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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar as medidasiditas tomadas pelo governo
brasileiro apdés o transbordo da crise financeiregermmericana. Nesse sentido, destacamos
medidas que se relacionaram diretamente com ansasi® da liquidez no sistema financeiro
nacional, bem como a manutencéo do crédito paag@stes ndo financeiros. Tendo em vista tais
medidas, apontamos o papel importante assumids pre$étuicbes bancéarias federais Caixa
Econbmica Federal e Banco do Brasil na gestéo liticpeecondmica, sobretudo em sua vertente
financeira .Desse modo, ap0s um breve resgatestiihirecente das referidas instituicdes, é de
nosso interesse compreender como se deu sua atmacd&mntexto da crise financeira
contemporanea principalmente no que tange a expates&rédito no sistema e seus reflexos,
bem como assimilar quais as implica¢des de tabatupara os bancos estudados.

Palavras-Chave:Banco do Brasil, Caixa Econdmica, crise financdaco Central do Brasil,
expansao de crédito; politicas anticiclicas

ABSTRACT

This study aims to analyze the counter-cyclical snees taken by the Brazilian
government after the transfer of the financial isrisom U.S. to the rest of the international
system. Therefore we emphasize measures diretahgdeto support the liquidity of the financial
system as well as the maintenance of credit supptypn-financial agents. Given such measures,
we point the public banks Caixa Economica FedardlBanco do Brasil out as important tools
to the accomplishment of the economic policies m&sl So after a brief recovery in recent
history of these institutions, it is in our interés understand how was their performance in the
context of contemporary financial crisis especiatlyregard to the expansion of credit and its
effects, as well as assimilate what implicationshseneasures had on the banks studied.
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INTRODUCAO

Ao observar a histéria das economias capitalistesénpossivel desvendar diversas
nuances e diferencas entre regides, paises, ouanEsedos histéricos. No entanto, existe um
fator comum as economias capitalistas que, mais gednais tarde, surge no sistema financeiro.
Este “ente” comum as economias capitalistas s@nisess. Nesse sentido, Minsky (1977) aponta
gue o sistema financeiro é naturalmente instavelinde a se fragilizar na medida em que os
sistemas financeiros se desenvolvem e tal caréder se deve a erros de incursdo ou
planejamento, mas sim ao seu funcionamento nomi&al. a toa, observamos no ultimo século
diversas manifestacdes deste carater particulac@somias capitalistas financeiras como, por
exemplo, na década de 1990 com o estouro da epeadativa japonesa, ou ainda, no inicio da

década de 1980, a crise da divida externa latireriaana.

A questdo que colocamos é que, apesar de seremsativas manifestacdes deste
“ente comum” na histéria econbmica recente, de tmmgm temos surgem expressdes mais
violentas deste fator endégeno a economia capédiisanceira. Duas destas movimentacdes
podem ser ilustradas pela Grande Depressdo da alé@@adl930 e pela crise financeira
internacional, que teve inicio com a crisestprime no mercado norte-americano em fins de
2007. Ambas as crises se iniciaram no mercadodaiame assumiram proporc¢des internacionais
em curto periodo de tempo. Enquanto a resolucuicheira foi gerada pelo dinamismo que a 22
Guerra Mundial concedeu a economia, a segunda admae mostra solucionada, de modo que
sdo ensaiadas diversas saidas pelos paises ainggdio grande avanco. Um dos paises que foge
a regra neste contexto de estagnacao diante aficréseeira contemporanea € o Brasil. Este
demonstrou uma capacidade de reacdo superior a@EIBOS anos seguintes a crise de modo a
atrair olhares internacionais em busca das cawsasde sua recuperacdo. De fato, o pais
apresenta diversas especificidades, tanto em sawento histérico, quando em sua estrutura
financeira e bancaria, que permitiram uma maioeesltura diante os desafios impostos pela
crise internacional. Acreditamos que uma das pdatitlades fundamentais a reacdo do pais
frente a crise financeira internacional é a existede bancos publicos solidos, de participacéo
significativa no mercado financeiro, sobretudo Baioc nacional e comprometidos com a
execucado de politicas macroeconémicas, como a Eaiaabmica Federal e o Banco do Brasil.

Acreditamos que estes tenham sido agentes chaaeapxecucdo de politicas econbmicas que
1



objetivavam sustentar e estimular a economia natiprincipalmente no que diz respeito a
concessao de crédito para agentes ndo-financéidesnais, defendemos que apesar de estes
serem entes publicos e terem atuado como ferramantiiclicas no periodo recente, seguindo
assim diretrizes governamentais, nao foram fragilis ou expostos as vicissitudes do mercado.
Pelo contrario. Nossa tese é que a atuacdo comamfentas anticiclicas por parte dos bancos

citados resultou em um aumento de seuket sharediversificacdo de carteira e rentabilidade.

Tendo em vista tal tese, apresentaremos no Capitutbntexto econémico recente
de modo breve, abordando tanto o cenario internatiguanto o nacional. Ja no Capitulo Il e
Capitulo Il estudaremos em detalhe cada um dosdsarprimeiramente o Banco do Brasil
(Capitulo II), seguido pela Caixa Econdmica Fed&alpitulo 1ll). Ao analisa-los, buscaremos
compreender sua historia recente e como se tramsfam de modo a apresentarem envergadura
e porte suficientes para agirem de modo efetiveistema financeiro nacional a partir de 2008.
Em seguida, é nossa meta evidenciar qual foi deafatuacéo destes bancos nos ultimos anos no

sistema financeiro bem como que efeitos tal atutg&@opara 0s mesmos.



CAPITULO | —CONTEXTO ECONOMICO

A atual crise financeira internacional teve inieim meados de 2007 na economia
norte-americana e se propagou pelas demais econalmiglobo no ultimo trimestre de 2008,
sendo entdo caracterizada como uma crise sistéAimagem desta crise remonta a manutencao
das baixas taxas de juros basicas durante os &90s fielo banco central norte americano, o
Federal Reserve (FED). Tal pratica, somada ao @éevalume de liquidez na economia norte
americana, impeliu os bancos a procurarem aplisacde maior rentabilidade e,
consequentemente, maiores riscos. O mercado i@ebiBurgiu como grande possibilidade de
aplicacdo, uma vez consideradas as hipotsgbprime(de individuos que néo teriam renda ou
garantias que justificassem a concessdo de emmpo&3ti Por meio da securitizagdo destas
hipotecassubprime os riscos tomados pelos bancos norte-americamamfdisseminados pela
economia do pais. No final de 2006, quando a ec@naorte-americana ndo mais se fazia tdo
vigorosa, diversos tomadores de hipotecas mostraeamadimplentes e o ndo pagamento das
mesmas serviu como um alerta aos financiadoresudeogrisco de crédito era superior ao
esperado inicialmente. Isso levou a uma situacatindmuicdo de crédito no sistema econdmico
domestico (CARVALHO, 2008).

Entretanto, este ndo foi o Unico efeito resultatdeinadimpléncia das hipotecas
subprime De fato, o risco de crédito se propagou paraosuftulos semelhantes, contagiando em
curto periodo de tempo segmentos diversos do medmdapitais. Seguido a este evento, deu-se
uma queda no preco de diversas ac¢des, configursadssim um risco de liquidez crescente no
mercado financeiro norte-americano. Como efeitetdide tal movimento, diversas financeiras e
bancos detentores de titulos lastreados em higotebprimese tornaram insolventes ou ainda,
vieram a falir. A crise que teve inicio no setoaficeiro norte-americano atingiu a economia real
do pais. Desse modo, o crescimento econdémico nwoslesaceleracdo e houve grande
desconfianca da parte dos agentes perante o mgCARYALHO, 2008).

O Brasil, ndo alheio aos acontecimentos no merdatkrnacional, apresentou
reflexos claros da crise em sua economia. Entgtambquanto nos Estados Unidos foi
evidenciada uma crise de inadimpléncia por parseb@mcos e bancos de investimento, no Brasil

0 que se fez notar foi uma crise de liquidez, ga, sareferéncia pela liquidez da parte dos
3



bancos, em frente as incertezas do mercado. Derfasoanos anteriores a crise, o Brasil vivia
um momento impar em sua histéria: um momento daresgw de créditdoomde crédito). Esta
expansao encontrou espaco em um ambiente financeialo a partir de movimentos
significativos que se deram na década de 1990: a estabilizaciime@a com o Plano Real, a
reestruturacdo do sistema financeiro, a entradbadeos internacionais no mercado bancario
nacional e um processo de fusédo e aquisicdo quieldiq instituicbes de pequeno e médio porte,
bem como a privatizacdo de instituicbes estaddaisa concessdo de crédito surge neste novo
cenario como um dos meios de rentabilidade e,tpata sédo criadas inclusive ferramentas como
o crédito consignado, que garante menor risco @aradito tomado e assim permite a venda do
mesmo para segmentos da populacdo que ndo eras amteemplados. Por outro lado, o
mercado para a expansdo de crédito era fértilp vaistvolume e a caréncia do mesmo (no
momento anterior apenas uma minoria da populagéa tacesso ao crédito via instituicdo
privadas e por meio de modalidades igualmenteiteestr Este periodo d@momdo crédito teve
inicio em 2003 e seguiu até meados de 2008, quasdeflexos da crise se fizeram sentir no
SFN. Nesse sentido, a restricdo de crédito torlata a invalidade das suposicfes mais
otimistas, de que o Brasil seria inatingivel pelaecinternacional. Oreiro e Basilio (2008, p. 60)
ressaltam que tal crise afetou a economia brasid@vido a fragilidade financeira do setor

produtivo.

Assim, notaram-se dois grandes movimentos na eaganeacional: por um lado o
processo de desvalorizacdo cambial e, por outooisa de liquidez no setor bancario causada
pelo “empocamento da liquidez”. Quanto ao primgiomto, este pode ser explicado por dois
pilares fundamentais: o efeito da queda do pregcdommoditiesno mercado internacional,
visto sua significativa participacdo na carteireegportacdes brasileiras; e a crescente aversao ao
risco por parte do mercado e o processo de fuga gmreconomias centrais resultantes desta
aversédo, buscando deste modo maior segurancanléelagdo a segunda questdo levantada, esta
se deve ndo a uma escassez de liquidez, mas simal@ao-circulacdo da mesma, acarretando
uma concentracdo de liquidez nos principais badeogconomia nacional. (MENDONCA e
DEOS, 2012). O que observamos como consequériciari@ desaceleracdo da economia e 0

surgimento de um risco de recessdo no panoramémamdo pais.

! Este tema é descrito com maior detalhe ao apesens a histéria recente do BB e da CEF.



Vale aqui destacar um dos principais mecanismdsademissao observados nesse
cenario, que permitiu que a crise financeira seif@stasse no lado real da economia. Este diz
respeito a atuacdo de grandes empresas produtivasercado de derivativb®m busca de
ganhos complementares advindos da alavancagencédinanvia especulacdo. Borghi e Farhy

ressaltam:

A maioria das grandes empresas montou sofisticapmrtamentos
financeiros aptos a gerenciar riscos nos mais atitéados ativos,
cobrindo-os quando as expectativas de valorizag&o reegativas ou
mantendo-os descobertos para tirar proveito de eweatual evolucao
favoravel e, cada vez mais frequentemente, assonmodos riscos nas
aplicacdes de tesouraria. (BORGHI e FARHY, 2008)1

Desse modo, o comportamento observado foi o dezagao de operagcdes que
apostavam que a moeda nacional ndo se deprecemta o dolar. Entretanto, apds a faléncia do
banco de investimento norte americano Lehman Brstheerificou-se uma forte apreciacdo do

dolar ante as demais moedas. Como observado pguiBoFarhy:

Essa valorizacdo foi muito mais acentuada nas @egi@asoemergentes.
Diretamente atingidos por novsudden stopdos fluxos de capitais
estrangeiros, 0s precos dos ativos e as taxasw@ac@essas economias
se tornaram importantes alvos do movimento de desatagem global e
de ‘fuga para a qualidade’ dos investidores. Nesmetexto, foram
reveladas enormes perdas financeiras de importambegresas de
economias emergentes em posicdes nos mercados ridatides de
cambio. (2009, p.172)

O aprofundamento da crise resultou uma forte qaedgprecos dasommoditiese nova
tendéncia de apreciacdo do ddlar. Foi neste cen@goos prejuizos das empresas no sistema

financeiro tornaram-se evidentes. Como os auta@ssitados colocam:

2 Segundo Dodd & Griffith-Jones (2007, p.13), “unnigtivo é um contrato financeiro, cujo valor deride um ativo subjacente,
preco decommodity indice, taxa ou evento. Eles comumente sdo des$ignpor nomes, como termo, futuro, opcawap e
frequentemente estdo embutidos em titulos hibidosstruturados”. Borghi e Farhy ressaltam: “A cmastica propria desse
conjunto de derivativos € negociar no presentear vaturo de um ativo. Para que isso acontecaeéign que haja acordo entre
o comprador e o vendedor. Por essa razéo, os nosrcadderivativos constituem um jogo de soma @rogue 0s montantes
perdidos por uns correspondem exatamente aos gaphasitros, excetuando-se os custos de transgB&RGUI e FAHRY,
2009, p.170).

3 Banco declarou concordata em 15 de setembro d& 200



Com a crise financeira internacional e a acentwatiilidade dos precos
dos ativos, evidenciaram-se, por meio dos prejufrosnceiros, as
apostas equivocadas de corporacfes ao redor doomsobretudo de
economias emergentes. (2009, p.182)

Dessa maneira, via especulacdo de empresas paxint mercado de derivativos
e consequentes prejuizos em um cenario adversiseafinanceira contaminou o lado real da
economia brasileira. A questdo com a qual nos ootdmos nesse cenario adverso é que

estratégias foram assumidas para se lidar conse cri

A luz desses fatos, 0 governo surgiu como agempertante no sentido de buscar
a estabilidade da economia nacional através deatwmcdo. Diversas foram as medidas
estabelecidas pelo mesmo na tentativa de impediranise de liquidez e insolvéncia. Entre essas
€ possivel destacar a ampliacdo de R$ 100 milh@eR$ 300 milhdes da parcela deduzida do
compulsério adicional sobre depdsitos a vista, az@re de poupanca; ampliacdo de R$ 700
milhdes para R$ 2 bilhdes do limite de isencdo ma@mpulsério sobre depdsitos a prazo
aplicado na aliquota regular; criagdo de uma nowaafidade de redesconto de liquidez,
tomando como garantias operacdes de crédito catazdim moeda nacional ou em moeda
estrangeira; entre outras (PAULA, 2008). Assumir@ambém importancia nesse cenario os
bancos publicos, uma vez que estes foram utilizgokle governo como ferramentas de

orientagdo na economia nacional.

Desse modo, algumas iniciativas do governo peramtése se fizeram por meio das
Instituicbes Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmiéederal (CEF), importantes bancos
publicos do sistema bancéario nacional. De fatoreeos bancos federais existentes (Banco da
Amazobnia S.A., Banco do Brasil S.A.,, BNDES, Bana Mordeste do Brasil S.A. e Caixa
Econbmica Federal), ambos ganham destaque, ungueezlguram entre os dez maiores bancos
nacionais (1° e 4° lugar, respectivamente) e reptas) juntos cerca de 30% dos ativos tothis

Sistema Financeiro Nacional.

Com tal panorama internacional e considerandospscdicidades da economia

brasileira, deve-se analisar se as medidas tonpedias autoridades governamentais por meio do

4 Dados do Banco Central do Brasil, data-base: Dem®011 — Balancetes processados até 02/03/2012.



BB e CEF tiveram de fato um efeito anticiclico waremia nacional. Nesse sentido, o presente
trabalho tem como intuito compreender como as igeferinstituicdes foram utilizadas para o

enfrentamento da situacdo de crise vivenciadagmaomia nacional, bem como refletir se tais
interferéncias se processaram de modo efetivo,entide de atenuar os efeitos da crise na

economia brasileira.

1.1Banco Central do Brasil frente a Crise Financeira hternacional

Tendo em vista 0 cenario apresentado, vale obsexwatetalhe como o governo
brasileiro se posicionou frente a crise financeitarnacional a partir do ano de 2008. Bem da
verdade, foram duas as problematicas basicas geafdaum ser tratadas via um combinado de
medidas implementadas pelo Banco Central (Bancar&fn saber: o problema da liquidez no
sistema bancario e a sustenta¢ao do credito pardesgndo financeiros (MENDONCA e DEOS,
2012). Por meio do tratamento destas duas problamsatouscou-se mitigar o efeito da crise
internacional no SFN e dar sustentacdo a econoatgdmal no sentido de evitar a possivel
recessao que surgia como possibilidade em nosgm fatonémico. Nesse sentido, salientamos
gue as medidas adotadas pelo governo se apoiargparticularidades do sistema monetario e

financeiro brasileiro. As autoras supracitadas desen:

The characteristics of this set of policies rel@dsome specific features
of the Brazilian monetary and financial system itnbnal framework,
notably: i) the reserve requirement system, ii)cHelegal restrictions
on the role of the Central Bank in providing ligityg and last, but not
least, iii) the federal system of public financindharacterized by the
presence of large and relevant public banks. (MENQ®@ e DEOS,
2012, p.11)

O que queremos destacar € o item iii: a exist&eiam sistema de financiamento via
grandes e relevantes bancos publicos. Podemog imfeste modo, que ndo apenas a existéncia
de bancos publicos de peso a economia € algo yartiao SFN, como também estes foram
fundamentais as politicas de combate a crise. # pl@sta observacéo cabe notar algumas acdes

pontuais que se deram a partir da eclosao e tredsba crise.

A) Liquidez do sistema



Com relacdo a este ponto, cabe a n0s observar aseichadas pelo Banco Central
como: utilizacdo de elevado volume das reservasnationais que detinha a época (US$ 205
Bilhdes em Agosto de 2008); empréstimos em moettangira para financiar exportacdes e
garantir a liquidez do mercado; incentivos fiscagsreducao de impostos e aumento dos gastos,
em especial dos investimentos em infraestrututdgeeacdo de recolhimento dos compulsérios
para aumentar a liquidez do sistema financeiroonati incentivando assim o crescimento dos
empreéstimos (BCB, Relatério Anual 2008). Ainda aestntido, o Banco Central promoveu uma
série de alteracBes nas regras dos depoésitos caimpsl envolvendo reducdes de aliquotas,
elevacOes de valores a deduzir das exigibilidageslancas na remuneracédo dos recolhimentos,
além de abatimentos decorrentes da aquisicao desate instituicoes financeiras de pequeno e

médio portes. E o que demonstra a excerto a seguir:

A Circular n° 3.408, de 8 de outubro de 2008, redazliquota adicional
sobre recursos a vista e a prazo de 8% para 5%tk de primeiro de
dezembro, em decorréncia da Circular n°® 3.419,@eel dezembro de
2009, os recolhimentos relativos a exigibilidadéciadal passaram a
ocorrer mediante vinculacdo de titulos publicosefas no Selic. A
aliquota da exigibilidade adicional sobre recuraoprazo sofreu nova
reducdo, de 5% para 4%, pela Circular n° 3.426l9de dezembro de
2008, que produziu efeitos a partir de 19 de jande 2009. (BCB,
Relatério Anual 2008)

A alteracdo nas regras dos depdsitos compulsoodes importante quando
consideramos o0 aumento de liquidez que isto podegraficar no SFN, em um momento em que
as instituicdes financeiras tendiam a retrair oditoé face a instabilidade da economia
internacional. Devemos, por esta Otica, consideranpacto que a retracdo do crédito tem na
economia de um pais no que diz respeito a queddindociamento ao consumo e ao
investimento, isto ainda se sobrepondo a um pertt@lexpansdo acelerada do crédito no
sistema: no periodo a promessa era de diminuicdgitdm da economia nacional e até
possivelmente uma retracdo da mesma. Além dissmdgutratamos os bancos publicos, as
alteracdes relativas aos depdésitos compulsérioeseptaram a possibilidade de uso de recursos
para a compra de carteiras de bancos medios e rmEjgele davam sinais de instabilidade.
Como resultado da alteracdo nas regras dos dep@sitapulsorios, houve uma injecao de cerca
de US$ 116 bilies no SFN entre 2008 e 2009 (MENQ@N DEOS 2012).



B) Sustentacdo do Crédito

Além da questdo da reducdo dos compulsorios, qdenpafetar indiretamente a
manutencdo da oferta de crédito para agentes mdoegiro3 (familias e empresas), foram
empregadas medidas que visavam lidar diretamenteacquestdo da retracao do crédito no SFN.
Nesse sentido, damos destaque a regras de dine@at@de crédito — como, por exemplo, o
direcionamento de crédito para a habitacdo no das@EF, ou ainda o crédito para pessoas
fisicas, que se mostra focal ao Banco do Brasilar@do pés-crise.

Outra vertente que vale citar no que tange a dast&m de crédito e saude do sistema
foi a autorizacdo concedida ao BB e a CEF de adguirparticipacdo e, inclusive, controle
acionario, em outras instituicdes financeiras (gdimado pela aquisicdo do controle acionério
do Banco Nossa Caixa, que sera tratado ao anatisabntomportamento do BB ao longo do
periodo). Tal situacéo foi estabelecida pela edigi®edida Provisoéria n® 443, de 21 de outubro
de 2008, convertida na Lei n°® 11.908, de 3 de mdec®009 e tinha como objetivo lidar com a
estagnacao e deterioracdo da oferta de créditisteors financeiro nacional. Segundo relatério
do BC de outubro de 2009:

Esses fatos foram importantes para o SFN — Siskénagceiro Nacional
— no periodo, pois pontuaram diferencas de estasté@tns instituicbes
financeiras dos setores privado e publico, comexef sobre a
composicao dos respectivos patrimonios (Relatdé€o 209, p. 99).

Deve-se salientar, no entanto, que tal medidae&apenas um efeito benéfico a
economia nacional, como também resultou em um atendan competitividade e de poder no
mercado bancéario das instituicdes publicas. Esses efeitos, de promogdo de seguranca ao
sistema financeiro nacional e de aumento da cotiyigside das instituicbes publicas no
mercado bancario, podem ser claramente observadparperia entre Banco do Brasil e Banco
Votorantin. Esta significou um crescimento do pinmesm sua participacdo no mercado de

financiamento de veiculos, enquanto que para anslegsignificou um reforco em suas fontes de

5 Tal efeito causal depende de como os bancos reafgense ha mecanismo de direcionamento.



fundig e assim um aumento de sua participacdo no medmdioanciamento a exportadores de
médio e grande porte.

Ainda no que tange a dindmica da economia naciosterior a crise, ha de se
notar uma queda da taxa de juros basica do pdis)(&@ods janeiro de 2089cujo efeito foi no
sentido de aumentar o crédito oferecido e, dessdom liquidez no SFN. O Grafico 1 nos

apresenta o histérico das metas da Selic ao atahedscida pelas atas do Copom (Comité de
Politica Monetaria) no periodo de 2000 a 2012.

Grifico 1- Meta SELIC (%a.a) de janeiro de 2000 a m aio de 2012
30
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Dados Banco Central; Elaboracéo prépria

Notamos, por meio do grafico apresentado, que apoode 2008 o valor minimo
atingido pela Selic foi de 11,25%, enquanto seuimaxoi de 25,5%. Ja no contexto de crise
financeira internacional, foi adotada pelo Copomaupolitica de relaxamento monetério, de
modo que, em 2009, a Selic atingiu o patamar d&8%8, Ainda nesse sentido, observamos no
periodo recente, um minimo de 8,5% e um maximo3% fara a taxa em foco. Apesar das

oscilacbes que a Selic apresentou, alternando neong® ascendentes com descendentes, €

6 Dada a data de inicio de queda da Selic, notam®esta foi tardia em relacdo as demais medidasngafmento da crise.
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inegavel uma tendéncia geral de queda para a tsiaabde juros nacional. Um dos objetivos
desta orientacdo € sinalizar e direcionar uma qpada as demais taxas de juros do sistema
financeiro nacional, influenciando assim o nivellidqaidez na economia e 0 acesso ao crédito e
financiamento, principalmente os relacionados ainente a pessoa fisica. Também nesse
sentido, de presséo para influenciar a politicani@eira, foi utilizado o BB e a CEF, como sera

debatido a diante.

1.2 Consideracdes Finais

Apbs estes breves apontamentos, € possivel afgquegrde fato, foi ampla a atuacdo
do Governo na economia nacional no periodo quegésa crise financeira, com foco nos dois
pilares apontados acima: a liquidez do sistemasestentacdo do crédito para agentes nao-
financeiros. Tal atuacdo se fez possivel pelaé@nast de particularidades em nosso SFN que
ganharam densidade nos ultimos 15 anos. Do camtriadenario que era desenhado pela reacdo
das instituicbes privadas em resposta a extrapmldgacrise norte-americana ndo era 0 mais
promissor: empocamento da liquidez, restricdo dair, aumento do custo do crédito e
acirramento de instabilidades no SFN refletindo éiminuicdo do consumo, investimento e

aumento da inadimpléncia.

Ainda no que tange as particularidades de nossenssfinanceiro que permitiram
tamanho espaco de manobra ao governo em nossamgapmanha destaque a existéncia de
bancos publicos de peso, tal qual o Banco do BeaailCaixa Econdmica Federal. Cabe agora
analisar em detalhe como foram utilizados o BB €EF, a fim de orientar e sustentar a

economia em um momento de fragilidade internaciddamo MENDONCA e DEOS colocam:

In order to address the instability, policy makaretably the National

Monetary Council and the Brazilian Central Banki blso the Ministry

of Finance, through the federal public banks, preghaand conduced a
broad set of policies face the liquidity and crestiortage. (MENDONCA

E DEOS, 2012, p. 11)
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Anunciamos assim a importancia que os bancos dbticeram como ferramentas
anticiclicas no periodo. Enquanto a tendénciaateds e instituicdes privadas foi de retracédo da
liquidez e do crédito e, assim, promover e agragaefeitos da crise financeira internacional no
SFN, os bancos publicos foram entes que veiculanadidas anticiclicas, buscando amenizar e
combater os efeitos danosos e viciosos da cris@. t@bpanorama e dimensionada a relevancia
das instituicbes de estudo no cenario contempordneamamos um olhar mais detalhado a

atuacédo das instituicdes de interesse no peridaddazko.

12



CAPITULO Il —BANCO DO BRASIL

Conforme apontado no capitulo anterior, é possigsiacar que a atuacao recente do
Banco do Brasil no SFN foi de grande significar(ca até mesmo vital) para a manutencao da
estabilidade econdmica nacional. No entanto, para tal atuacdo se fizesse, o Banco
apresentava dois fatores fundamentais no momenttraigbordo da crise financeira norte-
americana: solidez em suas contas e carteira ditccré comprometimento com a politica
financeira nacional. Ambos os fatores séo refled®@sum caratedual da instituicdo: ora sua
atuacéo é regida pela racionalidade empresariagai(buscando rentabilidade e produtividade),
ora regida pelo interesse governamental (sendonasgecutor de politicas publicas). Tais
atuacbes nos surgem, em um primeiro momento, camflitantes e talvez até contraditorias.
Refletem, porém o desenvolvimento da instituicAdoago de suas décadas de existéncia, como

apontam Andrade e Deos:

A tensdo entre estes dois vetores imprime um detedo

comportamento ou trajetéria ao Banco. E justamenteo-habitac&o
destas duas forcas, ora complementares, ora citdtras, que define sua
trajetéria e condiciona sua atuacdo atual. (ANDRA®DBEOS, 2009,

p.1)

Existem dois fatores que a citacdo acima aponta dgwem ser ressaltados: o
primeiro, que por vezes estas forcas podem serleamsptares; o segundo, que estas forcas e a
trajetéria do BB s&o condicionadores de sua atuaéal. Para compreender estes dois
apontamentos, acreditamos ser relevante resghisttaia do BB a fim de fundamentar tanto sua
atuacdo, como sua capacidade de atuacdo, no paeodote. E € a isto que se dedica o

seguimento préximo.
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2.1 Histoéria Recente do Banco do Brasil

O Banco do Brasil, tal qual conhecemos, foi fundamo 190% a partir da
necessidade de o Tesouro Nacional resgatar seceaste, 0 Banco da Republica do Brasil,
frente a uma crise bancaria. O entdo Banco dolBoasnantido sob o controle da Unido de duas
maneiras: por um lado o Tesouro Federal manteveel&ias acd@e, por outro, seus estatutos
garantiam que o presidente e 0s quatro diretossefo nhomeados pelo Presidente da Republica
— estatuto que se mantém até os dias de hoje. & pesseu carataeftual, o Banco do Brasil
atuava desde aquela época como uma instituicaargowental. Durante as décadas seguintes o
banco exerceria papel fundamental na economia melcdomo, por exemplo, durante a Primeira
Guerra Mundial, quando o banco captou as poupa;asiblico e financiou o desenvolvimento
econbmico do pais, ou ainda, durante a estabitizefiacionaria da década de 1990, quando o
banco “realizou a maior troca fisica de moeda gizada no mundo, substituindo todo o meio

circulante do Brasil” (Historia do Banco do Bragil,3).

Observando a histéria da instituicAo, notamos algorarcos que sinalizam a
importantes alteragbes no Banco do Brasil e encemportamento e auxiliam na compreenséo
de sua solidez e atuacdo no periodo recente. Ceipoigue gostariamos de ressaltar se deu em
1964, quando a Lei da Reforma Bancaria (Lei 4.59#®)u o Banco Central e atribuiu a este
funcbes que eram exercidas anteriormente pelo BBmo emissdo da moeda e controle das
reservas obrigatérias. Por outro lado, a Lei defimin modelo institucional para o banco, de
modo a conservar seu caradeil, ou seja, estabeleceu um modelo institucionalrgatrmava a
atuacdo do BB como banco de fomérgode banco comercial, além de exercer ainda fisncée
proximas as de autoridade monetaria.

" Em 1808 foi criada uma instituicdo bancéria charanco do Brasil por Dom Jodo VI. No entanto, #sftituicdo chegou ao
seu fim em 1833 com a volta de D. Jodo a Portugabhees dos recursos depositados. J& em 1838,evaiante Inacio Ratton
fundou o Banco Comercial do Rio de Janeiro, quia drse fundir em 1853 com a instituicdo financeiiada em 1851 por
Irineu Evangelista de Souza (Bardo de Maud), o @alocBrasil. Este banco é fundido em 1893 com acBata Republica dos
Estados Unidos do Brasil, instituicdo criada pedwagoverno democratico ap6s a proclamacgéo da lieplBinalmente, em
1905, o nome da instituicdo financeira é alteradmBanco do Brasil. (informacdes: Histéria do Rado Brasil, endereco
eletrdnico da instituigdo).

8 Em 1923 o Tesouro tornou-se acionista majoritdddanco do Brasil quando comprou acdes adicianéiim de ter controle
sobre o capital da instituicdo e utiliza-lo partaktizar a taxa de cambio.

® Um banco publico de fomento possui dois caratespscificos e relevantes: um diz respeito ao dinechento de crédito, outro
diz respeito ao fomento de politicas publicas. Quao primeiro, € a instituicdo financeira que deesegmentos que, em geral,
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Outro marco na historia do BB foi uma significatiasieracdo em sua fonte de
fundingem 1986, quando foi extinta a chamada “conta-memtoi’®. Esta foi substituida por
uma sisteméatica de aporte de recursos do Tesoum,sg mostrou logo cedo como sendo
insuficiente frente as operacdes realizadas pedtituitdo. Em contrapartida, o Banco foi
autorizado a praticar todas as operacdes permididasiemais bancos comerciais no SFN, ou
seja, foi reforcada sua capacidade de captacao amimercado. Sobre esta alteracadéunding
da instituicdo, Vidotto assinala:

As reformas fragilizaram o BB em sua estruturarfaera na medida em
que promoveram o encarecimento médio defweding submetendo-o a
vicissitudes do mercado para atender objetivos algiga econémica.
(VIDOTTO, 2002, p.269)

Ainda nesse sentido, podemos apontar que, por destas alteracdes, as contas do
BB passaram a refletir uma inconsisténcia sigrifiea enquanto as operacdes ativas eram
norteadas pela politica econbmica, as opera¢cOesvaasestavam vinculadas as condi¢cdes de
mercado. Assim, no periodo de 1986 a 1994 se depracesso de revisdo do modelofaleding
da instituicdo, bem como o papel da mesma no SBNbEmM nesse sentido temos a retirada do
banco a funcdo de caixa do Tesouro Nacional em,fa88 este que comprometeu ainda mais
seu acesso a fundos ndo remunerados. Como resuléstl® movimento, de diminuicdo dos
recursos que sempre deram suporte a sua atuac@obemmo publico e de fomento, e buscando
contrabalancear a inconsisténcia de suas conB,iniciou um movimento de conglomeracao.
Segundo Andrade e Deos:

A conglomeracao foi uma tentativa de responderrgocoar a crise na
gual a instituicdo se via imersa, que se projetaaguelas dimensdes
tipicas de sua natureza dual, isto €, tanto nodiueespeito a ser um

ndo séo atendidos pelos setores privados. Ou cfefeecem linhas de crédito de longo prazo, geraienanum custo néo téo
elevado quando o de mercado seria, assumindo ogige a légica de uma institui¢éio privada ndaraksia. Outro pont@ue
deve ser considerado é a fontefuledingdeste banco: conta ndo s6 com recursos propriesuesos captados no mercado, mas
também com repasses do Tesouro Nacional, ou se@fante ddundingde menor custo. J& com relagdo ao segundo caaater,
atuacdo do banco é direcionada por politicas ecwadrou plblicas, focando a promogéo do desenvehtionsocioeconémico.

10 A “conta-movimento” foi criada em 1965 e por meiesta eram registradas todas as operages realigataBB enquanto
agente financeiro do Banco Central. Segundo a Agimonal dos Procuradores do banco Central do IBessa conta passou
gradativamente a ser utilizada como fonte de sugmicmautomatico do Banco do Brasil, viabilizandssim, a realizagdo da
politica de crédito oficial e outras operagbes dwd€Bno Federal, sem o prévio aprovisionamento cligses”. Desse modo, até o
fim da existéncia desta conta o Banco ndo contanalicnites de caixa para suas operagdes.
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instrumento de politica publica (mais especificaeenquanto agente
governamental de crédito), como no que toca a ssargao mais
explicita no plano da concorréncia com os demamcds mas com 0
agravante de ter de lidar com uma progressivaidedeéo patrimonial. (
20009, p. 9)

A luz do que foi exposto acima, podemos assumiragpartir do ano de 1986 — e se
acentuando apos 1988 — uma vez que a instituic&ougradativamente de contar com suas
fontes de origem fiscal, outros passivos ndo owsrosu ainda pouco onerosos foi crescente a
necessidade do Banco do Brasil se voltar para @eader no que diz respeito a sua fonte de
funding De fato, no fim da década de 1980 foi desmanchaddrutura de financiamento sobre a
qgual o Banco do Brasil se apoiava. Este movimeesaltou numa exposicéo e fragilizacdo do
banco no que diz respeito ao seu equilibrio deasprjue viria a ser determinante a partir de
1994 com o Plano Real e a estabilizacdo da moedpeCbuscamos retratar € como de uma
situacdo tdo desfavoravel e fragil o Banco do Brasio a se recuperar e se reestruturar
financeiramente de modo a atuar como agente fundahde estabilizacdo do SFN no contexto

da crise financeira internacional de 2008.

Tornando ao contexto do sistema financeiro nacicoalo um todo, na década de
1990 iniciou-se um processo de reestruturacdo galamentacdo bancéaria que resultou em
transformacdes determinantes no SFN, refletinds@msolidez e competitividade — e afetando
igualmente de modo impar as instituicdes finansemablicas. De fato, duas sdo as questdes
destas reestruturacdes que nos sdo vitais a peesistussdo. A primeira diz respeito a
adequacdo de capital das instituicdes financeascardo de Basiléia. Por meio deste, ficava
estabelecida a obrigatoriedade de a instituicAesaptar um indice de capifaminimo de 8%.
J& a segunda esta no fato de ser necessaria waHdicdgao do risco dos empréstimos de AA a
H e consequente provisionamento a partir de takiflaacadd®. Além disso, o provisionamento
deveria ser realizado no momento da concesséao é@btare ndo mais quando verificada a
inadimpléncia do tomador, ou seja, 0 valor proviaao passava a ser referente ao valor total do
empréstimo, diferente da pratica anterior, quangoowgisionamento apenas se dava no momento

em que se verificava inadimpléncia por parte dcatdon.

11 Resolugéio 2099/94.
2 fndice de Capital: Relagéo do patriménio liquidios ativos, ponderados pelo risco.
13 Resolucéo 2682/99.
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Ainda nesse sentido, de fragilizacdo financeirxgosicdo do Banco do Brasil, as
inconsisténcias que se mostravam em suas contesdor-se decisivas com o anuncio do Plano

Real e a estabilizacdo da moeda. Como € colocdds getores supracitados:

A queda da inflacdo implicou a perda dos expressiganhos
inflacionarios, e a valorizacdo do real frente aad gerou perdas
adicionais, dada, a estrutura de ativos e pasgiwoBanco naquela
moeda. As novas condi¢cdes de baixa inflacdo e awondm nivel de
inadimpléncia levaram a uma crise no sistema fieanctornando clara a
situacdo de insolvéncia de diversos bancos, tamteadms quanto
publicos, entre os quais o Banco do Brasil. (ANDHA® DEOS, 2009,
p.11)

Com tal cenario, é de se compreender o prejuizanmode 1995 que a instituicdo
apresentou. Este prejuizo se fez principalmentespedsultados negativos da intermediacéo
financeira, dado o elevado nivel de inadimplénciaarteira de crédito. Ha de se compreender,
nesse cenario, a impossibilidade de o BB se adegsanovas normas de mercado. Sua
fragilidade financeira era, deste modo, clara. &aloi governo definir que fim dar a instituicao.
No processo de reestruturacdo e regulamentacddstéma outros bancos publicdsoram
privatizados ou liquidados. Mas tal fim — apesaadentado — n&o foi adotado para o Banco do
Brasil. De fato, houve a reafirmacédo da importadcid@anco no periodo por meio da criacdo da
Nota Técnica 020/1995 do Ministério da Fazenda, tijnlea como objetivo estabelecer “as
missoes, estratégias, objetivos, parametros de¢amjasto e linhas de acdo” (ANDRADE e
DEOS, 2009, p. 11) dos bancos federais. No quesdjzeito ao Banco do Brasil, vale assinalar a
passagem que segue:

Conglomerado financeiro federal, com atribuicbgeeeicas de fomento
agroindustrial, de fomento ao comércio exteriorredacionamento com o
mercado financeiro internacional e de principal négefinanceiro do
Tesouro Nacional. (Ministério da Fazenda, 1995,dapidotto, 2002,

p.217).

Notamos por meio desta passagem uma reafirmaci@igpdatancia do banco no SFN

no que tange seu carater publico e de fomentolugdo assim era dar inicio a um Programa de

14 No processo de saneamento e readequacéo do Séisiadibancos publicos estatuais foram privatizad@slquiridos num
processo de F&A.
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Ajustes (entre 1995 e 1996) que visava a reducadespesas e ampliacdo de receitas de modo
gue a instituicdo fosse resgatada e pudesse atandessdo desenhada. O trecho que segue

indica o norte do Programa:

Buscou-se aumentar receitas com a cobranca pacaerprestados, a
ampliacdo do leque de produtos oferecidos e a egilo do potencial da
rede de vendas, Em termos de reducdo de custos, E35 e 1996,
perseguiu-se a racionalidade da rede de dependgndia a diminui¢do
de funcionarios. (ANDRADE e DEOS, 2009, p. 13)

Apesar destes esforcos, os resultados das medittdslecidas pelo Programa nao
foram suficientes para sanar os problemas do BBuntw prazo. Desse modo, 0 prejuizo do
banco que, em 1995 era de R$ 4,88 bilhdes, foikl8,R2 bilhdes no ano seguinte (ANDRADE
e DEQOS, 2009). Visto que seu Patrimonio Liquidol®®5 era de R$ 3,97 bilhdes e seu prejuizo
em 1996 foi da ordem de R$ 8,22 bilhdes a Unicacdol para tal cenario foi a capitalizacéo do
banco no ano mesmo ano. Do contrario, o banco ‘gu@brado”. Um ponto marcante € que a
capitalizacédo se deu de modo que a participacdesdgouro Nacional no capital do BB aumentou
de 30% para 73% e foi por meio desta que houveequatdo do patriménio liquido do mesmo
as exigéncias do Acordo de Basif&jaadotado no Brasil em 1994 visando melhorar aesad
financeira e solidez do sistema bancério nacidfral 1995 o indice Basiléia da instituicio era de
5,7%, ao passo que apos a capitalizacdo da igétittaumentou em 5,4 pontos percentuais,
chegando assim a 11,1% (ANDRADE e DEOS 2009). Athsso, houve um tratamento na

carteira de crédito do banco. Jung aponta a impugalesta negociacao:

A renegociacdo destes créditos viria a se mosterfuhdamental
importancia nos exercicios seguintes. EnquantoantaVam-se reformas
de maturacdo mais lenta e de maior envergadura fecuperacdo de
créditos inadimplidos, viabilizadas pelos instrutnende negociagéo
disponibilizados pelo governo, que garantiram asiltados positivos do
Banco. Estes instrumentos foram a securitizacdoopgasacoes, a partir
de 1996, e a introducdo do Programa Especial dea@nto de Ativos
em 1998. (JUNG, 2004, p. 128).

15 Em 1994 as regras de Basiléia | definiam a relagécapital das instituicBes financeiras para séiues ponderados pelo risco
a um nivel de 8%. J4 em junho de 1997 esta refa¢atevada para 10% e em novembro do mesmo a6, 11
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Dados todos os movimentos descritos acima, em ©9BB passou a gerar lucros
devidos, em grande medida, ao resultado de suasnietliacées financeiras — como o excerto a
cima sugere — e a queda com a despesa pessoakgtpi@ contemplada no Programa de
Ajustes). A diferenca marcante entre este anoeriogo anterior foi uma alteracao na politica de
concessao de crédito de modo que teve inicio umlgagiio dos setores beneficiados a partir do
interesse “negocial” para o banco (Andrade e D&9R O que observamos, desse modo, € uma
alteracdo na politica de crédito — e, dessa maraosariscos tomados e exposicdo assumida por

cliente — que era adotada pelo BB. Jung discorespeito:

O conjunto de medidas sinalizava a criacdo de witara de crédito,
distanciando-se dos critérios, até entdo preponterade atendimento
das demandas para atividades de fomento de seioresnpresas em
dificuldade de acesso a crédito no mercado [..AmiBhou-se
efetivamente para a criacdo de uma cultura de toréduito similar
aguela adotada pelos bancos privados. (JUNG, (04,30 a 131)
Podemos concluir desta maneira que apos o ProgtarAgustes e a capitalizacdo do
banco em 1996, foi desenvolvendo uma légica detuigsio privada que o Banco do Brasil
conseguiu reverter gradativamente sua situacaoae lyeros. Para Andrade e Deos (2009)“os
resultados positivos dos anos seguintes [...] panemonfirmar a tese de que a gestado do crédito

tornou-se mais ‘eficiente’. Ainda em 1997, notanuwsa nova necessidade de ajuste do banco
as normas do mercado, uma vez que o Banco Cetgralueo indice de Basiléia de 8% para
11%. Em 1997 o Indice do BB era de 10,8%, passaridn1% em 1998 e regredindo para 9,2%

em 1999, ficando claro o desalinhamento contabbattco com a norma vigente.

Tendo em vista tal cenéario, de necessidade deeajiast contas do Banco do Brasil
para atender o novo indice de Basiléia, foi estatidh em 26 de janeiro de 2001 a medida
proviséria n® 2.196. Por meio desta foi criado ogptma de Fortalecimento das Instituicbes
Financeiras Federais cujo objetivo era adequanstituicdes publicas as mesmas normas as

guais estavam sujeitas as instituicdes privadas.

Trata-se de assegurar que as instituicdes pubfedsrais estejam
preparadas tanto para competir com bancos conwroiano também
para desempenhar com eficiéncia sua missao de fomeao
desenvolvimento econémico e social. (Ministéridcdaenda, 2001)
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Para o Banco do Brasil, o Programa significou damtinuidade as medidas do
Programa de Ajustes e 0 processo de capitaliza@étra questdo de grande importancia no
periodo para o saneamento financeiro da institug&nlequacéo ao indice de Basiféimi a
transferéncia dos “riscos de crédito para o Tesblational e trocar ativos de pouca liquidez e
baixa remuneracado por ativos liquidos remuneradasa de mercado” (ANDRADE e DEOS,
2009, p. 66). Foi apenas por meio deste prograreaagustituicdo conseguiu atingir os niveis

propostos para o indice e assim fortalecer a estrale capital do banco.

A luz do exposto, temos no inicio da década de 2000 Banco do Brasil
reestruturado financeiramente, capitalizado e atiobhcom as normas de mercado que buscavam
a solidez e a saude do SFN, Também temos um Ban®&rasil mais competitivo e alinhado
com as praticas de mercado, principalmente no dqueedpeito as normas de concessao de

crédito. Nesse sentido:

A partir de 2001, um reforco e uma explicitacaalaensdo empresarial
privada do Banco [...], o BB continua sendo umadede hibrida, mas
diferente do que foi no passado relativamente tecéndiferenca é que a
I6gica de atuacdo define-se, no presente, prepamgenente nos
mesmos termos de um banco privado tipico, embaa@trole acionario
desta instituicdo financeira pertenca majoritariat®@o Estado brasileiro
e (ainda) persistam programas e acdes de natuiibiagp (ANDRADE e
DEOQOS, 2009, p.50)

Tal destaque se faz vital, por dois motivos: enpifo que é por meio da captacao
junto ao mercado que o banco supgapde sedundig a segunda diz respeito ao periodo que se
segue a reestruturagcdo e realinhamento do banecseyinicia em 2003 e tem seu termino em
2008, com a eclosdo da crise financeira internatidfste periodo € de expansédo da oferta de
crédito, como ja foi mencionado anteriormente. Blgstriodo a participacdo do crédito em
relacdo ao PIB cresce de 22,0% em 2003 para ma&B8%e=m 2007, chegando a 45% em 2009.
Tal evolucéo foi sustentada pelo crescimento ddarendo produto, por certa aceleragcédo da taxa
nominal de juros, pela estabilidade macroeconémipar mudancas no perfil da divida publica
gue afetou a estratégia de aplicacdo dos bancabregio do crédito (CORREA e PAULA,

2010). A partir de tal cenario, € de nosso interessinalar a participacdo dos bancos publicos

16 0 indice Basiléia do banco do Brasil foi de 8,8%2a7% entre 2000 e 2001.
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(em especial do Banco do Brasil) neste contextore@ce Paula nos permitem avaliar tal questéo

ao pontuar as principais caracteristicas do perdedmomde crédito (2003-2008):

As caracteristicas gerais do boom do crédito faareeguintes: absorcao
(quase absoluta) do crédito pelo setor privaderdidca do segmento de
crédito com recursos livres com predominancia déwndingdomeéstico,
e, por fim, o dinamismo maior dos bancos privadamsanais em relacao
aos demais bancos (publicos e estrangeiros). (CAORREAULA, 2010,

p. 5)

Como o trecho acima sugere, a participacdo dosobsgniblicos durante o periodo de
boomdo crédito foi inferior quando comparada a doscbarprivados. De fato, notou-se uma
relacdo crédito/PIB para os bancos publicos de &B%2003 para 12,8% em 2008; para 0s
bancos estrangeiros de 5,2% para 8,0%; e paravasips nacionais de 8,3% para 16,6%. Ainda
com relacao a este periodo, a participacao reldtigebancos publicos no total de crédito do SFN
apresentou uma reducao: de 39,1% em 2003 para 3v2008 (CORREA e PAULA, 2010).
Por meio destes dados, nos fica claro o ritmo meaito da expansdo de crédito realizada pelos
bancos publicos no periodo. Por outro lado, ndoénpsessivel dizer que os bancos publicos
deixaram de crescer no periodo. Pelo contrario. dCdmcutido acima, apds o processo de
reestruturacao e adequacao as novas normas dedmgrodemos inferir que estes estavam mais
aptos a participar competitivamente do mercadanéieao, contando com uma estrutura solida,
com carteiras de crédito renovadas, de melhordpddi, e alinhando suas praticas as de bancos
comerciais privados. Como veremos a frente, nextiedgo a carteira de crédito das instituicbes
estudadas continuou a se expandir, buscando inelssitores ndo tradicionais a sua carteira. O
ponto, desse modo, é que o ritmo de crescimentdaosos privados foi superior a dos bancos

publicos comparativamente durante o periodo ddouti

Com relagdo ao Banco do Brasil, notamos em 2003 garéeira composta
majoritariamente pelo crédito rural (32,6%), seguigklo crédito industrial (25,1%) e, em
terceiro lugar, crédito cedido a pessoa fisicad@bj, Além disso, vale destacar que de 2001 a
2003 ndo notamos mudancas significativas na coggmsila carteira de crédito do banco.
Porém, a partir de 2003 — quando se deu iniciooaonde crédito — nos € possivel observar uma
mudanca na composicao da carteira em analise. Oagueeu ao longo do periodo (2003 a 2008)

€ um progressivo aumento da participacdo do créditlustrial (variagdo de 4,7 pontos
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percentuais), de outros servicos (3,2 pontos perae) e de pessoa fisica (2,5 pontos

percentuais) em detrimento do crédito rural (quetta 11,4 pontos percentuais). Essa

movimentacao parece indicar a busca do banco ererdamsua atuagdo em modalidades de
crédito mais lucrativas (CORREA e PAULA, 2010), gaafirma o processo de reestruturacéo e
redirecionamento vivido pelo banco a partir de 26GEu aumento de competitividade e préaticas
mais alinhadas as de mercado. Segundo Correa Pauwlae expansdo na atuacdo no crédito
corporativo ndo s6 no setor de pequenas e médigsesas, mas também no segmento de
grandes, o que corrobora com a ideia de buscalpaiatividade. J& no que diz respeito ao

aumento de crédito para pessoas fisicas, esteg s@fcrédito pessoal, com destaque ao crédito
consignado. A Tabela 1 que segue apresenta os tefdomntes a evolugéo da carteira de crédito
do banco no periodo de 2001 a 2011.

Tabela 1 — Participacdo dos setores na composicaa @arteira de Crédito (%) — Banco do Brasil
Consolidado — 2001 a 2011

Setor Privado 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

Rural 29,8 32,6 35,6 36,4 36,2 32,1 28,1 24,3 18,7 16,6 16,5
Industria 24,3 24,9 25,1 22,8 24,1 27,1 28,5 29,9 28,9 30,1 30,7
Comérceio 11,4 10,9 10,6 11,9 11,8 11,1 11,8 11,5 11,0 11,5 11,4
Pessoas Fisicas 20,5 17,4 17,4 18,3 17,8 18,0 19,4 19,8 27,7 28,1 26,9
Habitagio - - - - - - - 0,0 0,5 0,8 1,5
QOutros Servigos 14,0 14,2 11,2 10,6 10,1 11,7 12,2 14,5 13,3 13,0 13,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Dados: Banco do Brasil; elaboragéo prépria

Nesse mesmo sentido, devemos considerar que daidgcuma cultura de crédito e
uma melhoria na carteira de crédito do BB duranperdodo apontado refletiu em um aumento
de sua participacdo no total das operacdes det@rédisistema bancario. Assim, tornamos o
olhar para o total da carteira de crédito e a @&uula participacdo do BB em sua composicéo. E
isto que nos apresenta o Grafico 2.
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Gréfico 2- Expanséo das (peracdes de Créditc— 1994 a 201
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Dados: Banco Central do Brasil; Elaboracao praf@ase 100: 1995)

Temos que a participacdo da instituicdo nestasagpes no ano de 1995 era de
15,2% e em 2000 de 9,6%. Este periodo, como ftd @scima, foi marcado pelo saneamento,
reestruturacdo e redirecionamento da instituicdoerd 2003 o BB participava com 16,8% na
carteira de crédito total, crescendo 2,8 pontosgmdunais até 2008. Esse lento crescimento
apenas reafirma o fato de lmom de crédito no periodo de 2003 a 2008 ter sido gmxa
majoritariamente por instituicdo privadas, e nablipas. Por outro lado, cabe destacar o efetivo
crescimento da carteira de crédito nacional, quke ger visto no grafico em base 100. Em 2003
temos uma carteira de R$ 2.395.063 milhdes de chaigando a R8.446.322 milhdes de reais
em 2008 (precos de 2005) resultando um crescinmeatale 253%.

Considerando o exposto, podemos assumir que, ia garfins da década de 1980,
foram dois os movimentos significativos para autgta financeira do Banco do Brasil que
permitiram sua atuacdo durante o processo da fingeceira: um vetor diz respeito ao seu

funding e a solidez de suas contas, outro, diz respelfmigaa de instituicdo privada que foi
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assimilada pelo BB no processo. Quanto ao primgavantir seufunding no mercado e se
adequar ao indice de Basiléia, ou seja, 0 aumentmapital relativo aos ativos ponderados pelo
nivel de risco da carteira, representaram um gaotgentido de solidez financeira e asseguraram
a possibilidade de atuacdo do banco no sentidoodeeder crédito e sustentar a economia
nacional no periodo recente. J& o segundo vetddgiE de instituicdo privada, permitiu ganhos
no sentido de andlise de risco, cultura de créditompetitividade, focando assim nos resultados
obtidos pelo Banco. Por meio destes vetores, oBdadrasil surge no momento da crise como
um dos maiores bancos do SFN, sélido no que dieitesaos seus resultados, com uma cultura

de crédito e estabilidade em suas contas, e ainad@gando sua tradi¢cdo publica e de fomento.

O Banco do Brasil foi o primeiro banco a operaPads e, hoje, é a maior
instituicdo financeira do Brasil. Em seus mais @@ 2nos de existéncia,
acumulou experiéncias e pioneirismos, participandamente da historia
e da cultura brasileira. Sua marca é uma das maisecidas e valiosas
do Pais, acumulando ao longo de sua histéria &sbde confianca,
seguranc¢a, modernidade e credibilidade. Com sélidgdo social e com
competéncia para lidar com os negécios financeod3anco do Brasil
demonstrou que € possivel ser uma empresa lucssimgerder o nucleo
de valores - o que sempre o diferenciou da coneciaé (pagina
eletrénica do Banco do Brasil)

2.2 Atuacgao do Banco do Brasil a partir de 2008

ApOs este resgate da historia do Banco do Brabileee discussdo a respeito das
transformacdes que ocorreram tanto no que diz itesp® equilibrio de suas caracteristicas duais
guanto a sua reestruturacédo financeira a partiédada de 1980, é valido retomar a questao que
nos € central: como de fato este banco se compodsuanos de crise. Em primeiro lugar,
devemos considerar que o Banco do Brasil, assino @stlemais bancos publicos brasileiros, se
comportou de modo diferenciado quando comparadioséitlicdes bancarias privadas nacionais
e internacionais. Isso porque o comportamento slet#ade a eclosdo da crise financeira foi
marcado por maior conservadorismo, enquanto osepos agiram no sentido de aumentar o
volume de crédito concedido ao mercado. Um indicdéste comportamento por parte do BB &

0 aumento percentual da participacdo do banco pesmgdes de crédito e de arrendamento
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mercantil do SFN — atingindo um valor maximo deB2d em 2010. Tal indicador é apresentado
no Grafico 3, a baixo.

Graéfico 3 — Participacac do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal n&peracdes de
Crédito e de Arrendamento Mercantil (%) — 2006 a 201
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Dados: Banco Central do Brasil; Elaboracéo propria

O aumento danarket sharalo BB, no que diz respeito ao mercado de crésitdez
crescente a partir de 2007 e sO veio a cair nonaltano (2011). Ainda assim, fica clara a
importancia do banco como promotor de liquidez Bbl,Suma vez que apenas esta instituicdo
garantiu uma média de 19,4% do crédito nos and06& a 201%. A questdo da importancia
dos bancos publicos para o Sistema assume maioo corando notamos market shareotal
gue cabe ao Banco do Brasil e a Caixa Economicarg&efuntos. Ambos representam uma
média de quase 27,6% das Operacdes de Créditoeadamento Mercantil de 2007 a 2011,
sendo assim, vitais para a economia nacional. eD@sslo, podemos inferir que, no contexto da
crise, ocorreu de fato uma expansao do créditonmio de ambos os bancos, fato este que
representou um aumento dearket sharedos mesmos no Sistema Financeiro Nacional. Este
movimento condiz e evidencia a teoria de que taiscts foram utilizados como ferramentas

anticiclicas, num momento de restricdo de crédliquidez, atuando assim no sentido oposto ao

17 Consideramos 429 instituicdes financeiras — dastoaidos do Banco Central 2011
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gue era assumido pelo mercado bancario privadoo@onto que deve ser considerado, no caso
do Banco do Brasil, é que o crescimento da paapéip percentual desta instituicdo no mercado
de crédito também se processou devido a compraadeiras de crédito (dado extraido do
endereco eletronico do BCB). Em 2008 o Banco daiBmacorporou o Banco do Estado de
Santa Catarina (DESC) e o Banco do Piaui (BEP)2B89, incorporou o Banco Nossa Caixa,
gue no ano anterior era 0 9° maior banco brasikeiomntava com cerca de 2,0% do total de
ativos do setor bancério. Além disso, o Nossa Ciitkea forte presenca no estado de Sao Paulo,
0 Estado mais rico da Unido. Também em 2009, o &Bizou uma parceira com o Banco
Votorantim. Em 2010 o banco comprou 51% das ac@e8ahco da Patagonia e em 2011,
incorporou 0 Banco Postal. No que tange ao créulitensificou-se o processo de aquisicdes de
carteiras de crédito de outras instituicdes finmase com foco no crédito consignado e
financiamento de veiculos. Fica claro, por taissfiies, um comportamento mais agressivo da
instituicAo no mercado bancario no periodo rec&unerea e Paula colocam que:

[...] a onda de fusBes e aquisi¢bes bancéria aeoerin 2007-2008 se deu
no interior de cada segmento por controle de daftadentemente, tais

guestbes fortaleceram a estratégia de crescimentwofdos grandes
bancos varejistas, como Banco do Brasil, Itau d¢d®der. (CORREA e

PAULA, 2010, p.9)

Outro ponto que os autores supracitados destacaueg¢ apesar de os bancos
privados também tomarem parte no processo de F&Aamcos publicos foram encorajados
nesse sentido, a fim de “expandirem suas operai@®esédito, atuando de forma contra-ciclica
no mercado de crédito doméstico, e, no caso do BdocBrasil e da CEF, de comprarem
carteiras de créditos de bancos menores com prabldmliquidez” (CORREA e PAULA, 2010,
p. 8). Assim, tais bancos lideraram o movimentoF8& no periodo. Como consequéncia,
tiveram um aumento da participacdo de swuket sharee uma diversificagdo de suas carteiras

de crédito.

Uma vez claro que houve um crescimento da cartiraredito do Banco do
Brasil, cabe a nds agora estudar como e em qugisestos este aumento se deu. Tornamos a
olhar a Tabela 1, que foi apresentada no item “Pdrtjcipacdo dos setores na composicao da

Carteira de Crédito (%)”). Por meio desta, obsengra partir de 2008 o surgimento do
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segmento habitacional na carteira de crédito da®alo Brasil. Além desta diferenga, notamos
também um crescimento na diferenca da participalgisetor rural para o setor industrial,
ganhando espaco o segundo na composicao da cadeamatituicdo. Em 2008 a participacao do
setor rural era de 24,3% enquanto a do setor industa de 29,9%, ou seja, uma diferenca de
5,6 pontos percentuais. Ja em 2011esta diferemgaldl,2 pontos percentuais, de modo que o
setor rural detém 16,5% da carteira enquanto gsetar industrial detém 30,7%. Tal alteracéo
esta ligada a politica de direcionamento de créfitumida a partir de 2008. Também nos chama
a atencdo o setor de pessoas fisicas, que saj&#é &8n 2008 e atinge 26,9% em 2011. Também
no sentido das medidas anticiclicas, esta € umarterie mudanca uma vez que corrobora com
a ideia de os bancos publicos terem agido no sedgdmanter a concesséo de crédito para as

familias.

Ja a Tabela 2 demonstra como se deu este cresgimeigue diz respeito a valores.
O que queremos destacar € que nos primeiros cauawsdo periodo deoomde crédito (2003 a
2006) o crescimento da carteira do banco foi dé%2enquanto que nos quatro anos seguintes a
eclosdo da crise no mercado norte-americano (2@IR.4) o crescimento da carteira de crédito
foi de 78,1% — sendo que no periodo imediatameostepor (de 2008 a 2009) a carteira do
banco cresceu 41,2%. Isto nos da a dimensdo dsigaiicou o periodo recente no que diz
respeito ao comportamento do banco. Tal aumentdese em parte por seu carater mais
agressivo, e em parte pelo processo de aquisicoaw) visto ha pouco. Seguindo ainda esta
analise, de comparar os 4 primeiros anoda@omde crédito com os 4 primeiros anos do pos-
crise, notamos no primeiro periodo um crescimert@4d7% contra um crescimento de 20,7,%
no segundo periodo para o crédito rural; 64,8%rao88,1% para o crédito industrial; 59,8%
contra 76,0% para o setor de comeércio; 57,9% cdrtigh% para pessoas fisicas; e 58,4% para
61,2% para outro servicos. Ou seja, tal comparé&mpdalece nossa tese de que a expansao de
crédito no pos-crise além de se fazer mais exm@egsira 0 banco quando comparada ao periodo
deboomde crédito, teve um direcionamento muito maisoctar sentido de concessao de crédito
para a industria e para pessoas fisicas — agerw@®raicos responsaveis tanto pela demanda
interna quanto pelo investimento no sistema finmoc€ica claro, deste modo, o direcionamento

e, por tanto, a participacdo ativa do BB no perigtente como ferramenta anticiclica.
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Tabela 2— Composicacda Carteira de Crédito (R$ Milhdes) - Banco do Brasil Consolidad — 2001 a
2011
(precos de 2001)

Setor Privado 31122001 31122002 31122003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31122008 31122009 31.12.2010 31.12.2011

Rural 11,2 11,8 16,8 17,9 205 31 235 26,7 29,0 284 22
Indistria 91 90 11,8 11,2 136 195 2338 28 4,8 51,5 60,1
Coméreio 43 39 50 58 67 30 98 17 17,0 196 23
Pessoas Fisicas 77 63 82 90 101 12,9 16,2 218 43,0 481 52,6
Habitacio . y - - - - - 00 08 14 29
Outros Servigos 53 51 53 52 57 84 10,2 159 20,6 22 25,7
TOTAL 37,6 36,0 47,0 292 56,7 718 3,5 109,9 1552 171,2 1957

Dados: Banco do Brasil; Elaboragéo prépria

Observando com mais atencdo os dados apresentEdes aodemos notar que no
momento exatamente posterior a crise financeirah@a impulso a concessédo de crédito a
pessoas fisicas. O crescimento deste setor de (20882009 foi de 97,4%, enquanto que em
segundo lugar temos a industria, com 36,6% e eitertigar com o comércio, crescendo 34,3%
de um ano a outro. Ja de 2009 para 2010 o maisciorento percentual € verificado no setor
industrial, que cresce 44,8%. Em segundo lugar $emoomércio, com 15,4% e em terceiro o
segmento de pessoas fisicas, com um crescimentid,8epontos percentuais. Neste ano, o
crédito rural, tdo tradicional na composicdo daeta do Banco do Brasil, apresentou uma
retracdo de -2,0%. Durante todo o periodo analjsadeenor taxa de crescimento do setor rural
foi de 1,7% entre 2006 e 2007, de modo que podafirosar que tal evento reafirma a ideia que
no periodo pés-crise houve um direcionamento dditorélo banco para outros setores vistos

como chave no contexto pos-crise.

A partir do que foi descrito com relacdo a expans@ente de crédito por parte do
Banco do Brasil, podemos dizer que este, além dar ato sentido anticiclico de modo a
sustentar o crédito concedido aos agentes naockBiras, teve um comportamento mais
agressivo no que diz respeito ao mercado bancBete comportamento, somado as fusfes
realizadas a partir de 2008, gerou dois resultddesos: aumento dmarket sharela instituicdo
e aumento da capilaridade do banco. Desse mod®, coBtava com cerca de 3,9 mil agéncias

em 2006 e, j4 em 2011, este nimero chegou a 5:2 Tl expans&o esté relacionada tanto a um

18 Dados extraidos do Relatdrio Anual do BB.
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melhor atendimento dos clientes pela instituic@ma também ao processo de F&A iniciada
pelo banco em 2008. Este ultimo fator pode ser pkBoado com uma das aquisicdes mais
recentes do BB: a do Banco Postal, que ha épocdawa com mais de 6 mil postos de
atendimento, o que deu ao BB o primeiro lugar ede rde atendimento do pais. Mais uma
guestdo que deve ser apontada com relacdo aonceescido nimero de agéncias é que este esta
diretamente ligado a uma politica de democratizaf@@acesso ao crédito para as familias e
empresas brasileiras — meta assumida pelo govested®007. Como consequéncia dessa esta
postura, 93% dos correntistas atuais da institurg@bem uma remuneracédo inferior a trés
salarios minimos. O efeito esperado era de que @mrnacesso ao crédito manteria ou até

mesmo aumentaria o dinamismo da economia nhackiaatpnsumo.

Entretanto, apesar da importancia que a democgabzdo acesso ao credito assume
e o dinamismo que este confere a economia num ntoroaucial, cabe a nds nos perguntarmos
como foi alterada a composicao da carteira de torétti Banco do Brasil no que se refere ao
nivel de risc&® da mesma. Tal reflexdo é pertinente dada a impaigtalo banco no SFN e sua
capacidade de executar a politica financeira ptapasomo apresentado. Assim, é valido
verificar se houve ou ndo uma fragilizagdo do baseado a expansdo de crédito de maior
risco. Nesse sentido, de analisar se houve ou maodeterioracao da carteira de crédito do BB,

apresentamos o Gréfico 4, que segue:

19 Segundo resolugdo 2682/99 estabelecida pela CdatRisco de Crédito (CRC), instituigdes finanagidevem classificar suas
exposicdes de crédito em nove niveis de risco. Qadhé associado a um percentual de provisdo.d5ad exposi¢cdes de um
mesmo tomador devem ser classificadas de acord@aagperacdo de maior risco dentro da IF, quant® parpésito de provisdo
guanto de organizac¢éo da informagdo na CRC” (SCHEMIAN, 2003, p.81). Tais classificagfes devem seistas a cada 12
meses. Ou ainda a cada seis meses quando o déhibanddor (ou grupo) for maior que 5% do capitgutatorio. Por fim,
revistas mensalmente em caso de operagdes com, aegsindo as regras da tabela que segue:

Estrutura da Resolugao 2682/99

Classificacéo AA Al B C D E F G H
Provisédo % 0| 0, 1 3 10 30 50 70 100
Niveis de atraso (diag) 15-80 31460 61+90 914{120 1=21-151-18Q >180

Fonte: SCHECHTMAN, 2003 p.81
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Graéfico 4 — Composicdo da Carteira de Crédito por niveis de ri (%) — Banco doBrasil
Consolidado — 2001 a 2011
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Dados: Banco do Brasil; Elaboracéo prépria

Através do grafico apresentado podemos observampasicao do risco da carteira
de crédito do BB nos ultimos 10 anos. O primeitto 20 qual queremos chamar a atencéo é a
elevada qualidade da carteira entre 2001 e 2003dwe que sucedeu a capitalizacdo e ao
processo de transferéncia de risco para o TesAgsin temos elevada parcela de crédito AA e
A compondo a carteira do banco. O que se encoedizzido no periodo é o crédito de risco B e
C (menores percentuais ha composicao da carteirmaana década). No periodo seguinte, que
compreende doomdo crédito no pais (2003 a 2008), fica clara umedq significativa do
crédito de menor risco (AA e A), cerca de 20 ponpescentuais. Nesse periodo ganhou
participacdo o crédito de risco B (crescimento méldi 14 pontos percentuais) e C (crescimento
médio de 5,6 pontos percentuais), enquanto queeosalor risco (D, E, F, G e H) nao
apresentam significativa mudanca de comportamdttdemos inferir, via estes dados, que o
crescimento da carteira de crédito no periodba®nde crédito ndo implicou um aumento do
risco de inadimpléncia da carteira da instituigBbapos o transbordo da crise financeira norte-
americana, nos é possivel notar um pequeno creswinma participacdo do crédito AA e A,
guando comparado ao periodo imediatamente antdaat,4 pontos percentuais em média. Ja no

gue diz respeito ao crédito de risco B este seawanio mesmo patamar. O crédito de risco C e
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D, por sua vez, apresentaram uma leve reducéo armpasticipacdo média na carteira (3,0 e 0,9
pontos percentuais, respectivamente) e, por fingréditos de risco F, G e H apresentaram um
minimo aumento médio de 0,5 pontos percentuaisddem vista tais dados, podemos afirmar
gue, no periodo de 2003 a 2011 ndo houve signifcatudanca na composicao da carteira de
crédito do Banco do Brasil. Desse modo, ndo podalizes que a expansao recente da carteira
de crédito do banco foi realizada a custa de sidesa solidez, ou seja, mediante um aumento do

risco de inadimpléncia da mesma.

Existe, no entanto, uma questao ainda em abertpi@adliz respeito a analise de risco
da carteira de crédito do Banco do Brasil para alénsua composi¢cdo que, como visto, nao
sofreu alteracdo significativa. A questao é serteica de crédito do Banco do Brasil apresenta
maior ou menor risco que a carteira de crédito mgku pelo sistema financeiro nacional no
mesmo periodo. A fim de elucidar tal questdo, ameenos o Grafico 5. Por meio deste
comparamos diretamente a composicdo da carteireréthito do Banco do Brasil na ultima
década com a carteira de crédito do Sistema. Gcgréhcontra-se agrupado em risco normal
(AA aC),risco 1l (D a G) e risco 2 (H) e, por mdieste, notamos que durante toda a década a
carteira de crédito de risco normal do Banco dcsiBs®e mostra levemente superior que a do
sistema financeiro. Na média, durantdamm de crédito esta diferenca era cerca de 4 pontos
percentuais enquanto no pos-crise em média cerch pnto percentual. J& com relacdo ao
crédito de risco 1 a diferenca no periodo é infede modo que, de 2003 a 2008 esta diferenca
era em média cerca de 1,5 pontos percentuais eemiodp de 2009 a 2011 de 0,5.Por fim,
guando observamos o risco 2, notamos igualment@gyeriodo, em média, o Banco do Brasil
se manteve abaixo do percentual de mercado no iqueegpeito a participacdo deste tipo de
crédito em sua carteira. Temos desse modo quentdusaoomde crédito a diferenca era de 1,2
pontos percentuais e durante o pos-crise de 0,fatDedurante a Ultima década o nivel de risco
do Banco do Brasil tendeu a se aproximar do nigegisto da carteira do mercado. Apesar de a
diferenca entre a composicdo das carteiras detard@dio ser gritante, ela existe e, por
conseguinte, podemos assumir que, apesar de o Blan8oasil ter sido utilizado no periodo
recente como ferramenta anticiclica no sentidowdedr sustentar o crédito para os agentes nao
financeiros e, por tanto, apresentar uma expansawedito de sua carteira de crédito superior a

observada durante o periodo@omde crédito do pais, tal fato ndo significou unadda de
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risco superior ao risco tomado pelo mercado. Oa, semparado ao mercado, o Banco do Brasil
nao assumiu riscos mais elevados, pelo contrareocarteira de crédito encontra-se em nivel de

risco inferior ao verificado no sistema financeaiaxional.

Mais um ponto que devemos observar a partir daogréfo fato de a carteira de risco
AA a C do Banco do Brasil tem participacdo médigesior na composicdo da carteira de crédito
do banco até 2005. No entanto, isto ndo vai cantpae foi afirmado até o presente momento, de
que o banco ter sido utilizado como ferramentacaita no periodo pés 2008 nao teria
prejudicado sua carteira de crédito no que dizeis@os riscos assumidos. A questdo que
devemos observar com cautela € como esta cate§ar@nposta, ou seja, qual de fato é a
participacdo do crédito AA, A, B e C em sua papicdo total. Este detalhe foi apresentado no
Grafico 4, acima e, por meio do mesmo notamos guéep espaco o crédito de nivel de risco C

e ganhou espaco o crédito de nivel de risco B.

Gréfico 5 — Composicao da Carteira de Crédito por fveis de risco agrupados (%) — Banco do Brasil
Consolidado x Sistema Financeiro Nacional — 20012811
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Dados: Banco do Brasil e Banco Central; Elaborg¢épria
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Além de como se deu a expanséo da carteira decmalique diz respeito sdo eu
nivel de risco, é de grande importancia voltar lsaplpara a evolucdo da inadimpléncia da

instituicio no periodo. E isto que propde a TaBelsseguir.

Tabela 3- Evolucao da inadimpléncia (%)- Banco do Brasil Consolidado x SFM~ 2002 a 201

Dez/0: Dez/0! Dez/0¢ Dez/0t Dez/0¢ Dez/07 Dez/0¢ Dez0S DezlC Dezll
BB 2,9 3,3 3,3 3.4 2,5 3,2 3,0 3.3 2,3 2,1
SFN 4,C 4,4 3,1 3,7 3,7 3,2 3,2 4,2 3,2 3,6

Dados: Banco do Brasil e Banco Central; Elaborggépria

Por meio da tabela apresentada, notamos que aniplédicia apresentada pelo banco
é inferior a do SFN — com excec¢éo ao ano de 2004peMiodo pos-eclosdo da crise financeira,
guando verificamos um comportamento mais agresgaoparte do Banco do Brasil, com
relacdo a expansdo de sua carteira de crédito, doeno um processo de F&A de outras
instituicdes financeiras e carteiras de crédit@ imadimpléncia se mostrou significativamente
inferior & apresentada pelo sistema financeiroamati Tendo em vista tal informagéo, podemos
assumir que, além de nao ser verificada a deteéorda carteira de crédito do banco apds 2008
no que tange a composi¢cdo de seu risco de créditdgém ndo € verificado o aumento da
inadimpléncia superior aos niveis do mercado. Pefdrario: a partir de 2009 a inadimpléncia

apresentada pelo BB tem apresentado queda suave.

2.3 Consideracgdes Finais

Quando observamos a histodria recente do Banco asilBnotamos que este foi um
banco que passou por profundas transformacdestdumardécadas de 1980 e 1990 no que diz
respeito as suas fontes flmding e adequacdo as novas regras aplicadas ao mercactriba
nacional. Por conta destes dois fatores o bancmmudiciou a década de 2000 mais solido
guando consideradas suas contas, capitalizado aic@rorientacdo mais comercial do que em
sua historia passada, apesar de ainda manter awgasecisticas de banco de fomento e ter um
crescimento da participacdo do Tesouro em seuatafgsim, o banco atravessou o periodo de
boomde crédito do Brasil sem grandes destaques, umawe este foi conduzido pelo setor

privado, aumentando, no entanto, lentamente acgEtdo do crédito industrial em sua carteira
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de crédito — marca de que o banco comecava a basidito de maior rentabilidade. Quando
houve o transbordo da crise financeira norte-araeaco Banco de Brasil apresentava a salde e
a estrutura financeira herdadas do periodo anteriorredirecionamento comercial claro e um
comprometimento com a politica financeira, visfagticipacao da governo em seu cerne — tanto
financeiro quanto gerencial. Como resultado, esteuamarcadamente como agente anticiclico
em dois sentidos claros: o primeiro, diz respeitusiliar na sustentacao do crédito aos agentes
nao-financeiros; ja o segundo, se faz presenteatagonismo deste banco no processo de F&A
pos 2008.

Com relacdo ao primeiro ponto citado, os dados septados destacaram o
movimento de expansdo de crédito principalmentajun® diz respeito as pessoas fisicas e a
induUstria. Nesse sentido, o banco atuou de modessigo, expandindo sua carteira para 0s entes
econbmicos majoritariamente responsaveis pelo fimvesto e pelo consumo no sistema
financeiro nacional. Em uma andlise mais profurdsmservamos que, apesar de tal expansao
alterar a composicao da carteira de crédito dodaom relacdo aos setores que a compdem —
visto um forte direcionamento do crédito pés 2008&e significou uma deterioracdo da mesma
guando tornamos o foco ao risco assumido. Peloraimtos dados demonstram que a
composicdo da carteira do Banco do Brasil no gqogetaisco de crédito € levemente mais
conservadora do que a verificada no mercado no me&modo. Ademais, a inadimpléncia do
banco desde a ecloséo da crise financeira intenmalcmostrou-se sistematicamente inferior a

inadimpléncia do sistema como um todo.

A respeito do segundo ponto, notamos apo6s 2008 ngeniivo e consequente
protagonismo do Banco do Brasil no processo deeBisGaquisicdes. Isso se deu, em parte, com
0 objetivo de sustentar o mercado financeiro natiamcorporando instituicbes e carteiras de
crédito fragilizadas no contexto da crise. Outratep@este comportamento se justifica pelo
carater mais competitivo e comercial do banco néistma década. Como consequéncia destas
incorporacbes e associacbes o0 banco teve sighificaumento de numeros de postos de
atendimento, diversificacdo de sua carteira deitorédumento danarket shareno mercado e
potencializando sua capacidade de concorrer cobawsos privados nacionais e internacionais

no mercado bancario nacional.
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Em suma, tendo em vista o0 apresentado, podemasaafque o Banco do Brasil foi
uma importante ferramenta anticiclica utilizadeopgbdverno desde a eclosao da crise financeira
norte-americana e seu transbordo para os dematados: Assim, com relacdo a nossa primeira
guestdo, de como o governo utilizou do Banco dosiBmo contexto da crise financeira
internacional contemporéanea, podemos assumir dostituicdo realmente atuou no sentido de
fornecer liquidez ao sistema financeiro nacion&rexendo crédito aos agentes, bem como
assumiu uma posicdo mais agressiva no mercado riigneé que tange a compra de outras
carteiras de crédito e a participacao junto a euimatituicbes que apresentavam fragilizacéo

crescente dada a instabilidade da economia.
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CAPITULO Il —CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Como descrito no Capitulo | do trabalho que aptesems, ndo apenas como 0O
Banco do Brasil se mostrou importante a estabiidadondmica ap6s a eclosdo da crise
financeira internacional, como também a CEF foidamental para garantir seguranca e
combater os reflexos da turbuléncia financeirariv@eional no sistema financeiro nacional.
Assim, tornamos a pergunta inicial: como se dewrfigipacdo desta instituicAo no momento
pos-crise? Retomamos 0s apontamentos iniciaisy€@&a momento que se seguiu ao estouro da
bolha norte-americano foram dois os pilares queldorentaram o direcionamento dado pelo
Governo a economia brasileira: a manutencdo dadéquno sistema, frente um crescente
“empocamento” da liquidez; e a sustentacdo do torédincedido aos agentes nao-financeiros,
frente as incertezas do mercado. No capitulo anteiemonstramos a ativa participagdo do
Banco do Brasil neste contexto e ainda quais adtae®s mais imediatos de sua atuacdo no
periodo recente tanto para sua carteira de crégitsua inadimpléncia, como para seu
comportamento mais agressivo e competitivo no nderbancario nacional. Buscaremos realizar
a mesma analise em relagdo a atuacdo da Caixa mmandlacional no sistema financeira

nocional desde 2008.

Tendo em vista tal objetivo, abordaremos a CEFisdguo modelo utilizado para o
estudo do BB: primeiramente apresentaremos de @@ a historia do banco. Seguido a isto,
buscaremos contextualizar o banco nas mudanca®apreeram desde a década de 1980 no
sistema bancario nacional. Por fim, abordaremdatdecomo se deu a participacdo do banco no
pos-crise, apresentando os efeitos desta para adeir@ de crédito, inadimpléncia e
posicionamento no mercado. Desse modo, buscamoasamhossa tese, de que o banco se
mostrou fundamental para as politicas macroecora@mo periodo recente, sendo assim uma

ferramenta efetiva a orientacdo da economia naciona
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3.1 Historia Recente da Caixa Economica Federal

A Caixa Econdmica Federal foi criada em 1861 conome Caixa EconOGmica e
Monte Socorro. Seu propdsito era conceder pouparmgdarecer empréstimos aos agentes, tendo
como garantia o governo imperial, fato este querelifciava a instituicdo de outras a época e
permitia que esta aplicasse juros mais modestogjralo desse modo classes mais populares da
sociedade. No entanto, enquanto instituicdo puUblicacriada apenas em agosto de 1969.
Vinculada ao Ministério da Fazenda e com a totdbdde seu capital pertencente a Unido, a CEF

€ ainda hoje um banco estatal.

Para melhor compreender tanto o comprometimentmstauicdo com as politicas
adotadas a partir de 2008 quanto como esta atupenhado, faz-se necessario um breve resgate
de sua histdria recente. Assim, retomamos suad@iusgs décadas de 1970 e 1980. No periodo a
Caixa era responsavel por cerca de 80% do totabptacdes em depdsito de poupanca, sendo
assim sua atuacdo marcada pelo direcionamentosdestersos para operacdes de crédito
imobiliario. Ainda em 1986, foram incorporadas pERRF as funcdes e o patrimbénio do Banco
Nacional da Habitacdo (BNH) e, com ele, o Fund&deantia por Tempo de Servico (FGHS
Enguanto o primeiro se mostrava um sistema fabdkegundo passou a representar grande fonte
de recursos de longo prazo e custos inferioresl@osercado. Por este motivo, o FGTS passou a
figurar comofunding fundamental para financiamentos imobiliarios, daesmento basico e
infraestrutura urbana realizados pela Caixa Ecocérfiederal. Segue andlise de Vidotto a

respeito:

Na condicdo de principal agente financeiro do S8iastédrinanceiro da
Habitacdo (SFH), a CEF responde pela maioria atzss@las contratos
imobiliarios cursados pela rede bancaria, com #nleapecificas de
crédito tanto para tomadores finais como paravedatie da construcao
privada e publica... O FGTS, além dos objetivosas®gara o qual foi
construido, prové recursos parafiscais a infragsauurbana e a
habitacdo. (VIDOTTO, 2002, p.304)

20 Fundo de Garantia por Tempo de Servigo foi criado meados da década de 1960 e é formado por cdntagadas e
individuais, abertas por empregadores em nome de empregados. Duas caracteristicas do FGTS vatensadientadas:
apresenta caracteristicas de seguro social paedaltador e significa um fundamental instrumerttimgulsério de captacdo de
poupanca para a implementacao de politicas puldicgsernamentais.
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Ja em 1990, outra importante fontefdedingpassou a ser recebida pela instituicao:
0s depaositos judiciais. Entretanto, o processaatglizacdo observado na instituicdo a partir de
1980 deve-se, no limite, a um problema estrutuealcdrteira habitacional e é a esta que
direcionaremos nosso foco. O ponto crucial da @oeStque, em seu cerne, o Sistema Financeiro
de Habitacdo (SFH) ja apresentava sua fragilidad&to de garantir financiamento de longo
prazo e baixo custo em um sistema econdémico comaads niveis inflacionérios e taxas de juros
relativamente altas. Esta situacdo veio apenas agisvar durante a década de 1980 com a
elevacdo do patamar inflacionario e com a defasagmhreajustes das prestacdes por conta de
decisbes macroecondmiéas O resultado deste cenario foi o inicio de des#uigs

significativos no que diz respeito a situacao fowra da CEF.

Resgatamos agora o que foi apresentado no Capitaleerca do cenéario da década
de 1990, onde ressaltamos dois movimentos: um iquespeito as reformas no setor bancario e
o segundo que diz respeito & abertura do mercadocaba para o capital internacioffal O
primeiro buscava a saude e solidez do mercado etajoasegundo tinha seu norte no aumento
da competitividade do mercado e queda das tax@gral®e Somados, geraram um processo de
reestruturagcdo do sistema financeiro, cujo um @gsl@bramentos foi um movimento de fusdes e
aquisicoes. Nesse processo instituicdes que sateacam fragilizadas e/ou impossibilitadas de
se adequarem as novas normas de mercado foranriddguianto por instituicbes nacionais
guanto internacionais, ou ainda, liquidadas, deav@deduzir o nimero de players no mercado
bancario. E neste cenario que, apesar de sua ntedcagilizacdo no que diz respeito as suas
fontes defunding a Caixa Econdmica Federal atuou de forma imptetaro mercado
interbancario no sentido de fornecendo liquidez pastituicdes bancarias com problemas de
liquidez e, em alguns casos, de insolvéncia durameriodo de 1995 e 1998. A CEF entrou em
cena ao absorver carteiras de crédito imobiliagoinstituicbes que sofreram intervencdes ou
ainda processos de liquidacdo judicial (como, pren®lo, as carteiras de crédito do
Bamerindus, Econémico, Banorte, Apepe, Cohab, enit®s). No entanto, n&o foi este o Unico

2L Tais alteragBes dizem respeito, por exemplo, aidaedmplementadas durante o Governo Sarney, Rtansado, Plano
Bresser e Plano Veréo.
22 Quanto ao processo de regulamentacdo do mercestacdm-se neste a resolucdo 2099/94 (que redudice de Basiléia que
deve ser apresentado pelas instituicdes finangarasresolucao 2682/99 (que insere a obrigatadieda classificacao de risco
de crédito, bem como altera as normas do provigiento do mesmo).
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efeito que as novas normas no mercado bancaricativesobre a Caixa. Inserindo as duas
resolucdes as quais fizemos referéncia no contpiedoi apresentado ha pouco, que apresenta a
fragilizacdo da CEF durante a década de 1980, tamosenario no qual a instituicdo se
mostrava impossibilitada de adequar seu capitabaas normas do mercado, principalmente no
tocante ao nivel de provisionamento que sua cartgr crédito demandava frente as novas
regras. Nesse sentido, a heranca dos problemasmtéstimos concedidos no antigo SFH, além
de empréstimos em saneamento e infraestruturaicampl elevado nivel de créditos em atraso e
de dificil pagamento. Como consequéncia destericer@que notamos em fins de 2000 é o
comprometimento de 54% do total da carteira atora as operacdes de crédito — e um crédito

de qualidade duvidosa, ou seja, que demandariagraiume de capital para provisionamento.

Com tal descasamento entre a estrutura da inéiitlecas novas regras de mercado,
nos € possivel compreender a insustentabilidadgtukcdo. A alternativa encontrada foi adotar
um tratamento diferenciado a instituicdo frenteen&eio, visto que esta se fazia necesséaria no
que diz respeito o atendimento de uma parcela galapgio ndo visada pelas instituicoes
privadas, bem como se apresentava promotora dicaslsociais. Além disso, o diagnéstico
oficial dado a época responsabilizou em grande daeflistamente a atuacdo diferenciada da
Caixa junto ao mercado como sendo responsavel yrfragilizacdo. Por conta disto, foi
definido que o melhor caminho seria recuperar @tungio e auxilid-la em sua adequacéao, Frente
esta necessidade foi lancado em 2001 o PROEF, dPnagde Fortalecimento das Instituicdes

Financeiras Feder&isOs autores Fernandes e Ponte definem o PROEF segne.

[...] em junho de 2001 foi langado o Programa dedtecimento das
Instituicbes Financeiras Federais (PROEF), quevédralo aporte de
capital e transferéncia do risco de crédito deepalds respectivas
carteiras, possibilitou o enquadramento desse s#@gmM®@as novas e
rigorosas regras de classificacdo de risco das agpes de
crédito.(FERNANDES e PONTE, 2008)

Assim, ndo apenas a Caixa, mas também outrasuig88s financeiras federais
foram auxiliadas no processo de adequacdo as megess que buscavam a solidez do SFN.

Desse modo, o programa de reestruturacdo se deieni de ativos, capitalizacdo e troca de

2 Medida Proviséria 2196 de 28/06/01.
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créditos concedidos por Letras do Tesouro, entrasmedidas. No limite, o que se deu foi a
capitalizacdo da instituicdo e uma transferéncipatée da carteira de crédito de elevado risco
para a Unido, resultando assim em uma melhoriadei@ de crédito da CEF — h& de se apontar
a semelhanca com a reestruturacado passada pelo BarBrasil no periodo, a despeito deste
estar incluso no PROEF.

Dada tal reestruturacédo, cabia a gestdo da imggtdudeterminar o rumo que esta
seguiria. Uma ameaca velada era a privatizacadadooh mas o rumo de fato escolhido foi o de
transformar a Caixa em um “banco pleno” de capitshtal. Mendonca afirma que o “caminho
para a obtencdo da ‘plenitude e competitividadeiaseaumento da carteira comercial e
imobiliaria, adaptacdo da administracdo de risporefim a criacdo de uma carteira de cambio”
(MENDONCA, 2006). Desse modo, a instituicdo passamplementar modelos de avaliacdo de
risco a partir de 1998, que permitiam analisar coamnr precisao o risco do tomador e tornar o
processo mais eficiente (e mais rentavel), e catises melhorias do mesmo nos anos seguintes.
J4 quanto ao segundo ponto, € observado o credoirdanparticipacdo de titulos e valores
imobiliarios na composicédo da carteira de ativosCi#d seguindo a idéia de diversificacdo e
otimizagdo da mesma.

Quanto adunding da instituicdo, assumiram importancia os deposimpoupanca
(provenientes do mercado) e judiciais (compulsdri@sitro ponto que torna esta entidade Unica
em nosso SFN é a participagdo das Loterias Fedemiseufunding Como colocado pela
propria instituicado:

[...] as Loterias CAIXA constituem uma importantate de recursos para
o desenvolvimento social. Quase metade do totacadiado com o0s
jogos (incluindo o percentual destinado a titulolmposto de Renda) é
repassada para os beneficiarios legais e entida@iesgovernamentais

para investimentos em areas prioritarias para endedvimento do Pais.
(pagina eletronica da Caixa Econdmica Federal).

A luz destes fatos, nos € claro que ainda existe @ fundig da instituicdo que

apresenta um custo menor que o do mercado, de raodastentar seu comportamento

24 Maiores detalhes sobre os mecanismos de reestréituda Caixa Econémica Federal podem ser encostraxtexto de
Mendonga, 2006.
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diferenciado em nosso SFN no que diz respeito doseentadora de politicas publicas. Vale

ainda observar que os ajustes destas instituighegram em um momento em que a oferta de
crédito no sistema financeiro nacional estava esida (1995 a 2003) principalmente quando
espiamos a participacdo dos bancos publicos nésidade. Correa e Paula apontam que, de
fato, a participacdo dos bancos publicos nas opesage crédito cairam cerca de 5,0-6,0% em
1994-1997 para menos que 1,0% do PIB a partir 88 ZDORREA e PAULA, 2010).

O periodo que se segue também foi apresentandod@uaouxemos a luz as
transformac6es do Banco do Brasil na ultima décadte se estende de 2003 a 2008 e diz
respeito ao boom de crédito verificado no sistemanteiro nacional. Como demonstrado no
capitulo anterior, este boom foi conduzido espa®ate pelos bancos privados, apesar de 0s
bancos publicos também apresentarem um crescireenguas carteiras de crédito durante esses
anos. Assim como o Banco do Brasil, ap6s o processoeestruturacdo de séunding
adequacdo as novas normas de mercado e transéedmairéditos de elevado risco para o
tesouro, a CEF encontrava-se mais competitiva est@nporgcdo comercial mais desenvolvida na
primeira metade da década de 2000 . Este ultinm dat deu principalmente por conta da

reestruturacao das fontesfdadigda instituicio. Como Mendoncga aponta:

Desta forma, €& possivel concluir que, no periode ge segue a
reestruturacdo da Caixa, esta vem se mostrandanstitaicdo eficiente
do ponto de vista microeconémico, 0 que pode spregadido de seus
indicadores de eficiéncia e rentabilidade, que gankespaco em
segmentos alternativos a sua misséo tradicionafuando enquanto
banco publico. (MENDONCA, 2006, p. 41)

De fato, durante o periodo de boom de crédito ganimpulso o crédito cedido a
IndUstria e a Outros Servicos na composicao daicade crédito da instituicdo. Fato este que se
liga intimamente ao excerto a cima: no periodo neéstruturacdo da instituicdo esta vem
buscando aumento da participacdo de segmentosondiercionais em sua carteira de crédito
Tais informagBes serdo melhor analisadas nas twbealgante. Esta ndo apenas trara os dados a
respeito da expanséao de crédito da carteira déuigdb durante o periodo de 2003 a 2008, como

também do periodo de 2008 a 2011.

%5 Estes segmentos ndo convencionais apresentavarrmamaior rentabilidade que os que compunham traibmente o
portfélio do banco.
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Apés o apresentado, nos fica claro que a trajetédante da instituicdo foi marcada
pela transformacdo. Nos udltimos 15 anos, a CEFopag®or um processo profundo de
reestruturacdo em séunding crise em suas contas, readequacéo das mesnwpitaizacao e
transferéncia de parte do risco de sua carteira marTesouro e ainda assimilou um
comportamento mais comercial, de modo a se torrgis agressiva no mercado bancario
nacional e ter setores nao tradicionais expanddosua atuacao. Ainda assim, se mostra como
um braco do governo de suma importancia no queedigeito as politicas sociais, mantendo
assim ainda como forte caracteristica ser um bdadomento e desenvolvimento. Desse modo,
a instituicdo ja € uma ferramenta governamentalta@cdo no mercado bancario e na economia e
executa repasses a segmentos sociais e setoreffiespeO que nos cabe observar € se houve
algum direcionamento particular ou alteracdo dex@@a da CEF no momento que segue a

eclosédo da crise financeira internacional, ou separtir de 2008.

3.2 Atuacio da Caixa Econdomica Federal a partir de 2008

De fato, assim como o BB, observamos na CEF um odapento diferenciado
guando comparado a tendéncia das instituicdesdaias privadas nacionais e internacionais no
contexto da crise, de modo que esta apresentouarm epmportamento anticiclico. Frente a
isto, nosso objetivo € compreender como se deutigipacdo da instituicdo nos anos de 2008 a
2011 principalmente no sentido de colaborar paramutencao da liquidez do sistema e apoiar a
sustentacdo de crédito dos agentes ndo financedsgjois pilares que destacamos como
prioritarios para o Banco Central no contexto pdsec Nesse sentido, a instituicdo apresentou
uma expansdo do crédito, dando grande destaque iremcRmento Imobiliario — que
representava em 2011 cerca de 60% da carteiraédéocda instituicdo. A época, houve uma
liberacdo de recursos subsidiados da parte do fieegmara que o BB e a CEF apoiassem,
respectivamente, a agricultura e o investimentabilidwio. Observou-se como resultado de tal
medida o crescimento da oferta de crédito dos Isaesmtais em 33% entre setembro de 2008 e
julho de 2009, diante de 9,1% dos bancos privaBegundo Nelson Barbosa, secretario da
Politica Econbmica da Fazenda este, junto a uméstmio de 3,3% do PIB realizado pelo
Tesouro ao BNDES, no inicio de 2009, foram a fomnaontrada para destravar o crédito,

inclusive o capital de giro, de pequenas e médigzesas (ROMERO, 2010). Em um cenério
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mais amplo, podemos observar a relevancia dessasagiamica econdmica nacional. Nesse
segmento devemos ressaltar que os créditos ofeseséib majoritariamente de longo prazo, ou
seja, acima de 360 dias. Bem a verdade, a cadeicaédito da CEF é composta, como um todo,
em grande parte por empréstimos e financiameniord® prazo (83,4%), o que corrobora a
ideia de que a instituicdo busca atender os segs@upulares que buscam financiamento de
longo prazo e baixo custo.

A luz destes fatos, é de nosso interesse notas qsagfeitos de tal comportamento
para a carteira de crédito da Caixa, seu niveligt®,re, por tanto, exposicdo (e possivel
fragilizacdo) da instituicdo. O Grafico 2 (Expamsfas Operacfes de Crédito — 1994 a 2011)
permite a nés visualizar o0 movimento da concesgdorédito por parte da instituicdo em trés
periodos de conhecida importancia: fins da décad®€0, 2003 a 2007, 2008 a 2011. Quanto ao
primeiro periodo (fins da década de 1990), obseogam acirramento das inconsisténcias
contabeis da instituicdo, bem como sua crescesgdifacido. Neste cenario, notamos uma queda
brusca das operacdes de crédito, que saem de 28%%he chegam a 6% em 2001 que se deve,
em grande medida, a uma transferéncia de ativdsata qualidade herdados do BNH para a
Emged’. J4 durante @oomde crédito (segundo periodo apontado), ha uméikzsagéo das
operacoes de crédito do banco, de modo que em X188 se encontravam a 6,5% chegando a
7,1% em 2007. Tal crescimento corrobora com adpsesentada, de queboomde crédito no
Brasil durante a década de 2000 significou um oresto mais acelerado das carteiras de
crédito dos bancos privados quando comparados cobaacos publicos. Tornamos agora ao
terceiro periodo, que corresponde ao pés-crisediiea. Neste o crescimento das operacdes de
crédito da Caixa foi da ordem de 7,4 pontos peuveasit significativamente superior ao periodo
de boomde crédito. Neste sentido, reavivamos também ¢id@ra ( Participacdo do Banco do
Brasil e da Caixa Econbémica Federal nas operagdddrédito e de Arrendamento Mercantil).
Este demonstra um crescimento de 4,9 pontos paaienta participacdo da CEF nas Operacdes
de Crédito e de Arrendamento Mercantil entre os a®2008 e 2011, ou seja, um aumento no
market shareda instituicdo por conta de uma maior agressiwedad que diz respeito a tais

transacbes. Tendo em vista que, de fato, ocorrelawmento na participacdo deste banco no

26 Notas Explicativas as Demonstracdes ContabeisledeDezembro de 2011
27 A EMGEA — Empresa Gestora de Ativos — é uma enappéblica federal vinculada ao Ministério da Fazerfi criada no
processo de fortalecimento das institui¢cdes finmas@ublicas federais tendo como objetivo absoobeigacbes destas.
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periodo com relagdo aos créditos concedidos fremtmercado de crédito, vale analisar em que

sentido se deu este crescimento. E isto que nosar@$abela 4, que segue:

Tabela 4- Participacdo dos setores na composi¢do da Carteide Crédito (%) — Caixa Econdmica Federa

— 2001 a 2011

Setor Privado 31.12,2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Rural - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - -

Industria 0.4 0,5 0,5 0.8 1.3 1.5 1.4 1,7

Comércio 2,7 3.0 1,8 2,5 3.2 35 2.8 1.3 12,6 11,2 10,8
Intermediacdio Financeira 0,0 0,0 1,2 1,1 0.8 0,7 0,0 0,0

Outros Scrvigos 37 3.7 12,3 13,4 14,6 13,7 14,2 171 11,9 10,9 8.3
Pessoa Fisica 22,1 26,9 20,7 243 26,7 23,6 22,7 20,7 18.3 16,2 18.5
Habitagdo (PF e PI) 71,1 65,9 63.5 58,0 533 57,0 58,9 59,1 57,1 61,7 624
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Dados: Caixa Econdmica Federal; elaboragdo prépria

A tabela nos traz a composicdo da carteira detoréd Caixa desde o ano de 2001
atée o ano de 2011. Notamos, por meio deste, quan@uitodo o periodo & majoritaria a
participacdo do crédito para a habitacdo na cariér Caixa, apesar de tal participacdo ser
decrescente de 2001 a 2005. Este ganhou novo inpytartir de 2006, mas ainda assim nao
tornou a assumir a mesma participacdo que em 2084€gl0 pontos percentuais de diferenca
entre um ano e outro). Também foi marcante acgaatao do crédito cedido a pessoa fisica:
esta correspondeu cerca de 20% do crédito dauiigétit no periodo. Por fim, queremos destacar
a ndo contemplacgéo de crédito rural na carteiiastduicdo de modo significativo. Isso se deve
por ser foco do Banco do Brasil a concesséo ddtaragtal. A reciproca é verdadeira: como
observamos, o crédito habitacional ndo se mostraami@& na composicdo da carteira de crédito
do Banco do Brasil por este ser foco da politicarddito da Caixa Econdmica.

Cabe agora um olhar pontual para a composicaortiEiraade crédito da instituicdo.
Durante dbooomde crédito o setor que apresentou maior crescorpartentual foi Pessoa Fisica,
com uma variacdo de 2 pontos percentuais, seg@doutiros Servicos (também com 2 pontos
percentuais), Industria (1 ponto percentual) e Goim&1 ponto percentual). Por outro lado, a
Habitacdo apresentou uma queda de -4,6 pontosnpeéac® Podemos assim assumir que a
expansao da carteira de crédito da instituichorderaboomdo crédito se fez em maior parte
com concessdes de crédito para pessoa fisica esoggrvicos. O fato mais marcante neste

periodo € no ano de 2005 a participacdo da habitag&omposicdo da carteira chegar a quase
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50%, fato este que demonstra uma significativarajé® na politica de crédito da Caixa. O
segundo periodo que nos cabe analisar € o que ded@@08 a 2011, periodo posterior a eclosao
da crise financeira norte-americana. Neste peridutido o crescimento da participacdo de
Industria e Comércio e, mais timidamente, do setoHabitacdo na composi¢do da carteira de
crédito da instituicdo (cerca de 7,7 pontos petagste 3,3 pontos percentuais, respectivamente).
Por outro lado, a concessédo de crédito para o detBessoa Fisica apresenta uma leve queda (-
2,2 pontos percentuais). Assim, podemos infere, quo periodo que seguiu a crise financeira
internacional, o crescimento da carteira de crédito Caixa Econdmica Federal se fez,
majoritariamente, via créditos para a industrisasap comeércio, setor este que estdo alocados
principalmente os entes responséaveis pelo investon&m segundo ponto que também foi focal
da instituicdo no periodo foi a concessao de @éudita o setor habitacional. Tal questdo vai ao
encontro da importancia assumida pela construgdlona movimento da economia nacional no
pos 2008.

Em suma, durante o periodo de 2001 a 2011, notameasalteracdo significativa na
composicao da carteira de crédito da CEF. Estarscou principalmente com a queda de cerca
de 10 pontos percentuais do setor da Habitacdoaraira, frente a um crescimento da
participacdo da Industria e Comércio. Parte dek&magdo se relaciona intimamente com a
transformacédo das fontes flmdigdo banco conforme demonstrado no item 3.1: créscemte
ele buscou créditos mais rentaveis a fim de batarseas contas.

Quando olhamos no detalhe como se deu a expanséedi da Caixa na ultima
década, notamos que as maiores taxas de crescinestaa carteira de crédito se deram entre
2008 e 2009 (60% de crescimento do total da cartiircrédito da instituicdo), entdo entre 2010
e 2011 (35% de crescimento do total da carteieglido por 2009 a 2010 (27% de crescimento).
Ja durante ®boomde crédito, as taxas de crescimento da carteieanfale 26% entre 2004 e
2005, 17% entre 2005 e 2006 e 13% entre 2006 e. Z85im, durante o boom de crédito o
crescimento total da carteira da instituicdo foi7@e0%, frente a um crescimento de 174,2% no
pos transbordo da crise. Fica clara, desta mareisgynificativa expansédo nos ultimos anos da

carteira de crédito da Caixa Econdémica. E estdasanglie propbe a Tabela 6.
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Tabela5 - Composicéo da Carteira de Crédito (R$ MilhGes— Caixa Econémica Federa—- 2001 a 201!
(precos de 2001)

Setor Privado 31.12.2001  31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

Rural - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Industria 0.1 0,1 0,1 0,1 0.3 0,4 0,4 0,7

Comércio 0,5 0,5 0,3 0,5 0,8 1.0 0,9 0,5 7.8 8.8 11.4
Intermediagio Financeira 0.0 0,0 0.2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0

Outros Servigos 0,7 0.6 2,2 2,5 3.4 3,8 4.4 6,6 7.4 8,6 8.8
Pessoa Fisica 4.4 4,8 3.8 4,5 6,2 6,4 7.0 8.0 11,3 12,7 19,7
Habitagao (PF ¢ PJ) 14.0 1,7 11,5 10,7 124 15,6 18,2 22,9 35,3 48,5 66,2
TOTAL 19,7 17,7 18,2 18,5 23,3 27,4 30,9 38,7 61,8 78,7 106,1

Dados: Caixa Econ6mica Federal; Elaboracgdo propria.

Nesse mesmo sentido, notamos que durante o petédstmmde crédito o setor que
teve uma expansdo mais significativa foi o da Iltritljscom uma média de 53%, seguida por
Outros Servigos (média de 25%) e Pessoa Fisicagrdéd.7%). Ja no pos-crise temos um maior
crescimento médio da parte do setor de Habitac@&adliéhde 43%), seguido por Pessoa Fisica
(média de 36%) e Industria e Comércio (média de)2B#%istem dois pontos que devem ser
considerados a partir destes dados: um que dieitesp aceleracdo da expansao da carteira de
crédito, outro que diz respeito a orientacado quetotal expansdo. Quanto ao segundo ponto, 0s
dados apresentados denotam um alinhamento dacadfiéi crédito adotada pela CEF aos dois
pilares focados pelo Banco Central no contexto20¥3: sustentacdo do crédito para agentes
ndo-financeiros e liquidez do sistema. De fatoadte todo o periodo, o crescimento da carteira
de Habitacéo foi de 189%, enquanto a de Pessam Eisi145%.

Entretanto, apesar de tal expansdo de créditoeddatum momento critico como o
notado, fica uma pergunta: que modificacOes safrexaarteira de crédito da instituicdo, no que
diz respeito aos niveis de risco de suas opera¢é®s?questdo se mostra pertinente, uma vez
gue é de vital importancia reconhecer se houvedowma fragilizacdo da carteira de crédito da
CEF no processo de expansdo da mesma. Se taldsitsacprocessasse, verificariamos como
resultado uma fragilizagdo do banco no sentidoedehimento de seus haveres, que poderia
suscitar em um aumento tanto de seu risco de Bguiguanto de seu risco de crédito, lesando
sobremaneira a instituicdo. Como consequéncias daseesso, observariamos, por exemplo,
uma queda de rentabilidade do banco, bem comoessidade de serem aplicadas taxas de juros

mais altas. Tendo em vista a importancia da CESistema Financeiro Nacional, fica claro quao
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danosa a deterioracéo de sua carteira de crédiocavser para a economia nacional. E este olhar

gue propde o Grafico 6 a seguir.

Grafico 6 — Composicao da Carteira de Crédito por iveis de risco (%) — Caixa Econbmica
Federal -2001 a 2011
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Dados: Caixa Econdmica Federal; Elaboragao prépria

O primeiro olhar ao grafico apresentado deixa alana melhora no nivel de risco da
carteira de crédito da Caixa durante a Ultima diacBdquanto em 2001 a participacéo de crédito
de risco AA e A era de apenas 30,3%, em 2011 estaipacdo chegou a 60,7%. Por outro lado,
os créditos de risco D, E, F, G, H reduziram fodata sua participacdo na composicao total da
carteira, de modo que em 2001 a participacado destede 36,6% e em 2011 atingiram 8,3%
apenas. Ainda devemos salientar que, durante tqukriodo pos-crise, a carteira de crédito da
Caixa apenas melhorou sua qualidade no que dieitesgo seu nivel de risco, ao contrario do
que era estipulado pela midia a época. Nesse semgichos que: o crédito A e AA teve um
crescimento de 17,9 pontos percentuais em sua @igdpona carteira por nivel de risco; o
crédito de risco B apresentou uma queda superdr pontos percentuais; o crédito de risco C
uma queda de 4,3 pontos percentuais; os créditesEDde 1 ponto percentual; e, por fim, os

crédito de risco F, G e H uma minima queda de 6rfigs percentuais na composicdo total da
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carteira. Queremos ressaltar, no entanto, queehdara no que diz respeito ao nivel de risco da
instituicdo como um todo se fez em um periodo eenagexpansao da concessao de crédito se fez
como sem precedentes. Foi uma expanséo virtuosafagareceu e fortaleceu a instituicdo, ao

contrério de deteriora-la e aumentar o nivel desiggo da CEF.

ApOs tal observacdo, propomos comparar a composigacarteira de crédito por
nivel de risco da Caixa Econdmica Federal frentarteira de crédito do SFN. E o que segue a
baixo no Gréfico 7. Por meio deste notamos quevel die risco da instituicdo frente ao Sistema
foi superior durante toda a década. Bem a verdagartir de 2008 notamos gradativamente uma
aproximacao da composicdo da carteira da CEF a etcano. Isto demostra a alteracdo do
comportamento da instituicdo no que diz respeitua concessao de crédito: uma crescente
busca por créditos de melhor risco e maior rentiule. Podemos assumir, no entanto, que
guando comparada ao Banco do Brasil a CEF apresemthistorico de conceder crédito de
maior risco, questdo esta que se liga diretameatdato de a CEF ser uma instituicdo

completamente publica e ter seu carater comere desenvolvido no periodo recente.

Grafico 7 - Composicao da Carteira por niveis de risco agrupadc— Caixa Econdémica Federal »
Sistema Financeiro Nacional — 2001 a 2011
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Dados: Caixa Econdmica do Brasil e Banco Centlab&acao propria



Assim como o observado no caso do BB, € inegavetescimento da CEF no
contexto da crise. A dinamizacao de sua atuac&®too e agressividade permitiu uma expansao
de 306% na sua base de clientes de 2006 — 4,7 axillé contas correntes ativas, entres pessoas
juridicas e pessoas fisicas — a 2011 — 19,1 mildéasontas correntes ativas. Além disso, houve
uma significativa expansao no que diz respeitgpansos de atendimento da instituicdo: de 2 mil
agéncias, em 2007 para 7,1 mil em 2011. Isso paroue, além do crescimento observado na
carteira de crédito da instituicdo, fosse tambésentado um crescimento em seus resultados
frente a outras empresas no Brasil, fato esse pgieaa fortalece a atuacéo e a credibilidade da
Caixa do SFN. Tal crescimento fica claro quandoent@nos o proprio Demonstrativo da

Instituicdo:

No ranking das maiores empresas, em que foi avaliada a rdipiida
da corporacéo, a CAIXA ficou em 7° lugar, com 2086cdescimento da
receita em 2008 em comparacdo ao resultado de @gof@ss Release do
Demonstrativo do 3° Trimestre da CEF, p. 4).

Por fim, cabe apontar mais um viés das medidasa@i@o concernentes ao BB e a
CEF indicado pela midia especializada. Esta reasalttentativa de os bancos estatais baixarem
seusspreadsna intencdo de os privados serem influenciadosnesmo sentido e, assim,
diminuirem os juros cobrados nos empréstimos. Bstimularia o crédito e aqueceria a
economia. Desse modo, a queda das taxas de jusobahwos publicos ilustra novamente a
guestdo da postura agressiva assumida pelas ig@ti$uestudadas no contexto que seguiu a crise
financeira norte-americana.

3.2 Consideracdes Finais

Quando observamos a historia recente da CEF notamasprofunda alteracdo na
estrutura financeira da instituicdo a partir daadécde 1980. Passamos de um periodo de
crescente deterioracdo contabil da instituicdo pargeriodo de reestruturacdo e adequacdo as
novas politicas que buscavam a solidez do SFN. @r pdesta, o banco tornou-se mais

comercial, apesar de ainda apresentar parte déusdinga baixo custo quando comparado ao
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mercado, 0 que acaba por viabilizar ainda que gaaQaantenha no presente sua missao inicial,
de atendimento de uma parcela da populacdo nadidagoelos segmentos privados, de veicular

politicas publicas e de habitacdo e de ser umanfemta governamental forte e ativa no SFN.

Apenas a partir do resgate, da reestruturagaoredii@cionamento da instituicdo nos
fins de 1990 que surgiu a Caixa como instituic@ariceira forte e competitiva, tal qual hoje
conhecemos. Por vias do PROEF e do fortalecimentseafymento comercial presente na
instituicdo temos um aumento da solidez e da catividdde da instituicdo no mercado atual, de
modo que ela tivesse félego e possibilidade der atagperiodo contemporaneo no sentido de
mitigar os efeitos da crise financeira internaciar@ SFN. Para Mendonca “a rentabilidade e a
eficiéncia do segmento comercial mostraram-se fimeddais para a manutencdo de outros
segmentos, em especial o social” (2006, p. 41)mddo que notamos quao fundamental foi
tornar a instituicio competitiva, podendo assimmimtom sua missao no cendrio nacional. Ha
de se ressalta que, seguindo seu foco, a Caixalaetualmente politicas sociais como Nossa
Casa Nossa Vida, Bolsa Familia e Bolsa Escola. €&amparante os beneficios previdenciarios
aos cidadaos, atua na cultura, no esporte e naestfutura nacional via repasses ao Fundo
Nacional da Cultura; ao Ministério do Esporte, aon@é Olimpico e Paraolimpico; e ao Fundo
Penitenciario Nacional, respectivamente. E, constouno Capitulo apresentado sobre o Banco
do Brasil, esta também é uma instituicdo visceratmmdigada a Unido e ao Banco Central,
servindo assim ndo apenas como fomentadora deicgslitpublicas, mas também, e

principalmente a partir de 2008, como ferramenteciatica do governo.

Neste periodo, a Caixa realizou um processo denefipade crédito, de modo
sustentavel e saudavel, pois, como foi visto, n@nas sua carteira de crédito cresceu sem
precedentes como também a composi¢cdo da mesmarapresnelhora no que diz respeito aos
niveis de risco, ou seja, apesar de uma expansiacdda da carteira, seu nivel de risco se
reduziu como em nenhum momento antes na Ultimaddééassim, a expansao de crédito que se
pautou no setor da Habitacdo e de Pessoa Fisidairdgmenas benéfica a economia nacional, no
sentido de manté-la aquecida num cenario adversagteinternacional, se alinhando assim aos
dois pilares alvo do Banco Central (sustentacdccréelito para agentes ndo-financeiros e
manutencédo da liquidez do sistema) como tambémpafa o banco, como instituicdo financeira

de mercado. A expansao de crédito, ponto focapdfiscas desenvolvidas pelo BC através do
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BB e da CEF, resultou as instituicdes de interesseaumento de seus ativos, de smarket
shareno mercado bancério nacional, maior agressividadgue diz respeito a competitividade e,
por fim, um crescimento em suas receitas. Desseo podemos responder a nossa questao
principal: de fato a CEF foi importante agente @aolico durante o periodo recente, buscando
principalmente por meio da expansao de sua cadeitaédito dar sustentacéo a oferta de crédito

aos agentes nao financeiros e, desse modo, aailrzanmanutencao da liquidez do sistema.
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CONCLUSAO

A luz do apresentado, nos fica claro que o pringipgcanismo de atuacdo de ambas
as instituicdes no contexto de crise financeirafde expansédo de crédito, fato este que se alinha
diretamente aos dois pilares focados pelo Bancdr&eh época: fornecer liquidez ao sistema
financeiro nacional e garantir o crédito aos agen#®-financeiros. Cada qual com seu enfoque,
ndo ha de se negar uma participacdo mais agressitvea do BB e da CEF no mercado bancério
apos 2007. Com relagdo a primeira instituicdo,motaum claro direcionamento do crédito para
o setor de Pessoa Fisica, seguido pelo setor detiiad Como discutido, tais setores seriam
responsaveis principalmente pelo consumo e pelestmaento na economia e garantiriam a
movimentacdo da economia nacional. Quanto a Clixan enfocados os setores da Habitacédo
e, em segundo lugar, o de Pessoa Fisica em seespoode concessdo de crédito. Nesse sentido,
destacamos a importancia da construcao civil patama@amismo recente do mercado brasileiro.
Por tais vias, notamos que as instituicdes cumprgam a proposta do Banco Central, ofertando

crédito as pessoas fisicas, portanto agentes néoetiros e garantindo a liquidez do sistema.

Além do vetor crédito, apos o transbordo da crisantceira internacional foi
incentivada a fusdo e aquisicdo de carteiras d#taré instituicbes de pequeno e médio porte
gue apresentavam instabilidades por parte dos baniddicos. Nesse sentido, ganha destaque o
Banco do Brasil, que por meio de tais aquisi¢coesrdificou seu portfolio, aumentou seu nimero
de agéncia e, consequentemente, seuwket shareno mercado. Este posicionamento mais
agressivo da instituicdo no mercado bancario -eteoin relacdo a expanséo do crédito, quanto
ao movimento de F&A — levou as instituicdes priveadaretomarem a concessao de crédito para
0s agentes e deixarem a imobilidade que assumirantefas incertezas do mercado. Nesse
sentido, pontuam Correa e Paula:

Os bancos publicos — como Caixa Econémica Feddaheo do Brasil —
sdo fundamentais na realizagdo de politicas ctetitianti-ciclicas na
medida em que suas atuacdes interferem na estdéureercado do setor
e, portanto, na prépria dindmica de crescimentoludaatividade no
longo-prazo. Isso porque, quando esses bancosnadote politica de
expansao do crédito em um cenario de notada elewdgdreferéncia
pela liquidez dos bancos e elevagcédo do pessim@mimacao estatal além
de reaquecer a economia por meio do canal keyrmesiadicional, forca
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uma reacdo dos demais bancos em decorréncia da penthanente de
market-share que eles estardo sujeitos caso nampaobem o
movimento de expansao realizado pelos bancos p8blidesse sentido,
além de possuirem tradicional funcdo social de tagda governo nas
politicas publicas, e na instalacdo agéncias eopad atendimento em
areas remotas e pouco lucrativas, os bancos pstdicam no sentido de
forcar a ampliacdo de liquidez por meio do canahcoaréncia de
mercado. (CORREA e PAULA, 2010, p. 4)
Assim, reafirmamos que os bancos publicos, em gdpadcCaixa Econdmica e o
Banco do Brasil, tiveram no periodo recente umggatismo no que diz respeito a reagao frente
a crise. Longe de abandonarem suas caracterisbcass, tais bancos assumiram seu papel de
ferramenta para a implementacdo de politicas mean@enicas que evitaram uma crise tanto
mais longa quanto mais profunda em nosso sistemamdeiro. Ainda vale notar que néo se
verificou uma deterioracdo da carteira de crédae bhstituicdes, ou mesmo fragilizacdo das
mesmas. Ou seja, a atuacdo destas no SFN comotadstas da dindmica econémica nacional e
fornecedoras de liquidez ndo comprometeu sua goliBelo contrario. Tornou ambas as
instituicbes mais competitivas e presentes no rderbancario aumentando sua confiabilidade e

permeabilidade no sistema financeiro nacional.
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