganhos com acbes comerciais para
subsidiar agdées sociais. Na realidade, muito do ganho por ela,
aplicando dinheiro componente de um patrimonio dos trabalhadores
(FGTS) ou de reivindicacdes na justica (depodsitos judiciais), é
revertido para os necessitados de subsidios sociais para aquisicao
de Habitacdes de Interesse Social.

Em outros termos, os ganhos em Tesouraria — em especial de
2003 a meados de 2007 - permitiram o oferecimento de “produtos
sociais” no ponto-de-equilibrio. Cobriam todas as despesas e
remunerava o controlador, porém sem a maximizacdo do lucro para
0S acionistas, como buscavam (e buscam) sempre 0s bancos
comerciais privados.

Um grande diferencial entre bancos publicos e bancos
privados estd na compensacao por Rendas de Administracao de
Fundos Sociais (FGTS, FAT, FCO, FNE, FINOR, etc.), Programas
Sociais e Loterias e Rendas de Servicos de ArrecadacbOes e
Convénios, para os bancos publicos, de suas menores Rendas de
Tarifas Bancarias, Rendas de Cartdo de Crédito e Rendas de
Administracao de Fundos de Investimentos. Os bancos privados tém
receitas muito maiores nestas Ultimas atividades.

A equipe de Financas e Mercado da Capitais da Caixa, no
primeiro semestre de 2007, construiu junto ao Tesouro Nacional
uma engenharia financeira entdo inédita via “empréstimos
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perpétuos” do controlador para a controlada. Este “empréstimo
perpétuo” jamais se amortizaria, mas seria remunerado com o
pagamento dos mesmos juros de titulos de divida publica no maior
prazo entao lancgado.

A Caixa compraria esses titulos com o valor do empréstimo
recebido, para fazer hedge desse pagamento de juros: o recebido
com uma mao seria pago com a outra. Seria, entdao, um “jogo de
ganha-ganha” de natureza contabil para com divida subordinada
aumentar seu capital para a alavancagem financeira do crédito
imobiliario.

Desse modo, as agéncias de avaliagcdao de risco verificariam a
Caixa ser, de fato, um banco de risco soberano. Tem 100% de seu
controle com todas as acgbOes possuidas pelo Tesouro Nacional.
Obviamente, jamais quebraria...

Essa inovagao financeira foi (til para o Tesouro Nacional
captar recursos com titulos de divida publica, ofertantes de risco
soberano e, com eles, capitalizar todos os bancos publicos para
fazerem uma atuacdo anticiclica apds a explosao da crise de 2008.
Estes bancos reciclavam esse capital, concedendo crédito subsidiado
para setores estratégicos prioritarios para a emergéncia da
economia brasileira.

Desde 2008, quando o BNDES passou a receber aportes
periddicos de recursos do Tesouro Nacional, da ordem de R$ 520
bilhdes, sua carteira de crédito saltou de 6,2% para 10,6% do PIB.
As alocacdes orcamentarias para capitalizar as Instituicoes
Financeiras Publicas Federais (IFPF) se transformam em reservas de
empréstimos.

Estes empréstimos dos bancos publicos multiplicaram a
quantidade de dinheiro na economia. Os empréstimos do banco
publico possuem impacto suficiente para exacerbar ciclos de
expansao ou atuar contraciclo de queda.

Todos o0s neoliberais fizeram o maior de seus esforcos para
criticar o governo social-desenvolvimentista e voltarem ao Poder,
ap6s o golpe de 2016, de modo a completar o desmanche do Estado
desenvolvimentista, iniciado nos anos 90. Por isso, atacaram,
sistematicamente, tanto o BNDES quanto a Petrobras.
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Ao conseguirem esse intento, atrasaram a possibilidade do
Pais, logo, se emancipar de problemas no seu balanco de
pagamentos pela exportacdo de petrdleo extraido do pré-sal. Assim,
como alavancou o financiamento a terceira maior hidrelétrica do
mundo (Belo Monte) sem endividamento externo, s6 com o
financiamento do BNDES, do mesmo modo se conseguiria erguer a
industria do petrdleo no Brasil.

O fato era o mercado de capitais aqui ser raquitico. Nao havia
iniciativa particular de empreendedores para fomentar o
desenvolvimento econdmico.

Talvez o objeto da maior critica neoliberal tenha sido a
atuacdo proativa do BNDES. De fato, em pleno periodo anterior ao
“apagao de 2001”, o BNDES emprestou de 1997 a 1999 apenas R$
19 bilhdes, anualmente, e s6 passou para o patamar de R$ 26
bilhdes em 2000 e 2001.

Depois, o BNDES passou a ter um papel ativo no governo
social-desenvolvimentista e o valor médio anual ficou em torno de
R$ 190 bilhdes: dez vezes maior! Mesmo sendo em valor nominal é
muito significativo, pois nos Governos Lula-Dilma (2003-2014) a
inflacdo acumulou 99% com média de 5,9% ao ano.

Por exemplo, financiou a construcdo da Usina Hidrelétrica de
Belo Monte (AM), cujo empréstimo de R$ 22,5 bilhdes para o
projeto foi o maior da histéria do banco, correspondendo a 78% do
total (R$ 28,9 bilhdoes) investido na hidrelétrica. Com isso, ao
contrario do financiamento da hidrelétrica de Itaipu (PR), desta vez
0 pais nao recorreu ao endividamento externo.

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

Ha muita desinformacao sobre a atuacdao do BNDES. Uma das
principais diz respeito a correlacdo entre desembolsos dos bancos e
a taxa de investimento, medida pela Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF). Em 2013, 25,6% dos investimentos realizados tiveram a
participacao do banco, sendo que o desembolso do BNDES foi de
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14,6% da FBCF. Portanto, o aumento do apoio do BNDES gerou
elevacao da formacgao de capital.

A critica sobre o peso dos subsidios - calculado a partir da
diferenca entre o custo de captagao do Tesouro e o juro subsidiado
oferecido pelo BNDES - ndo leva em conta os beneficios gerados
pelas operagdes do banco. Supondo um multiplicador de renda de
2,5, os beneficios acumulados entre 2008 e 2014 superam o0s
custos em R$ 7,7 bilhdes. Para um multiplicador de 1,5, bastante
conservador, o custo fiscal liquido do periodo foi R$ 19,8 bilhdes,
equivalente a apenas 0,06% do PIB.

Os neoliberais, quando estiveram no Poder, colocaram nos
bancos publicos a funcao de carregar titulos de divida publica,
dando ao governo certa autonomia em relagao aos bancos privados.
A missao principal deles passou a ser apenas obter lucros para
pagar dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o superavit
primario. O BNDES apenas financiava a privatizacao do patrimoénio
publico, executando o Programa Nacional de Desestatizacao.

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

3.2. Atuacao Anticiclica e Crowding Out Crediticio

Periodicamente, a oposicdao requenta a velha hipotese
neoliberal, falseada pela realidade dos fatos: “o desenvolvimento do
mercado de capitais ndao ocorreu no Brasil por causa do BNDES".
Segundo seu raciocinio, o modelo de financiamento
desenvolvimentista adotado no Brasil inibiu 0 mercado de capitais.

O argumento do “crowding-out financeiro” é: “os bancos
publicos, concentrando os fundos sociais, restringe o crédito privado
de longo prazo, sobretudo em face da auséncia de mobilidade
internacional de capitais. As empresas se tornam cada vez mais
dependentes do governo para se financiarem e, ao serem
abastecidas por ele, reduzem a demanda por instrumentos
alternativos de financiamento privado”.
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Em outras palavras, a iniciativa privada n&do inicia nada
porque o Estado brasileiro inicia tudo!

No Brasil, em casos como o do BB, da CEF e do BNDES, a
implantacdo de instrumentos de governancga inibidores é a solugao
alternativa apontada pela posicdo neoliberal, pois é pouco provavel
haver clima politico para a privatizacao desses bancos. Como um
second best face ao first best da privatizacao total, os neoliberais,
provavelmente, sonham com:

1. a venda de lotes expressivos de acgoes,

2. a montagem de Conselhos de Administracao independentes
do governo (e dependentes do setor privado), e

3. a fiscalizacao discriminatdria do Banco Central.

Nessa perspectiva, os bancos publicos brasileiros correram o
risco, entre 2016 e 2022, de se tornar irrelevantes ou desaparecer
por inanicao - estado de um organismo carente de um elemento
indispensavel a sua vida. A intencdo dos neoliberais era leva-los,
gradualmente, a um estado de esgotamento ou de extremo
enfraguecimento, por falta de capitalizagcao por parte do seu
controlador, o Tesouro Nacional. Para a alegria de O Mercado!

Desde o quarto trimestre de 2013, segundo informaram Alex
Ribeiro e Cristiano Romero (Valor, 27/09/13), os bancos publicos
receberam ordem da presidente Dilma Rousseff de conter o seu
avanco no mercado de crédito para evitar uma maior presenca
estatal no sistema financeiro.

A Caixa ja vinha cortando a concessao de empréstimos a
grandes corporagdes, mas foi obrigada também a desacelerar a
oferta de crédito a pessoas fisicas. O BNDES reduziu linhas de
crédito, criadas durante a crise explodida no fim de 2008, e dirigiu
seus esforgos para o financiamento das concessoes.

O governo reviu algumas linhas de crédito, criadas em 2008 e
2009, quando a economia brasileira teve forte contracao como
reflexo da crise mundial. A principal delas era o Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI). Desde meados de 2009 até o
fim de 2013, emprestou R$ 237 bilhdes com taxa de juros negativa,
isto &, abaixo da taxa de inflacdo.
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O diagnéstico do governo era os bancos publicos terem tido
um papel anticiclico fundamental, naqueles anos de crise mundial,
garantindo a oferta de crédito e ajudando a sustentar a demanda
agregada em um periodo de retracao dos bancos privados. Quando
cresceram as criticas das agéncias internacionais de rating sobre os
riscos fiscais da acao dos bancos publicos, devido ao crescimento da
divida bruta federal, foi o momento de caminhar para uma
“normalizagao”. O governo agiu com o intuito de minimizar o risco
de um rebaixamento do risco soberano.

O PSI foi criado pelo Ministério da Fazenda. No funding do
BNDES era cobrado juro de 3,5% ao ano. A linha era oferecida para
financiar bens de capital (maquinas e equipamentos), incluindo
onibus e caminhdes. Neste caso, o juro era um pouco maior: 4% ao
ano. O custo do crédito era inferior também ao do FINAME, linha
tradicional do BNDES para financiar a aquisicao de bens de capital.

O PSI estava programado para acabar em 31 de dezembro de
2013. O BNDES nao se opunha ao fim do programa ou a uma
reducdo drastica nos valores e no subsidio oferecidos com
desaceleracdao das concessbes com base no PSI. O governo
manteve o programa até o fim de 2015, mas sob condicbes mais
estritas.

Outra linha do BNDES revista foi a do PROGEREN (Programa
de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geracao de Emprego
e Renda), criada em 2004 para financiar capital de giro.

A Caixa reduziu de forma drastica a concessao de
empréstimos a grandes corporacdoes, desacelerando o ritmo de
crescimento da sua carteira de crédito de mais de 40% ao ano. No
exame de alternativas, surgiu a hipdétese de tornar ainda mais
conservadores os modelos de risco de crédito, restringindo a oferta.

Uma alternativa foi subir os juros para fazer parte da
demanda por crédito se deslocar para os bancos privados. Ambas as
hipoteses significaram crescer em ritmo menos intenso em crédito a
pessoas fisicas e pequenas empresas.

No caso do Banco Brasil, ndao havia a necessidade de rever
muito a estratégia. O banco tinha capital aberto e estava ja
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submetido a disciplina de mercado. O BB contribuia para atrair
bancos privados aos consorcios financiadores das concessoes.

Diante desse novo cenario desenhado, os bancos privados
esperavam recuperar uma parte do “market-share” ganho pelos
bancos publicos. Se esse movimento se concretizasse, marcaria a
interrupgao de um ciclo, iniciado em 2008, havendo uma realocacao
de mercado de crédito dos bancos publicos para os privados.

3.3. Problema Fiscal para Continuidade da Politica Anticiclica

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) publicou relatério
sobre o impacto fiscal das operagdes do Tesouro Nacional (TN) com
o BNDES, juntamente com a metodologia de calculo utilizada,
considerando o custo de captacao do Governo Federal e o valor
devido pela Unido, além dos valores inscritos em restos a pagar nas
operacdes de equalizacao de taxa de juros. Nesse sentido, a STN
apresentou as condicOes e as caracteristicas dos empréstimos da
Uniao junto ao BNDES, bem como do Programa de Sustentagao do
Investimento (PSI), além dos valores realizados e projetados dos
subsidios implicito e explicito por eles respectivamente gerados, e
as metodologias de calculo de ambos.

No ambito do relacionamento financeiro entre o Tesouro
Nacional e o BNDES, ganharam destaque as operacdes de
financiamento realizadas a partir de 2008, com finalidade de
aumentar a disponibilidade do Banco para realizar empréstimos ao
setor privado. Considerando a maioria dos referidos empréstimos,
cujo montante em 2015 alcancou R$ 520 bilhdes, terem sidos
contratados a taxas inferiores ao custo de oportunidade do Tesouro
Nacional, houve um subsidio crediticio (ou implicito) nestas
operacgoes, cujo impacto fiscal era informado, anualmente, por meio
das Informagdes Complementares do Projeto de Lei Orcamentaria
Anual (PLOA).

Adicionalmente, houve o subsidio financeiro (ou explicito),
gerado no ambito do PSI, cuja Lei autorizou a Unido a conceder
subvencdo econémica, sob a modalidade de equalizacdo de taxas de
juros, ao BNDES e a Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP. Tal
equalizacao é definida como o diferencial entre o encargo do
mutuario final e o custo da fonte de recursos (para a maioria dos
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programas é a TJLP), acrescido de uma porcentagem fixa como
remuneracao do BNDES e, no caso de operagdes indiretas,
acrescido também da remuneracao dos agentes financeiros
credenciados.

Para fazer frente as despesas com a referida subvencao,
anualmente é consignada dotacdo orgcamentdria na Lei
Orcamentaria Anual. Tal subsidio financeiro (ou explicito) constitui
despesa primaria, a ser paga anualmente pelo Tesouro Nacional.

Nesse texto da STN, denomina-se o subsidio derivado do PSI
de explicito, em razao da existéncia de uma rubrica especifica para
esta finalidade no orcamento federal. Ja o subsidio crediticio,
originario da diferenca entre o custo de financiamento do Tesouro
Nacional e a remuneracdao dos empréstimos ao BNDES, é chamado
de implicito, por ndo possuir tal rubrica e, desse modo, seus
impactos ndo possuem destaque préprio no orcamento.

Foi clara a necessidade de reduzir o impacto da crise
financeira internacional de 2008 sobre a economia brasileira.
Posteriormente, para apoiar investimentos de longo prazo no Brasil,
o Tesouro Nacional realizou, entre os anos de 2008 e 2014, uma
série de operacdes de financiamento ao BNDES, por meio do
aumento da disponibilidade de recursos.

Os recursos financeiros emprestados pelo Tesouro Nacional ao
BNDES foram utilizados para financiar diversos programas de
responsabilidade do banco. Nos contratos firmados entre as partes,
entretanto, nao existia vinculagcdo para os recursos financeiros
serem destinados a finalidades ou programas especificos.

Nesse sentido, a destinagdo dos recursos aos programas
finalisticos decorria da gestao financeira realizada pelo BNDES. Os
montantes dos empréstimos sempre estiveram muito proximos dos
limites autorizados para aplicacdo de recursos no ambito do PSI,
demonstrativos do seu direcionamento para esse programa.

Tais empréstimos foram operacionalizados em sua grande
maioria por meio de emissdo de titulos publicos da Divida Publica
Mobiliaria Interna (DPMFi) em favor do BNDES, sendo o perfil da
divida emitida definido em cada contrato de financiamento e pelas
condicdes de mercado. Os empréstimos concedidos ao BNDES eram
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remunerados a taxas diversas, sendo a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) o indexador majoritario das operacdes de
financiamento.

Tais subsidios, refletidos na diferenca entre a rentabilidade
dos ativos (contratos) e dos passivos gerados para financia-los
(titulos publicos) em cada exercicio, eram apropriados como
variagdes financeiras, impactando as contas publicas apenas pelo
critério “abaixo da linha”, ndo afetando o resultado primario.
Entretanto, os titulos emitidos em favor do BNDES nas operacoes
ampliavam os saldos de titulos em mercado e, consequentemente,
aumentavam montante da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
na mesma magnitude dos empréstimos concedidos.

Em 2011, primeiro ano do mandato governamental da
Presidenta Dilma, apesar da explosao mundial da “bolha de
commodities”, aconteceram os seguintes bons resultados:

o PIB cresceu 3,9%:;
o nivel de desemprego foi reduzido a 6%;
o indice de desigualdade de Gini caiu;

as despesas do governo federal com relacao ao PIB foram
mantidas no nivel da média do quadriénio anterior;

o rating soberano do Brasil foi elevado pelas agéncias S&P e
Moody’s;

0 superavit primario foi de 2,9% do PIB;

o déficit nominal do setor publico foi de 2,5%; e

a relacao divida bruta/PIB caiu de 51,8% para 51,3%.
Em 2012, foram adotadas duas politicas marcantes.

Uma, a monetario-crediticia, era correta, dado o
extraordinario nivel do juro na economia brasileira: baixar a taxa de
juros basica de referéncia e forcar a competicdo no mercado de
crédito por parte dos bancos publicos no intuito de diminuir o
spread entre a taxa de empréstimo concedido e a taxa de depdsito
captado.



122

Outra, a financeira, era incorreta sob o ponto de vista dos
investidores, dada a historica volatilidade da taxa de inflacdo e da
consequente variagbes da taxa de juro basica no Brasil, embora
justificavel sob o ponto de vista do Tesouro Nacional: forcar a troca
de titulos de divida publica pds-fixados (LFTs) por prefixados (LTNs)
e indices de precos (NTNs).

Dai surgiu um problema quando, depois da Selic ter alcancado
7,25% aa em outubro de 2012 e permanecido nesse patamar por
seis meses, o Conselho de Politica Monetaria (COPOM) retomou sua
elevacao continua em abril de 2013 e terminou o ano de 2014 em
11,75% aa. Foi um erro técnico combater uma “inflagcdo de
alimentos”, devido a quebra de oferta pela seca, com controle da
demanda agregada.

Com a consequente “marcacao-a-mercado”, os investidores
perderam riqueza financeira. Passaram a culpar (e se opor a) o
governo social-desenvolvimentista.

As empresas nao-financeiras cortaram gastos, inclusive de
investimentos, em tentativa de recuperagao patrimonial, devido ao
aumento das despesas financeiras e necessidade de
desalavancagem financeira. Estavam em pleno ciclo de alta do
endividamento com os diversos investimentos do PAC.

O Conselho Monetario Nacional (CMN), do qual fazia parte o
presidente do Banco Central do Brasil (BCB), além dos ministros da
Fazenda e do Planejamento, manteve a mesma TILP (0,4167%
a.m.) em todos os meses de 2013 e 2014, sé sendo elevada de 5%
a.a. para 5,5% a.a. no primeiro trimestre de 2015. Um ano depois
alcangou 7,5% a.a., porém o subsidio implicito ja tinha aumentado,
enormemente, pois a crescente Selic tinha alcancado 14,25% a.a.
desde setembro de 2015, ou seja, sete pontos percentuais em 2,5
anos.

Em 2014, PIB cresceu apenas 0,1% e o PIB per capita caiu.
Porém, a taxa de desemprego atingiu apenas 4,3% da Populagao
Economicamente Ativa (PEA) em dezembro, de acordo com dados
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), divulgados pelo IBGE. Foi a
menor taxa da série histdrica, iniciada em margo de 2002.
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Houve um déficit em conta corrente de US$ 104 bilhdes ou
4,3% do PIB. O balango comercial sofreu com a queda das cotagdes
das commodities.

O superavit primario foi negativo: -0,6% do PIB. O déficit
nominal do setor publico atingiu 6,1% do PIB, ou seja, o dobro dos
trés anos anteriores. A relacao divida bruta/PIB iniciou uma
dindmica de alta - cresceu de 51,7% em 2013 para 57,2% em
2014 - causadora da perda do rating da S&P, em 2014, seguida
posteriormente pelas outras agéncias.

Em 2015, com um ministro da Fazenda, imposto por O
Mercado, dando um choque neoliberal, o PIB caiu -4,05%. O
desemprego atingiu 11 milhdes de trabalhadores.

O déficit nominal do setor publico em 2016 ameacava repetir
0s 10% do PIB de 2015 e o déficit primario caminhava para 2% do
PIB. Pior, a relacao divida bruta/PIB reforcou sua dinamica
preocupante para agéncias de avaliacao de risco: de 66% do PIB
em 2015 estimava-se atingir 74% em 2016 e talvez 80% em 2017.

Isto ocorreu pela elevacédo do numerador, porque a contragao
da oferta de LFTs levou os investidores as trocarem por operagoes
compromissadas. Elas inflam a divida bruta.

Se o BCB emitisse titulos proprios para lastrear suas
operagdoes de overnight nao ocorreria isso. As compromissadas
tinham sido elevadas antes, devido a expansao das reservas
cambiais e a esterilizacdo de seu impacto em oferta excessiva de
moeda nacional.

Mas o quociente elevou-se também pela queda absoluta do
denominador: a depressao acumulada do PIB, em 2015 e 2016, foi
estimada em cerca de 7%. Em conjunto com a renda caiu a
arrecadacao tributaria e agravou a situacdo fiscal e da divida
mobiliaria.

O impacto inicial dos empréstimos do Tesouro ao BNDES na
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) foi nulo, porque a ampliagao
dos saldos de titulos em mercado era compensada, na mesma
magnitude, pelo aumento dos créditos junto ao BNDES. Entretanto,
ao longo do tempo dos contratos, o diferencial entre o custo de
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emissao da divida publica (passivo para o Tesouro Nacional) e o
retorno dos financiamentos do BNDES (ativo para o Tesouro
Nacional) elevava a DLSP neste mesmo montante.

O Governo Federal, considerando o problema fiscal, em 2015,
buscou reduzir o impacto fiscal dos subsidios concedidos ao BNDES.
Com relacao aos subsidios financeiros, no fim de 2015, foram
reduzidos em R$ 30,5 bilhdes os limites de recursos equalizaveis no
ambito do PSI.

Adicionalmente, elevou as taxas de juros dos financiamentos
contratados em 2015. Por fim, o governo decidiu nao prorrogar o
referido programa, resultando no encerramento do prazo para
novas contratagoes em 31.12.2015.

No mesmo sentido de ajuste, medidas foram implementadas
com o objetivo de reduzir o impacto fiscal sobre os subsidios
crediticios. Ao longo do ano de 2015, o Conselho Monetario Nacional
determinou elevagdbes na TILP, contribuindo para a reducao do
diferencial entre o custo de financiamento do Tesouro Nacional e a
remuneracao paga pelo BNDES.

Ademais, entre dezembro de 2015 e janeiro de 2016, o
BNDES pagou antecipadamente ao Tesouro Nacional o montante de
R$ 28,99 bilhdes, referentes a contratos de empréstimos entre as
partes. Isso alterou consideravelmente as estimativas dos subsidios
crediticios.

No ambiente recessivo, iniciado pela exaustao da atuacao
anticiclica dos bancos publicos, a demanda por crédito e
investimento no BNDES caiu muito. Sé no primeiro trimestre de
2016, houve recuo de 7% nas consultas, espécie de termdmetro
para novos investimentos, e uma reducao de 46% nos desembolsos
em relacao a igual periodo de 2015.

O papel do BNDES passou a ser o oferecimento de capital de
giro, em especial quando se verificava escassez de crédito para
pequenas € médias empresas e aumento da inadimpléncia e de
riscos de inadimpléncia no sistema corporativo.

Em horizonte de cinco anos, havia dois cenarios futuros.
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Um era otimista, no qual o pais superaria as dificuldades,
reduziria a inflacdo e os juros, permitindo aproximar a TILP, taxa
usada nos financiamentos do banco, da Selic, a taxa basica de juros
da economia. Nesse cenario, os repasses feitos pelo Tesouro ao
banco deixariam de ser “onerosos” em subsidios implicitos.

Outro cenario era pessimista. As dificuldades da economia
brasileira se manteriam, o BNDES reduziria de tamanho, embora
continuasse a ser um agente importante no fomento das politicas
de crédito em longo prazo.

Infelizmente, com o golpe semiparlamentarista, confirmou-se
este segundo cenario durante os governos neoliberais vindouros.

3.4. Papel dos Bancos Publicos Frente a Desigualdade Regional

O Quadro 2 com a quantidade de clientes das carteiras de
crédito dos oitos maiores bancos, incluindo o Votorantim (quase
50% das agodes possuidas pelo Banco do Brasil) e o Pan (idem em
relagdo a Caixa) mostra eles atenderem 87% do total de clientes,
acambarcando 90% das operagdes de crédito.

Os bancos acima da 202. posicao neste ranking de quantidade
de clientes e operagoes de crédito eram bancos de atacado ou com
dimensao local. Nao eram bancos de varejo com rede de escala
nacional.
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Quadro 2
I nstituicao Cidade UF Quantidade Quantidade
de Clientes % de Operacoes

1 ITAU SAO PAULO SP  28.386.167 25 138.578.626 28
2 BRADESCO OSASCO SP 23.378.975 20 141.060.145 28
3 CAIXA BRASILIA DF 14.672.591 13 54.492.631 11
4 BB BRASILIA DF  12.530.906 11 48.918.835 10
5 SANTANDER SAO PAULO SP 9.762.909 8 33.386.151 7
6 HSBC CURITIBA PR 4.751.362 4 20.215.775 4
7 VOTORANTIM SAO PAULO SP 4.070.532 4 7.034.695 1
8 PAN SAO PAULO SP 1.758.391 2 4.449.229 1
Subtotal 99.311.833 86 448.136.087 90
9 BCO CSF S.A. SAO PAULO SP 1.727.633 2 5.153.332 1
10 BANRISUL PORTO ALEGRE RS 1.624.403 1 5.614.577 1
11 BNP PARIBAS SAO PAULO SP 1.504.782 1 7.251.061 1
12 BMG BELO HORIZONTE MG  1.438.520 1 3.859.213 1
13 MERCANTIL DO BRASIL BELO HORIZONTE MG 854.764 1 2.178.633 0
14 BCO DO NORDESTE DO | FORTALEZA CE 752.541 1 1.043.527 0
15 BCO DAYCOVALS.A SAO PAULO SP 733.342 1 1.592.826 0
16 CITIBANK SAO PAULO SP 694.198 1 4.764.309 1
17 BCO GMACS.A. SAO PAULO SP 621.789 1 672.980 0
18 BCO VOLKSWAGEN S.A SAO PAULO SP 592.981 1 735.181 0
19 SOCIETE GENERALE SAO PAULO SP 591.600 1 2.838.971 1
20 SAFRA SAO PAULO SP 488.312 0 754.569 0
Total (soma de 136 bancos): 115.031.161 100 497.437.910 100

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

Cada um dos cinco maiores tem seu “nicho de mercado”. Suas
participacdoes no mercado de crédito destacam a “cultura da
empresa” de cada qual.

Destaque imediato, no Quadro 3, foram os 74% de Market-
share no crédito imobilidrio da Caixa. Mesmo com o Banco do Brasil
tendo iniciado a operar também essa atividade, elevando a soma de
bancos publicos para 82,5% do financiamento habitacional, a Caixa
era o mais tradicional “banco imobiliario”.

Também o Banco do Brasil € o costumeiro fornecedor de
crédito agricola: 61% do total. O Ital se destaca em cartdo de
crédito (ou crédito rotativo) com 35% e crédito no exterior com
34%.

Como o mais forte do conglomerado Bradesco € a seguradora,
que o Banco Central ndo consolida como atividade bancaria, ele ndo
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€ dominante em nenhum desses nichos, embora tenha razoavel
participacao em quase todos, exceto crédito ao exterior.

O Santander (com 18%) disputa o crédito a aquisicao de
veiculos com o Votorantim (17%) e, dada sua origem estrangeira,
tem 20% do crédito ao exterior. Alids, este é o foco quase exclusivo
do BTG Pactual, pois ele domina 39% desse mercado e dedica 96%
de sua atividade bancaria a exterior.

Quadro 3

Carteira de Crédito Ativa de Pessoa Fisica por Modalidade - Acima de R$ 10 bilhes

Instituicdo Cidade UF Totalda Empréstimo Empréstimo Veiculos Habitacdo Cartaode Rurale Outros Exterior
Market-share em % Carteira PF com Consig. sem Consig. Crédito Agroind. Créditos
1 CAIXA BRASILIA DF 31 22 9 7 74 6 2 19 0
2 BB BRASILIA DF 18 23 26 5 7 14 61 7 4
3 ITAU SAO PAULO SP 13 17 12 13 6 35 0 18 34
4 BRADESCO OSASCO SP 9 13 12 13 4 16 8 12 2
5 SANTANDER  SAO PAULO SP 8 5 7 18 5 11 2 15 20
6 VOTORANTIM SAO PAULO SP 2 2 0 17 0 1 0 0 0
7 BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO RJ 2 0 1 0 0 0 0 0 39
8 HSBC CURITIBA PR 1 0 5 1 1 2 1 2 0
9 BANRISUL PORTO ALEGRE RS 1 3 1 0 1 0 1 1 0
10 PAN SAO PAULO NJ 1 2 0 3 0 1 0 1 0
Subtotal 87 87 74 76 99 86 75 76 99,8
Tipo de controle acionario
% de Pablico 51,5% 50,0% 38,7% 11,8% 82,5% 20,4% 68,8% 31,2% 4,1%
% de Privado Nacional 34,6% 42,5% 47,0% 53,6% 10,9% 59,6% 20,5% 44,6% 75,3%
% de Privado Estrangeiro 13,9% 7,5% 14,3% 34,6% 6,6% 20,0% 10,8% 24,2% 20,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

A contrapartida desse Quadro 3, cuja leitura prioritaria é por
colunas, é o Quadro 4, a ser lido por linhas, quanto a principal
modalidade de crédito a Pessoa Fisica por parte de cada um dos dez
maiores bancos. Na horizontal, o financiamento habitacional
representa 76% da carteira de crédito da Caixa, tendo além disso
s6 alguma expressao (12%) o empréstimo com consignacdo em
folha de pagamento.

O Banco do Brasil, assim como o Itau (22%) e o Bradesco
(24%), também se dedica bem (22%) a esse empréstimo com
baixo risco. Mas seu negdcio preferencial € o crédito rural e
agroindustrial, pois constitui 43% de sua carteira.

Para o Ital, 27% de seu crédito é concedido via cartoes.
Quase Y4 (24%) do crédito do Santander é financiamento de
veiculos, enquanto o Votorantim com 81% dedica-se quase
exclusivamente a esse negdcio bancario.

Por sua vez, o BTG-Pactual concentra (96%) sua atividade de
crédito a Pessoa Fisica no exterior. HSBC privilegia empréstimo sem
consignagao enquanto Banrisul e Pan com consignagao.



128

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

Quadro 4

Carteira de Crédito Ativa de Pessoa Fisica por Modalidade - Percentual em Nichos de Mercado
I nstituicdo Cidade UF Totalda Empréstimo Empréstimo Veiculos Habitacao Cartaode Rurale Outros Exterior

Carteira PF com Consig. sem Consig. Crédito Agroind. Créditos

1 CAIXA BRASILIA DF 100 12 2 2 76 2 1 4 0

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

3 ITAU SAO PAULO SP 100 22 6 10 15 27 0 9 11

4 BRADESCO OSASCO NJ 100 24 9 16 14 18 11 8 1

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

6 VOTORANTIM SAO PAULO N 100 14 0 81 0 3 0 1 0

7 BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO RIJ 100 0 3 0 0 0 0 0 96

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

9 BANRISUL PORTO ALEGRE RS 100 52 8 1 19 1 11 8 0

10 PAN SAO PAULO SP 100 38 0 43 1 10 0 7 0
Tipo de controle acionério

1 - Piblico 100 17 5 3 50 4 17 4 0

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

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

Total 100 17 7 11 31 10 13 4

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

Quanto ao crédito a Pessoa Juridica, pela ordem do ranking
(leitura vertical do Quadro 5), o Banco do Brasil domina
investimento (51%), além do crédito rural e agroindustrial (25%).
Mais da metade (55%) do financiamento a infraestrutura é
concedido pelo BNDES.

A preferéncia do Itau é o crédito a Pessoa Juridica no exterior,
pois controla 39%. O Bradesco tem boa parcela do capital de giro
rotativo (22%) e maior do crédito habitacional para Pessoa Juridica
(31%), provavelmente, construtoras e incorporadoras. A Caixa tem
1/5 desse tipo de cliente, enquanto o Santander tem 16%.

Por origem de capital, bancos publicos dominam amplamente
o crédito a Pessoa Juridica para investimento (58%), outros créditos
(59%), financiamento a infraestrutura (81%). Bancos privados
nacionais sao expressivos nas demais operacdes de crédito, mas em
conjunto dominam capital de giro rotativo (56,5%), crédito rural e
agroindustrial (50,3%), financiamento habitacional a Pessoa
Juridica (50,5%), e a empresas no exterior (76%). Os bancos
estrangeiros s6 superam 0s nacionais, ligeiramente, em operagoes
com recebiveis (42% contra 41%).
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Quadro 5

Carteira de Crédito Ativa de Pessoa Juridica por Modalidade Acima de R$ 14 bilhGes

Instituicao Cidade UF Total da Capital |nvesti- Cap. de Giro Operagoes Comércio Outros Financ. de Rurale Habitac. Exterior
Market-share em % Carteira PJ de Giro mento Rotativo Recebiveis Exterior Créditos Infraestr. Agroindus.
1BB BRASILIA DF 19 23 51 8 15 13 48 13 25 10 13
2 BNDES RIO DE JANEIRO RJ 18 0 0 0 0 0 0 55 1 0 0
3 ITAU SAO PAULO SP 16 11 11 19 14 9 11 6 14 18 39
4 BRADESCO 0OSASCO SP 13 12 7 22 13 17 9 4 10 31 26
5 CAIXA BRASILIA DF 9 16 3 10 2 11 9 12 0 20 0
6 SANTANDER  SAO PAULO SP 6 10 5 13 18 9 5 2 4 16 6
7 HSBC CURITIBA PR 2 4 1 4 6 1 0 5 2 2
8 BTG PACTUAL RIO DE JANEIRO RJ 2 1 0 0 1 2 0 0 0 0 8
9 SAFRA SAO PAULO SP 2 4 2 3 3 4 0 1 1 1 3
10 VOTORANTIM SAO PAULO SP 1 1 1 0 0 3 1 0 0 0 1
11 BANRISUL PORTO ALEGRE RS 1 2 0 3 1 1 1 0 1 1 0
12 CITIBANK SAO PAULO N 1 1 0 2 3 4 0 0 3 0 0
Subtotal 89 85 82 83 75 7 86 93 64 100 97
Tipo de controle acionario
% de Publico 47,0% 42,9%  57,8% 22,2% 17,4% 25,2% 59,1% 81,4% 34,7% 30,9% 13,5%
% de Privado Nacional 39,0% 39,8% 26,3% 56,5% 40,8% 39,6% 28,8% 12,4% 50,3% 50,5% 76,0%
% de Privado Estrangeiro 14,1% 17,3%  159% 21,3% 41,9% 35,2% 12,1% 6,3% 151%  18,7% 10,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

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

Das constatacdes do destino regional do crédito se deduz o
grupo dos cinco maiores, com a excegcao do Santander, ter escala
nacional, isto é, suas operacdes de crédito alcancam todo o
territério nacional. Eles nao tém preferéncias pela liquidez
diferenciadas de acordo cada Estado ou Regiao. Na verdade, a
oferta de crédito atende a demanda propiciada pelo crescimento
econ6mico de cada regido.

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

Quando observamos a mesma carteira por tipo de controle
acionario (Quadro 6), os publicos tinham Market share de 49%, em
setembro de 2015, os privados nacionais 37% e o0s estrangeiros
14%. Mas os destinos do crédito de cada qual eram muito distintos.

Ao exterior, 76% eram concedidos por privados nacionais. No
territorio nacional, os bancos publicos predominavam em todas as
regides: Sudeste (53%), Centro-Oeste (61%), Nordeste (60%),
Norte (57%) e Sul (55%).
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Suas atuacdes em crédito nao levaram ao agravamento da
concentracgao regional do PIB. Alguns analistas equivocados previam
isso como efeito das decisfes de crédito supostamente orientadas
por preferéncia pela liquidez.

Quadro 6

Carteira de crédito ativa - por regidao geografica

Tipo de controle acionario Total Geral Sudeste Centro-oeste Nordeste Norte Sul NaoInf. Exterior
% de Publico 48,9% 53,4% 61,6% 59,8% 56,9% 55,2% 48,3% 12,5%
% de Privado Nacional 37,1% 30,7% 24,6% 28,5% 31,0% 31,0% 43,0% 75,9%
% de Privado Estrangeiro 14,0% 15,8% 13,8% 11,7% 12,1% 13,8% 8,6% 11,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tipo de controle acionario Total Geral Sudeste Centro-oeste Nordeste Nao Inf. Exterior
% de Publico 100 50 11 13 3 17 2 4
% de Privado Nacional 100 38 6 8 3 12 3 31
% de Privado Estrangeiro 100 51 9 9 3 15 1 13
Total 100 45 9 11 3 15 2 15
Total Recalculado Sem RNI e Exterior 100 55 11 18 4 13
PIB Regional em 2013 (segundo IBGE) 100 55 9 17 5 14

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

Entdao, uma abordagem institucionalista (por origem de
capital) e estruturalista (por caracteristicas socioeconGmicas)
parece dar melhores explicagcdes para o crédito destinado por regido
demografica.

Para concluir esta analise, todos esses numeros parecem
demonstrar a emergéncia de um inesperado fendmeno
macroscopico a partir de decisdes microscopicas, ao longo de um
periodo de doze anos, com a atuacdo social-desenvolvimentista dos
bancos federais. As interacdoes dos diversos componentes do
sistema financeiro nacional em termos tanto de empréstimos
quanto de captacdes resultaram em algo inesperado segundo as
previsdes deduzidas das analises com dados do periodo anterior ao
ano de 2004.

O Quadro 7 indica uma ligeira desconcentracao regional do
crédito entre o Centro e a Periferia de janeiro de 2004 a janeiro de
2016!

Quadro 7

Participacoes do Estado de Sao Paulo e Grandes Regides no Crédito

Data S3do Paulo Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total
jan/04 38 3 10 9 59 19 100
jan/16 30 4 13 11 55 18 100
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Fonte: Estatisticas para download em Nota para Imprensa - Politica Monetaria e
Operacbes de Crédito do Sistema Financeiro (divulgada pelo Banco Central do
Brasil em 24/02/16) - elab. por FNC.

Os fatos e dados apresentados confirmam a organizagao do
espaco geoecondmico brasileiro ter influenciado o crédito, no
periodo, e ndo ao contrdrio. Analistas ingénuos esperavam um
processo cumulativo de realimentacdo da concentragdo econOmica
regional, devido a centralizacao financeira ocorrida entre 1995-2002
por causa de crise bancaria, privatizacdao de bancos estaduais,
desnacionalizacdo de bancos, e a reestruturacao patrimonial dos
bancos publicos federais, tendo como contrapartida eles adotarem
uma dtica pro-mercado.

Essa predicao nao ocorreu. A desigualdade regional em
riqgueza financeira pessoal e corporativa determinou a escolha das
sedes dos bancos particulares.

Porém, a busca de correcdao dessa desigualdade
socioecondmica, entre outras politicas publicas, por meio de
transferéncia de renda compensatéria, elevacdo real do saléario
minimo e investimentos em infraestrutura e logistica, influenciaram
o direcionamento do crédito dos bancos publicos federais apds
2003.

Os maiores bancos privados, em termos de escala nacional,
com oferta de recursos livres, isto €, nao direcionados a priori,
responderam a demanda efetiva por crédito. Esta cresceu na regiao
periférica com a ampliacgdo do mercado consumidor interno
resultante de politicas publicas.

Em sintese, os analistas, iludidos pela ma interpretacao da
teoria da preferéncia pela liquidez dos bancos, esperavam uma
dependéncia de trajetéria com retroalimentacao capaz de desigualar
ainda mais as rendas regionais. Porém, inovacbes como politicas
publicas progressistas buscaram contrapor-se a essa trajetoria de
concentracao de renda regional perversa socialmente.

Elas ndo conseguem determinar, de maneira irreversivel, o fim
do processo de desigualdade regional. Isto porque a continuidade
das politicas sociais ativas com repercussdao em ampliacdo do
mercado interno, tanto de consumo, quanto de financiamento,
dependeria da manutencao da fragil democracia brasileira.
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Sendo assim, foi testada e falseada a hipdtese de a teoria
mono econdmica sobre bancos ser atemporal e onipresente, isto &,
sempre valida em todos os lugares. Em nivel de abstracdao menor,
as caracteristicas institucionalistas (origens do capital ou tipos de
controle acionario) dos bancos sao influentes em seus
desempenhos.

No Brasil, nem todos os bancos sao orientados por
expectativas em relacdo ao mercado, ou seja, por “preferéncia pela
liquidez”. Mais da metade do mercado de crédito brasileiro tem sido
orientado por politicas publicas, executadas por bancos publicos,
contra as expectativas pessimistas.

3.5. Sistema Bancario Brasileiro em Comparagao com Outros
Sistemas

Reconhecidos pela solidez e pela lucratividade, os bancos
brasileiros também aparecem no topo do ranking das instituicoes
financeiras mais ineficientes e com o maior custo do mundo,
segundo relatério do BIS ("o banco central dos bancos centrais”),
resumido em reportagem de Toni Sciarretta (FSP, 02/06/14).

Por ineficiéncia, o BIS entende o elevado custo administrativo
(processos, instalacdes, tecnologia) e de pessoal pela quantidade
relativamente baixa de negdcios e de ativos (financiamentos,
disponibilidades, titulos) gerados.

Os bancos brasileiros cumprem multiplas fungdes, mas nao
sao tdo eficientes e ndo tém escala adequada para diluir o peso dos
custos fixos. Falta compartilhar caixas eletronicos, servicos comuns
de transporte de dinheiro, tecnologia etc.

No ranking do grau de ineficiéncia, medido pela relacdo custos
operacionais/ativos, o Brasil com 3,28% ¢ seguido por Estados
Unidos (3,03%), RUssia (2,68%) e India. Como o Brasil, estes
paises necessitam elevar os negdcios bancarios sem ter de expandir
os gastos.

Por outro lado, o Brasil (com 1,62%) é terceiro colocado no
ranking dos bancos mais lucrativos do mundo em termos de
percentuais de ativos. Sé perde para Russia (2,04%) e China
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(1,86%), superando India (1,41%), Austrdlia (1,28%), Estados
Unidos (1,24%) e Canada (1,06%).

O principal motivo é o ganho com os chamados spreads, a
diferenca entre os juros que o banco paga ao investidor e o quanto
cobra para emprestar a outro cliente. Esse ranking de lucratividade
desconsidera o pagamento de impostos e mede a lucratividade face
ao tamanho dos ativos, uma medida do retorno face ao risco da
alavancagem financeira.

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

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

O grau de eficiéncia bancaria é medida, precisamente, pela
relacao entre despesas (de pessoal e outras administrativas) e
receitas (resultado bruto de intermediacao financeira e receita de
prestacao de servicos). Despesas de pessoal e outras
administrativas de Bancos de Desenvolvimento sao muito menores
do que as de Bancos de Varejo que operam rede de agéncias.

Comparacoes de eficiéncia — (DP+ODA) / (RBIF+RPS) — nao
s6 tendem a cometer a falacia de agregacao, como também
ocultam diferenca muito importante para a gestdo publica. Como
visto, os bancos publicos propiciam grandes alavancagens
financeiras de recursos publicos.

Grau de eficiéncia é indicado por ([LL' + DF] / PT) > (LL / PL)
onde: PT = PL + P39,

Rentabilidade patrimonial ou ROE (= LL/PL) e rentabilidade
sobre ativos — ROA (= LL/AT) — sao indicadores de rentabilidade
para acionistas. Provisdes sujeitas as acdes discriciondrias sobre o
balanco e tributagdes influenciam-nos.
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Ao longo do periodo, especialmente no pods-crise de 2008, o
autor identificou uma expressiva incapacidade dos bancos privados
brasileiros em operar com spreads (diferenca entre a taxa cobrada
nos empréstimos e a taxa de juros paga para captacao dada em
pontos percentuais) mais alinhados com o resto do sistema
financeiro mundial. Esses altos spreads, constituintes da margem
para cobrir despesas administrativas, inadimpléncia, cunha fiscal e
lucro bancario, geram retornos sobre capital (ROE) comparaveis aos
bancos do resto do mundo.

Tal situacao, segundo ele, seria consequéncia de:

1. os elevados compulsérios praticados no Brasil,
2. 0s custos operacionais altos e
3. as fontes instaveis de funding.

O trabalho indica: o BNDES opera com um retorno sobre
ativos mais baixo, quando comparado aos bancos privados
brasileiros de 0,9% em dezembro de 2013, segundo dados colhidos
pelo autor. Entretanto, ele o faz com uma alavancagem maior e
gera um retorno sobre patrimdnio (ou capital) acima de seus pares,
isto é, outros Bancos de Desenvolvimento (WB, BID, China BD), de
16,9% em dezembro de 2013.

O retorno sobre o patrimoOnio de Itau-Unibanco e Bradesco
ficou acima disso no periodo - em 20,9% e 18%, respectivamente.
Foi alcancado a custa de um retorno sobre ativos bem mais elevado
- de 1,9% e 1,6%, respectivamente, no periodo —, além de uma
das menores alavancagens entre os sistemas bancarios globais.

Os bancos brasileiros tém os maiores spreads do mundo,
incluindo altas despesas com empréstimos, para gerar um retorno
sobre o patrimbnio compativel com o esperado pelos acionistas. Os
outros bancos selecionados operam com spreads significativamente
menores, assim como despesas de empréstimos, e geram um ROE
satisfatorio. Essa é a grande diferencga entre eles.

Como exemplo, Resende cita uma comparagao entre sistemas
financeiros de Brasil e Australia. Indicava, em abril de 2013, os
quatro maiores bancos brasileiros apresentavam ROE entre 12% e
18,5%, diante de um spread médio de 10,4%. Na Australia, o
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spread médio era de apenas 2,6%, com ROE dos quatro maiores
entre 9,3% e 16,5%.

Segundo Rezende, como as instituicdes privadas buscavam
altos retornos sobre seus ativos de modo a oferecer retornos sobre
o capital mais consistentes, tanto os custos dos empréstimos
quanto a posicao em carteira desses bancos em titulos publicos
eram elevados. Se o0s bancos privados decidissem operar com
spreads baixos, os acionistas teriam de se preparar para receber
retornos sobre o capital bem menores.

Em contraposicao ao chamado de “ineficiéncia” privada, o
autor ressaltou o BNDES demonstrar forte vantagem competitiva,
expressa na capacidade de operar com baixos spreads em relagao
aos produtos bancarios tradicionais e, ainda assim, gerar um
retorno sobre o capital em niveis até mais altos diante do padrao
internacional de outros bancos de desenvolvimento.

“Muito da discussdo se da no ambito de o BNDES ter uma
vantagem competitiva em funcao dos seus custos de captacao,
mas, na verdade, a vantagem é a capacidade do banco em operar
com margens de spreads muito baixas.”

Para Rezende, o argumento de as taxas de juros de longo
prazo bem mais atrativas impedirem o desenvolvimento do mercado
de capitais, tirando competitividade dos privados, era falacioso. “E a
Selic muito alta e volatil o problema. Essa volatilidade traz perdas
muito grandes para ativos de longo prazo e tem de ser minimizada”,
disse.

Prova disso foi a consequéncia da subida dos juros, a partir de
abril de 2013, inclusive puxada pela ameaca de alta das taxas
americanas. Varios desses bancos privados tinham uma exposicao
grande em titulos publicos de longo prazo (NTN-B) e perderam com
a marcacdo-a-mercado dos papéis.

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

No Quadro 8, destacam-se a queda relativa da carteira de
titulos - de 39% para 26% - e o aumento relativo do market share
da carteira de empréstimos - de 38% para 49% - dos bancos
publicos (BB e CEF) entre dezembro de 2009 e dezembro de 2014.

No mercado de crédito, os privados nacionais perderam 3
pontos percentuais (pp) e os estrangeiros, 4 pp. Os publicos
também ganharam mercado em depdsitos totais (7 pp) e
aumentaram mais patrimoénio liquido (4 pp).

Com queda relativa no carregamento de titulos de divida
publica, diminuiram relativamente captacdes em mercado aberto (3
pp). Com essa atuacado anticiclica, o lucro liquido do Banco do Brasil
caiu de 26% para 18% do total do setor bancario.

Por sua vez, a Caixa elevou o seu de 8% para 11%. Elevacao
significativa obtiveram os Ital e o Bradesco, em conjunto, de 41%
para 55%. Enquanto isso, o Santander ficou com sua parcela
estagnada e o HSBC passou de lucro para prejuizo. Nao a toa, foi
vendido para o Bradesco em 2015.

Neste Quadro 8, destacam-se ainda a elevagao da
concentracao bancaria nesses seis bancos, no periodo 2009-2014,
em ativos (de 81% para 83%), créditos (de 82% para 86%),
depdsitos (de 85% para 87%), e mercado aberto (de 85% para
87%).
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6 Mai o i doSistemaF

Data-base: Dx 2014

Instituicdes Ativo TWe O O D Ca 0 Patrimonio PRnivel1 luco N°de N°de Indicede Indicede

Total Derivativos Qrédito Totais Mercado Aberto _ Liquido Liquido Func. Agéncias Basiléia imobilizagio

BANCO DO BRASIL 21% 11% 25% 25% 21% 15% 18% 18% 24% 16,1 22,2

CAIXA ECONOM ICA FEDERAL 17% 15% 23% 23% 12% 6% 12% 11% 15% 16,1 14,4
de Bancos Pblicos 38% 26% 49% 48% 33% 21% 30% 29% 39% 32,2 36,6

ITAU 18% 17% 15% 17% 23% 22% 19% 31% 17% 16,9 49,1

BRADESCO 14% 16% 12% 11% 23% 18% 15% 24% 20% 16,5 47,3
de Bancos Prit ionai 32% 33% 28% 28% 45% 40% 35% 55% 37% 33,4 96,4

SANTANDER 10% 12% 8% 8% 8% 13% 12% 4% 11% 17,5 29,4

HSBC 3% 3% 2% 3% 0% 2% 2% -2% 4% 13,1 25,0
de Bancos Prit il 12% 15% 10% 11% 8% 15% 13% 2% 15% 30,6 54,4

Subtotal dos Top 6 mnmsO:meruas 83% 73% 86% 87% 87% 76% 78% 85% 91% 96,2 187,4

Total Consolidado Bancério | (96 Instituicbes) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

% de Participagdo Consolidado Bancirio | 83,7 87,7 82,9 94 98,1 82,4 79,9 80,6 99,9

% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional (1565 1) 69% 68% 67% 81% 81% 62% 60% 91%

Data-base: D 2009

BANCO DO BRASIL 23% 19% 26% 27% 26% 13% 26%  22% 25% 14,0 14,6

CAIXA ECONOM ICA FEDERAL 11% 21% 12% 14% 10% 5% 8% 19% 10% 17,5 16,6
de Bancos Plblicos 34% 39% 38% 41% 36% 17% 34%  41% 35% 31,5 31,2

ITAU 19% 13% 17% 16% 22% 18% 24%  19% 23% 17,0 329

BRADESCO 14% 10% 14% 14% 19% 15% 17%  14% 17% 17,8 45,7
de Bancos Prit ionai 34% 23% 31% 30% 41% 33% 41%  33% 40% 34,7 78,6

SANTANDER 11% 11% 11% 9% 6% 23% 4% 9% 11% 33,4 40,0

HSBC 3% 3% 3% 5% 0% 3% 2% 5% 4% 15,7 31,5
de Bancos Pri il 14% 14% 14% 14% 6% 25% 5% 14% 16% 49,1 71,5

Subtotal dosTop 6 BanmsOxneroas 81% 76% 82% 85% 83% 76% 81% 88% 91%

Total Consolidado Bancario | ( 100 Instituicoes) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

%de Participagio Consolidado Bancario | 85 90 82 94 97 82 75 99 100

% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional 69% 68% 67% 81% 81% 62% 60% 87% 91%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboragao do autor ING

Na Quadro 9, o destaque é a elevacao substantivamente
maior do Resultado Bruto de Intermediacao Financeira dos bancos
publicos (de 26% para 38%) face a queda dos bancos privados

nacionais (de 37% para 25%). E suas despesas pouco subiram.

Quadro 9

6 Maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional

Data-base: Dezembro/ 2014

Instituigdes Resultado Outras Receitas Operacionais Rendasde Outras Despesas Operacionais
Bruto IF  Receitasde Prest. Servicos  Tarifas Bancarias Despesas de Pessoal Outras Desp. Adm.

BANCO DO BRASL 19% 19% 20% 21% 18%
CAIXA BECONOMICA FEDERAL 18% 22% 10% 20% 11%
Subtotal de Bancos Piblicos 38% 41% 31% 42% 30%
ITAU 15% 19% 26% 14% 18%
BRADESCO 10% 12% 20% 14% 15%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 25% 31% 46% 28% 33%
SANTANDER 13% 11% 9% 7% 14%
HSBC 3% 2% 5% 5% 5%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 16% 12% 13% 12% 19%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerdais 80% 84% 90% 81% 82%
Total Consolidado Bancdrio | (96 Instituigoes) 100% 100% 100% 100% 100%
% de Participagio Consolidado Bancario | 77,9 93,8 94,2 92,1 90
% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional (1565 IF) 72% 77% 82% 77% 73%
Data-base: Dezembro/ 2009

BANCO DO BRASL 17% 20% 25% 23% 16%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 9% 18% 6% 18% 9%
Subtotal de Bancos Piblicos 26% 38% 31% 41% 25%
ITAU 23% 19% 20% 16% 19%
BRADESCO 14% 12% 16% 13% 14%
Subtotal de Bancos Privados Nacionais 37% 31% 36% 29% 33%
SANTANDER 13% 10% 15% 9% 16%
HSBC 4% 3% 4% 3% 5%
Subtotal de Bancos Privados Estrangeiros 17% 13% 19% 13% 22%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerdiais 80% 82% 86% 83% 79%
Total Consolidado Bancario | ( 100 Instituicoes) 100% 100% 100% 100% 100%
%de Participacéo Consolidado Bancario | 90 94 95 93 92
% Top 6 no Sistema Financeiro Nacional 72% 77% 82% 77% 73%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboragao do autor INQ

No Quadro 10, observa-se: todas as carteiras em relacao aos
ativos se elevaram, enquanto mudou a composicao passiva dos
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bancos publicos, provavelmente com maior repasse de fundos
sociais como o FGTS. Considerando-se apenas o 4°. Trimestre,
houve queda relativa da rentabilidade patrimonial especialmente do
BB e do HSBC.

Quanto ao ROA (Return On Asset), cairam as lucratividades
dos bancos publicos, efeito de sua expansao com a diminuicdo das
taxas de juros, seja da Selic, seja de empréstimos.

Destaca-se também a maior alavancagem financeira da Caixa,
em funcdao de sua menor capitalizagdo, em relacdao aos demais
bancos. Embora tenha maior “numero de funcionarios por agéncia”
- na realidade, executando politicas publicas na Matriz em Brasilia
-, a Caixa conseguiu cobertura das despesas de pessoal com receita
de prestacao de servicos com 91% em 2009 e 84% em 2014.

Seu Indice de Eficiéncia (relacao entre despesas e receitas)
permaneceu em torno de 75%, enquanto o do Banco do Brasil
deteriorou-se, pois se elevou de 66% para 87%.

Piora significativa em eficiéncia também tiveram o Itad (de
53% para 74%) e o Bradesco (de 62% para 105%), mas o caso
mais gritante é o do estrangeiro HSBC (de 80% para 150%), ou
seja, foi falseado mais uma vez o mito da eficiéncia dos
estrangeiros.

Quadro 10

6 Mai Bai olx i do Sistema F
Data-base: Dezembro/ 2014
Instituigdes Carteiras  F de i F il Retorno(40.T)/ Alavancagem Func./ Indicede Indicede Indicede Indice de

(TVM+0G)/ (Dep. + Capt. Merc. Ab))/  Patrimonial Ativo Ativo/ Capital Agéncia Basiléia imobilizagio Hiciéncia Cobertura

Ativo Passivo Total 4o. Tri ROA AT/ KT DT/ RT _RPS/ DP

BANCO DO BRASIL 58% 59% 8% 0,4% 83 16,1 22,2 -87% -73%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 72% 56% 14% 0,3% 12,5 16,1 14,4 -75% -84%
Subtotal de Bancos Pblicos 64% 57% 10% 0,4% 9,7 -81% -79%
ITAU 52% 58% 10% 0,9% 56 16,9 49,1 -74% -113%
BRADESCO 55% 61% 10% 0,9% 5,6 16,5 47,3 -105% -69%
Subtotal de Bancos Pri ionai 54% 59% 10% 0,9% 5,6 -87% -91%
SANTANDER 57% 44% 2% 0,2% 51 17,5 29,4 -78% -118%
HSBC 51% 38% -5% -0,3% 9,2 13,1 25,0 -150% -29%
Subtotal de Bancos Pri i 56% 42% 1% 0,1% 57 -91% -84%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerdais 59% 56% 8% 0,6% 7,0 -85% -83%
Total Consolidado Bancério | (96 Instituicbes) ~ 59% 53% 7% 0,5% 65 -87% -80%
Total do Sistema F i ional (15651F)  58% 46% 7% 0,6% -81% -79%
Data-base: D / 2009 6,3
BANCO DO BRASIL 56% 72% 17% 0,9% 25 14,0 14,6 -66% -79%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 71% 72% 14% 0,5% 51 17,5 16,6 -74% -91%
Subtotal de Bancos Riblicos 61% 72% 16% 0,8% 33 -69% -84%
ITAU 43% 57% 11% 0,9% 23 17,0 32,9 -53% -105%
BRADESCO 47% 65% 10% 0,9% 23 17,8 45,7 -62% -82%
Subtotal de Bancos Pri ionai 45% 61% 10% 0,9% 23 -56% -95%
SANTANDER 53% 44% 1% 0,2% 22 33,4 40,0 -68% -100%
HSBC 49% 68% 6% 0,4% 31 15,7 31,5 -80% -79%
Subtotal de Bancos Pri il 52% 50% 2% 0,3% 25 -71% -94%
Subtotal dos Top 6 Bancos Comerdiais 53% 63% 9% 0,8% 27 -64% -90%
Total Consoli iol (100 Institui 54% 61% 8% 0,8% 28 -64% -91%
Total do Sistema Financeiro Nacional 54% 54% 9% 0,9% 28 -63% -90%

Fonte: Sisbacen - Banco Central do Brasil (elaboracao do autor ING
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3.6. Modus Operandi e Perspectivas do Sistema Bancario
Brasileiro

O Brasil dos bancos nao pode ser apenas o Brasil dos brancos!
Esta talvez seja a grande licdo da histdria bancaria brasileira: todo
banco voltado, exclusivamente, ao atendimento da “elite branca”
torna sua presenca insignificante, para o povo brasileiro, embora o
banqueiro possa ser muito bem-sucedido em termos pessoais,
principalmente, vendendo seu banco para estrangeiros.
Embranquece, enriquece, desaparece... da constru¢cdo da nacao!

Essa foi a histdéria dos bancos estrangeiros, especialmente, a
dos norte-americanos aqui. Acompanhando apenas seus clientes,
seja grandes corporacgdes, seja a colonia de imigrantes oriundos de
seus paises, restringiram-se aos negdcios com cdmbio, remessas de
dinheiro e/ou financiamento do comércio externo. Nao atenderam
as atividades internas nem ao povo brasileiro.

Excecdo é o Santander, oriundo da Espanha ao adquirir o
Banespa (banco governamental do Estado de Sao Paulo),
historicamente, o maior banco estadual. Os demais bancos
estrangeiros tém baixa participacdo no mercado brasileiro de varejo
bancario.

Os grandes bancos brasileiros, pelo contrario, colaram suas
estratégias comerciais aos rumos recentes do Pais. Perceberam a
necessidade de investir em automacao bancaria para atender em
massa. Seus gastos em Tecnologia de Informacgdes (TI)
representavam 10,4% de seus gastos totais. Os gastos em
tecnologia bancaria tornaram-se crescentes de R$ 12,6 bilhdes em
2008 para R$ 21,6 bilhdes em 2014.

Segundo a Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia Bancaria, no
Brasil, gastos com TI das instituicdes financeiras representavam
18% da totalidade das industrias do pais em 2014. Era o setor de
atividade com maior investimento em TI no Pais, acumulando ao
longo do tempo o total de US$ 59 bilhdes.

Aquele percentual de investimento estava em linha com os
principais paises desenvolvidos e emergentes. Do total de US$ 351
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bilhdes gastos em TI na induUstria de servicos financeiros,
globalmente, em 2014, o Brasil representou US$ 11,9 bilhdes.

O acesso popular ao sistema de pagamentos com moeda
bancaria s6 se viabilizou pelo avanco tecnolégico da industria
bancaria brasileira. O barateamento do atendimento através de
cartdes eletronicos, devido a automacdo bancaria, possibilitou
ampliar o acesso de clientes pobres.

Enquanto uma transacdao na agéncia custava ao banco US$
1,07, no telefone saia por US$ 0,54, nas maquinas de
autoatendimento, US$ 0,27, no home banking a US$ 0,15 e na
internet por apenas US$ 0,10. Em média, cada uma da mais de 39
bilhdes de transacbes bancarias, realizadas em 2013, custou R$
0,23. Em 2009, o custo médio das 24 bilhdes de transacdes era de
R$ 0,31, ou seja, houve uma queda de 25% nesse custo.

Segundo a FEBRABAN, existiam 108 milhdes de contas
correntes ativos em 2014. Comparando-se o numero total de CPFs
cadastrados (133,7 milhdes de CPFs com relacionamentos ativos),
divulgado pelo CCS (Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro
Nacional) do BCB, com a Populagao Economicamente Ativa (PEA)
brasileira, a “bancarizacdo” no Pais elevou-se de 51% em 2010 a
60% em 2014.

N3o parecem ser verdadeiros os numeros da base de clientes
divulgados pelos grandes bancos. Somando suas contas correntes
(Itad, 26 milhdes; Bradesco, 26,4 milhdes; Caixa, 20,8 milhoes;
Banco do Brasil, 36,1 milhdes), atinge-se 109,3 milhdes. Porém,
somando-se as bases de clientes, s6 do Bradesco (74,1 milhdes),
da Caixa (62 milhdes) e do BB (56 milhdes), ultrapassam 242,5
milhdes, ou seja, muito além de toda a populacdo brasileira de
204,5 milhdes em julho de 2015.

Os meios de pagamentos eletronicos sdo estratégicos para
banco, pois quanto mais comum for seu uso por parte dos seus
correntistas, menores serao 0s saques em papel-moeda e maior
serd o multiplicador monetario. Reter seus depodsitos a vista, via
fidelizacao de seus clientes ao uso de cartdes, Pix e/ou internet
banking, passou a ser estratégia fundamental dos bancos.
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Se a cadeia comercial entre compradores e vendedores se
constituir entre os proprios clientes, nao havera vazamento de
recursos de seu sistema de fluxos eletrénicos. Assim, o
multiplicador monetario torna-se enddégeno ao sistema bancario.

O total de cartdes apresentou crescimento importante, de
2010 a 2014 (9% a.a.), estimando-se entre 880 e 910 milhdes
nesse Ultimo ano. Os cartdes de crédito, débito e lojistas despontam
como meio de pagamento altamente utilizado.

Os gastos em cartdao no Brasil estavam crescendo ao longo
dos ultimos anos: de 23% em 2011 para 31% do total de gastos
em 2014. O Brasil estava a frente de paises como Suica, Alemanha,
Italia e México no percentual de gastos em cartdes face o consumo
familiar.

No entanto, ainda existia espaco importante a ser capturado
por este canal se considerado o uso em paises desenvolvidos como
48% nos Estados Unidos, 51% no Reino Unido e 56% no Canada.

Uma inovacgao financeira entdao recente era grandes empresas
nao-financeiras emitirem titulos de divida direta (debéntures e
notas promissorias) com longo prazo de vencimento, cujos
lancamentos eram operacdes estruturadas por bancos ao
oferecerem “garantia firme” de colocacao junto aos investidores e/
ou na prépria carteira de ativos. Bancos emitiam como passivos
dessas operagoes as Letras Financeiras (Subordinadas ou nao), com
dois ou cinco anos para vencimento.

Eles a segregavam em “administracdo de recursos de
terceiros”, isto €, nos fundos de investimentos. Os investidores
desses fundos, quando estava baixa a taxa de juros de referéncia,
em termos reais, tornavam-se dispostos a assumir maior risco,
diversificando entre o risco privado e o0 risco soberano, com a
finalidade de aumentar o retorno financeiro.

As captacles, em geral, tinham caracteristicas de taxas, prazo
e liquidez bastante distintas das apresentadas pelos empréstimos
concedidos. Ao produzirem esse descasamento entre os fluxos de
caixa dos passivos e dos ativos, 0os bancos expunham-se ao risco de
variacao de taxa de juros.
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O risco de refinanciamento ocorre também quando se capta
recursos por meio de depdsitos a taxas flutuantes (pos), sujeitas a
frequentes ajustes, e se empresta com taxas prefixadas - ou vice-
versa. O valor de mercado de qualquer ativo é igual aos seus fluxos
futuros de caixa descontados, isto &, trazidos para seu valor atual.

O aumento da taxa de juros basica eleva a taxa de desconto
aplicavel a esses fluxos de caixa. Dai reduz o valor de mercado do
ativo.

Somente com o casamento das duracbes médias de seus
ativos e passivos, ou seja, levando em conta o momento exato de
ocorréncia de fluxos de entrada ou saida de caixa, poderia o banco
proteger-se contra o risco de variacdo de taxa de juros. Como isso
nao ocorre, na realidade, ele precifica todos os riscos, inclusive o da
inadimpléncia, e os repassa para os devedores adimplentes.

Os justos (adimplentes) pagam pelos pecadores
(inadimplentes)... E o crédito fica caro quando se precifica o risco de
perda com a elevada inadimpléncia.

Outro componente importante dos spreads, nao dependente
dos bancos, era composto pelos impostos diretos e indiretos e
demais encargos fiscais e parafiscais, tais como o custo do
compulsorio, dos subsidios e do direcionamento de crédito. Esses
custos fiscais, no Brasil, eram mais elevados diante a média
internacional. Em conjunto, representavam cerca de 25% na
composicao dos spreads.

J& os custos administrativos, assumidos pelos bancos,
representavam 12% dos spreads. Eram outro fator possivel de estar
mais controlado pelos bancos, por exemplo, 0 excessivo custo da
publicidade repassado para o devedor. Era possivel diminuir o custo
do crédito no Brasil.

A histéria do crédito rural no Pais é relativamente facil de se
examinar. Considerando-o deflacionado, ele se elevou de 1969 a
1979, pois foi amplamente subsidiado com custo abaixo da correcao
monetaria.
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Entretanto, foi parcamente fiscalizado. Houve desvio para
compra de terras, elevando a concentracao fundiaria, e aplicagoes
no mercado financeiro, aumentando a concentracao de riqueza.

Com a crise final do regime militar e a reestruturacao das
financas publicas, inclusive com o fim da Conta de Movimento entre
o Banco do Brasil e o Banco Central do Brasil, ele declinou até o
primeiro ano do segundo mandato do Governo FHC. Em aparente
paradoxo, o PIB agricola se elevou durante todo esse periodo de
queda, demonstrando ndo haver correlacdo entre as duas séries - e
muito menos causalidade.

As fontes de recursos para o crédito rural se alteraram. Os
recursos obrigatérios (aliquota de 34% dos depodsitos a vista com
remuneracao de 5,5% aa) atingiam cerca da metade entre 2006 e
2011. Em 2012, baixaram para 34% em contrapartida da alta da
participacdo dos depodsitos de poupanca rural (de 18,7% para
31,8%) no mesmo periodo.

Fundos constitucionais (FCO, FNE, FINOR) giravam em torno
de 8%, enquanto o BNDES apoiava, crescentemente, atingindo
9,9%. Pouco se usava de recursos livres para financiar o
agronegdcio — menos de 5% - apesar de o Brasil ter se tornado “o
celeiro do mundo”. Bancos privados s6 emprestavam obrigados.

No Brasil, o subsidio estava, basicamente, no crédito agricola.
Este possuia taxa de juros ndo sé abaixo da taxa de referéncia do
mercado de dinheiro, como também seu custo chegava a ser
inferior as variacoes do indice geral de precos.

Dessa forma, havia a tradicdo histérica dos produtores
adotarem a “regra do terco” em seus financiamentos: 1/3 com
recursos proprios, 1/3 em crédito comercial dos fornecedores de
insumos e maquinarias e 1/3 em crédito bancario.

O subsidio agricola ao crédito rural no Brasil era relativamente
diminuto face as experiéncias de outros paises, sendo equivalente
de 3 a 4% da renda agricola. Nos Estados Unidos, atingia 18%. Na
Europa, chegava a 34% dessa renda. La, o Estado chegava a
subsidiar até 90% nao no crédito, mas sim no prémio do seguro
rural.
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A adocao de politica preventiva, seja via seguro rural, seja via
instrumentos de hedge no mercado de derivativos, para a
agrobusiness exportador, seria o caminho para se evitar os
recorrentes perddes das dividas. Eram propostos pela “bancada
ruralista”.

Em dezembro de 2003, foi implantada nova legislagao
referente a esse seguro, cujo objetivo principal era garantir 70% da
renda em caso de sinistro climatico. O Banco do Brasil ja
condicionava o financiamento de custeio a aquisicdo do seguro.

O governo brasileiro pretendia adotar mecanismos capazes de
assegurar a convergéncia entre o valor do prémio a ser pago pelo
produtor e o julgado economicamente viavel pela seguradora.
Assim, o0s riscos climaticos e sanitarios seriam mitigados com o
seguro rural e o0s riscos de mercado, com o mercado formal de
derivativos agropecuarios em operagoes de hedge.

As transagdoes com derivativos envolveriam instrumentos
contratuais de venda antecipada e protecdao contra variagdes
cambiais. Tratar-se-ia de transicdo histdrica: da Economia de
Endividamento, via BB, para Economia de Mercado de Capitais, via
seguradoras ou BM&F.

Também a histdria do financiamento imobiliario no Brasil pode
ser sintetizada. No fim do regime militar (1979-1982), com a
prefixacdo da correcdao monetaria e o choque cambial
(maxidesvalorizacao da moeda nacional) e consequente choque
inflacionario, sob o comando do Delfim Netto, provocou-se,
inicialmente, o aumento da contratacao, e, posteriormente, a
inadimpléncia dos mutuarios.

O periodo 1983-1986 foi “a crise do sub-prime brasileira”,
avant la lettre, inclusive com a quebra do BNH e a criacao do FCVS
(Fundo de Compensacdo da Variacao Salarial). Esta é uma divida
publica a sé ser resgatada em 2027, ou seja, Y2 século depois!

A gestdo da massa de inadimpléncia manteve-se até 2001
(com sua transferéncia para a EMGEA) sem expansao significativa
do crédito imobilidrio, exceto a derivada do “Margaridaco”, a alta
artificial da concessao de crédito habitacional sem avaliacdo de
risco, realizada em 1991, por imposicao autoritaria da Ministra da
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Habitacdo do Governo Collor, Margarida Procopio. A sociedade
brasileira ficou, praticamente, 20 anos (1983-2003) sem acesso
facil ao crédito imobiliario.

A Caixa nao concedia crédito imobilidrio com recursos dos
depdsitos de poupanca, desde 1992, pois estava “sobreaplicada”
acima de 65% da exigibilidade. A partir de 2005, sua alta
administracdo tomou a decisdao de transferir esses recursos até
entao aplicados em Tesouraria de volta ao financiamento do SBPE.

A VIURB, Vice-presidéncia de Desenvolvimento Urbano, foi
mudada em abril de 2005. Desde entao, houve um re-evolugdo no
crédito imobiliario no Brasil, acentuada pelo programa social MCMV.

Este contratou, até 29/02/2016, 4.219.366 unidades
habitacionais, estando 414.103 em preparagao, 821.696 sendo
construidas e 2.632.953 ja entregues.

O crédito imobilidrio tornou-se o com crescimento mais rapido
entre todas as modalidades de financiamentos. Sua participacao no
PIB, mesmo subestimada pelo Banco Central, em 2015, atingiu
9,7%. Esperava-se alcancar cerca de 12% até o fim da década,
caso nao houvesse o retrocesso golpista e do programa "“Casa
Verde-Amarela”.

Seria ainda um patamar bem inferior ao dos paises com
passagem por “bolha imobilidria”, como Estados Unidos (67,6%) e
Espanha (55,4%). Nesses, fizeram securitizacdo do crédito
imobiliario.

Ha vantagens de emissdao de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI):

1. realizagao de lucro antecipada;

2. reducao dos riscos pela transferéncia para companhias
securitizadoras e, dai, para investidores institucionais (fundos
de pensao); e

3. ganho de liquidez com a maior rotacao de capital para a
concessao de novo crédito.
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Finalmente, vale citar a drea estratégica de negdcio bancario
relacionada a mobilidade social. A Classe Média (C) passou de 38%,
em 2002, para 55,9%, em janeiro de 2016, e as Classes AB
passaram de 7,4% para 9,5%. Cerca de 104 milhOes de pessoas
pertenciam a Classe Média, cujo limites de renda familiar estava
entre R$ 1.319,00 e R$ 5.275,00. Ela tinha, no fim do governo
social-desenvolvimentista, 37 milhdes de pessoas a mais além das
classificadas em 2002.

Com isso, o Pais chegou a ter cerca de 3,5 milhdes de vendas
anuais de automoveis (e se aproximou de 2 milhdes de vendas
anuais de motos). O indice de habitantes por veiculo (5,7) ainda era
relativamente alto.

O financiamento a veiculo estava estacionado em torno de 7%
do saldo total de crédito. O Pais tinha, potencialmente, o 4°. maior
mercado de automoveis do mundo em vendas, embora fosse o 7°.
maior produtor.

Da sua frota de 40,8 milhdes de veiculos somente 30%
possuiam seguros. Portanto, tanto em financiamento, como em
vendas de seguros, esta area automobilistica possuia uma
perspectiva de negdcios bancarios promissora no Brasil.

Embora o Pais tivesse o 7°. maior PIB por Paridade de Poder
de Compra nos rankings mundiais de 2013 e 2014, na relacao
prémios de seguro / PIB (3,7%), ele ficou em 13°c. lugar com
apenas 1,88% do mercado global. Havia apenas 10% das
residéncias seguradas, planos de saude cobriam 24% da populagao
e planos odontolégicos, 8%.

Como se espera uma parcela de idosos em torno de 29,7%
da populacao brasileira, em 2050, haverd imensa janela de
oportunidade histdrica aberta para os negdécios bancarios nas areas
de seguros, previdéncia complementar e crédito consignado para
aposentados.

O crédito educativo, assumido como consignado, isto &,
descontado na folha de pagamento no primeiro emprego do
graduado, seria outra oportunidade.
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A esperanca (confirmada) era o Pais se tornar exportador de
petréleo extraido sob o pré-sal. Seu Fundo Social de Riqueza
Soberana investiria 75% em Educacgdo e 25% em Saude.

Provavelmente, a qualidade de vida do povo brasileiro
melhoraria muito caso nao houvesse o0 retrocesso golpista e
populista de direita. Junto com ela, melhoria a perspectiva de
negdcios bancarios para todos, inclusive os bancos publicos com sua
maior contribuicdo para esse desenvolvimento socioeconémico.

3.7. Conclusao: Virtudes e Problemas dos Bancos Publicos
Brasileiros

Constatamos uma série de virtudes dos bancos publicos
brasileiros:

1. corrigir falhas de mercado: realocar recursos para regioes
(Norte/Nordeste) e/ou setores (agricultura, habitacao,
infraestrutura) prioritarios, mas nao tao lucrativos e atraentes
para iniciativas particulares;

2. captar recursos no mercado, complementando recursos fiscais
€SCassos;
3. carregar titulos de divida publica, dando ao governo certa

autonomia em relagao aos bancos privados;

4, obter lucros para pagar dividendos ao Tesouro Nacional,
elevando o superavit primario;

5. compensar eventuais perdas, no cumprimento de missao
social, com ganhos na acao comercial;

6. executar politicas publicas, por exemplo, com
correspondentes bancarios, crédito consignado, contas
simplificadas, programas de habitacao de interesse social,
programa de apoio a agricultura familiar etc., usando fundos
sociais, ou seja, evitando lucros privados com dinheiro
publico.

Essas virtudes ndao escondem problemas contumazes nos
bancos publicos:
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1. corporativismo, quando ha a defesa exclusiva dos proprios
interesses profissionais por parte da categoria funcional, ou
seja, espirito de corpo ou de grupo e ndo espirito publico;

2. apadrinhamento politico, isto é, o favorecimento ou a
protecao de alguns servidores ou a indicacao de dirigentes por
parte de parlamentares, governadores, ministros etc.;

3. ineficiéncia, embora nao seja problema exclusivo, aparece
guando os bancos nao conseguem o melhor rendimento com
o minimo de erros e/ou de dispéndio de energia, tempo,
dinheiro ou meios;

4. a "sindrome do TCU” entre seus servidores, provocada pela /ei
da licitacdo, levando a fuga da responsabilidade individual por
sua diluicdo, em inUmeros comités e pareceres, e justificando
a morosidade das decisoes;

5. a dificuldade de contratar especialistas com nivel de
exceléncia e qualificacdo profissional da concorréncia;

6. 0 excesso de "mercadologia” pelo mimetismo em relagdao aos
concorrentes privados, gastando excessivamente em
marketing convencional.

Concluo com sugestao com base na meritocracia: talvez a
solugdo para o problema de interferéncia politica na escolha de
dirigentes nos bancos publicos, inclusive para os do Banco Central
do Brasil, esteja na exigéncia, para todos os candidatos, de
formacdo em uma Escola Superior de Administracdo Bancaria
(ESAB). Seria uma pos-graduacao de exceléncia a semelhanca do
Instituto Rio Branco do Itamaraty ou da ESAF - Escola Superior de
Administracao Fazendaria.

Se tanto servidor publico concursado quanto profissional
interessado na carreira, ambos fossem obrigados a ter cumprido
essa obrigacao, previamente a qualquer indicagao governamental, a
qualificacao seria superior.

Alerto, por fim, esse debate sobre apadrinhamento e
corporativismo tem sido desvirtuado com a finalidade de excluir a
participacao de representantes dos trabalhadores nos Conselhos de
Administracdo das empresas publicas e fundos de pensdo. Pelo
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contrario, defendo a autogestdo subordinada a sociedade via
controle estatal.
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