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RESUMO

O debate sobre o papel dos bancos piiblicos nas economias contemporineas se justifica
pela sua importincia ndo somente no sistema financeiro brasileiro, como no restante do
mundo. No Brasil, principalmente, a existéncia de bancos de propriedade e/ou controle
do Estado vinha sendo crescentemente contestada. Se de um lado os bancos publicos
sdo agentes de fomento, de outro, podendo ser bancos comerciais, também sio passiveis
de avaliagdo equivalente a dos bancos privados. Estabelecem-se duas grandes correntes
no pensamento sobre o sentido da presenca do Estado como participante direto no
sistema bancario: a convencional, para quem os bancos publicos ndo sdo eficientes
economicamente; ¢ a alternativa, para quem os bancos publicos sfo ferramentas do
desenvolvimento, Para refietir sobre o papel dos bancos publicos nas economias
contempordneas, foram sistematizadas e analisadas essas diferentes interpreta¢@es.
Também se realizou a consulta a bases de dados e a trabalhos aplicados, cujo objetivo é
justamente a mensuracio da presenga do Estado no sistema bancério mundial. No mais,
foi reconstruida a evolug8io recente do sistema financeiro nacional. A literatura em geral
avalia que a atuagiio dos bancos publicos ¢ significante em todo o mundo, ¢ o Brasil
possui um dos maiores percentuais de participagio estatal no sistema bancario.

PALAVRAS-CHAVE: Bancos publicos; Estado; sistema bancario ¢ financeiro;
desenvolvimento econdmico.

ABSTRACT

The debate on the role of public banks in contemporary economies is justified by its
importance not only in the Brazilian financial system, but also in the rest of the world.
In Brazil, mainly, the existance of state property/control of banks was being
increasingly challenged. If on one hand the banks are agents of public support, on the
other, once they can be commercial banks, they may suffer the same kind of evaluation
of private banks. There are two major lines in the economic thinking about the presence
of state in bank systems: the conventional, to whom the public banks are not
economically efficient, and alternative, to whom the public banks are tools for
development. In order to think about the role of public banks in contemporary
economies, these different points of view have been put together. It has also been held a
search to databases and previously applied works, whose aim is precisely to measure the
presence of state in global banking system. In addition, recent evolution of brazilian
financial system has been reconstructed. Literature in general evaluates that
performance of public banks is significant all over the world, and Brazil has one of the
largest percentages of state participation in its banking system.

KEYWORDS: Public banks; State;banking system, financial system; development

£conomics.
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Introducio.

A discussio sobre o papel dos bancos puiblicos remete a andlise das fungdes que
costumam desempenhar, sendo crucial a abertura de possibilidades de financiamento a
atividades indispensdveis ao crescimento ¢ desenvolvimento econdmico que, de outra
forma, ndo seriam financiadas ou seriam financiadas em condigdes desfavoraveis. Trata-
se, de maneira mais especifica, do fornecimento de crédito de longo prazo ¢ a pregos
acessiveis. Além disso, os bancos publicos também séo tradicionalmente responséaveis
por financiar setores percebidos como arriscados, como a agricultura, e/ou setores
socialmente sensiveis, como por exemplo, habitacfio ¢ saneamento. Os bancos ptblicos
sdo esses potenciais agentes de fomento para a economia, em alternativa aos bancos
comerciais privados, cujos interesses voltam-se para a maximizagio do rendimento de
seus ativos, sem vinculo necessério com as atividades de aperfeicoamento da infra-
estrutura e da melhoria das condigdes de vida da populagfo.

Contudo, se de um lado os bancos piiblicos sio agentes de fomento, de outro, em
sendo bancos, € em muitos casos bancos comerciais, também sdo passiveis de avaliagio
equivalente a dos bancos privados, posto que também desempenham fung¢des tipicas
deste tipo de instituicSes. Neste ponto, o desempenho de muitos bancos publicos néo
satisfaz as condi¢Bes requeridas para qualifica-los como bancos eficientes, do ponto de
vista de maximizacgio do valor de seus ativos. Além do mais, os bancos publicos sdo
considerados suscetiveis a problemas de corrupg¢io e favorecimento de crédito. Neste
contexto € que se justificariam, para muitos autores, “reestruturagdes e privatizagdo com
vistas a tornar as instituigfes capazes de atuar no mercado financeiro, de forma dita
mais limpa, transparente e rentavel” (Caprio et al., 2004).

O que se coloca como problema a ser investigado, ou seja, a questdo que deve
ser discutida, é justamente qual € o papel dos bancos publicos nas economias
contemporineas. Trata-se de examinar se a propriedade estatal dos bancos, parcial ou
integral, vem a ser efetivamente uma ferramenta de garantia de que sua atividade esteja
voltada para o desenvolvimento. E nesse sentido que se realizara a revisdio da literatura
recente que trata da questfio, pois ha diversos pontos de vista sobre o tema. A propria
existéncia dos bancos publicos € colocada em questio, na verdade, e ndo apenas a forma
de sua atuacgdo. As idéias se organizam, em termos gerais, em duas grandes frentes de
debate: a) a convencional, favoravel 4 diminuigfo ou 2 extingdo da participagio do

Estado no sistema bancario, a qual compreende também a percepgdo de que seriam



desnecessarios os mecanismos de poupanga compulsoria que ddo o funding principal
para algumas destas instituigdes; e b) a alternativa', que defende a necessidade dos
bancos publicos e dos mecanismos compulsdrios de poupanga, por representarem uma
fonte de crédito diferenciada daquelas fornecidas pelo setor privado, possuindo assim
papel importante no fomento da atividade econdmica®.

A idéia mais ampla defendida pela literatura convencional € que os bancos
publicos sio incompativeis com o pleno funcionamento da economia, partindo-se de um
pressuposto muito fortemente estabelecido nos representantes desta visdo: o Estado
deve ser minimo, o nivel de participagdo deve se limitar & legislagfio e & regulagéo de
problemas irreversiveis (Caprio et al., 2004). Quando néo se restringe a esse papel, o
Estado, na medida em que toma a frente na operagiio dos bancos publicos, deteriora a
eficiéncia do mercado — argumento utilizado, inclusive, como explicagio para o
subdesenvolvimento. Os bancos plblicos, portanto, teriam desempenho ruim por
subordinarem-se ao controle dos governos, sendo meios de transmissdo de medidas
politicas para a esfera financeira. O resultado € que os bancos piblicos acabam por
retardar o desenvolvimento, pois constituem entrave macroecondmico ao crescimento,
contribuindo para surgimento e prolongamento de instabilidades (Caprio et al., 2004),

Pelo lado da visfo alternativa, os bancos puiblicos nunca deixam de representar
uma forma importante de mitigar os entraves ao desenvelvimento, ainda que apenas
como parte desse processo. E necessdrio, neste contexto, que o crédito bancério esteja
acessivel para setores considerados cruciais (e/ou para os setores excluidos) mesmo
quando a economia enfrenta perfodos turbulentos — ou talvez especialmente nestes.
Ademais, os bancos puiblicos seriam capazes de realizar um contraponto as tendéncias
dominantes dos mercados financeiros no Brasil, como a concentragiio em determinados
tipos de operagdes e a precificagiio (definigio de spreads) das operagdes’.

Este trabalho aborda a questfo do papel dos bancos publicos, primeiramente, a
partir dos problemas comumente enfrentados em paises periféricos no sistema
capitalista, uma vez que o objetivo final € discutir o caso brasileiro. Nessas economias a
presen¢a de bancos sob propriedade governamental € significativa, principalmente em

paises da América Latina (Mettenheim, 2005; Barth, Caprio, Levine, 1999; e La Porta,

' A corrente alternativa nic possul a mesma coesdo, em sua gama de representantes, da visdo
convencional, Na verdade, vem a ser um conjunto de interpretages de heterogeneidade consideravel,
sendo dificil, portanto, nuclear os pontos principais sobre os quais se estruturam.

? Ver também Gutiérrez (2006).

? Nesse sentido, exemplificam correntes da visdo alternativa Torres Filho (2007) e Coutinho e Borges

(2007).



Lopez-de-Silanes, Shleifer, 2000), e exemplo principal para o presente estudo é o Brasil.
Dada a relevincia, ainda hoje, dos bancos piblicos na economia brasileira — sfio
responsaveis por pouco menos de 30% do total de ativos do sistema bancério comercial
(27,77% segundo dados de 2008 do Banco Central) —, e as constantes e contundentes
criticas a que séo submetidos, € imprescindivel que se aprofunde a reflexdo acerca de
seu papel ¢ suas perspectivas, especialmente seu papel numa economia capitalista
periférica.

O tema tem justificativa atual, pois é visivel a importincia recente dos bancos
publicos — sobretudo dos bancos federais, com destaque para Banco do Brasil (BB),
Caixa Econdmica Federal (CEF) e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) — na economia brasileira, bem como ¢ grande a influéncia das visdes
favordveis a privatizagdo. Ndo menos importante ¢ o debate em dmbito internacional
dos bancos piiblicos. O tema ganha destaque no contexto atual de forte crise financeira,
no qual assistimos a “estatizagfo forgada” de grandes bancos, principalmente na
Inglaterra e em outros paises da Europa.

A luz da presenga marcante dos bancos publicos nas economias em
desenvolvimento, e, nio menos importante, em fungfio das evidéncias robustas da
importancia dessas instituigdes sobre a politica de crédito no Brasil (Mattoso e
Vasconcelos, 2006; Torres Filho, 2007), este trabalho toma a liberdade de admitir como
hiptese que os bancos publicos sdo indispensdveis ao crescimento e 2o
desenvolvimento econdémico quando se tem uma insercfo periférica no sistema
capitalista. Mas a existéncia de institui¢Bes financeiras sob a tutela do Estado também se
d4, de forma consideravel, em paises desenvolvidos — notavelmente a Alemanha® ~ o
que permite afirmar que a presenga de bancos publicos ¢ bastante importante em vérias
economias do mundo.

Historicamente, tormou-se evidente a importincia dos bancos puiblicos em vérias
economias. Apds a crise dos anos 30 do século passado, a participagfio do Estado na
economia — por meio da politica fiscal — ¢ o planejamento centralizado adquiriram
importdncia, enquanto se restringiu o comércio € 0 movimento de capitais. Tal contexto
favoreceu a utilizagfio dos bancos oficiais como agentes fiscais do governo, sobretudo
em paises com fracas institui¢fes. O que se pode observar € que os bancos publicos

tenderam a ser criados ¢/ou aprimorados em momentos em que coube ao Estado adotar,

1 Ver Sinn (1999).



com maior forga, a tarefa de organizagfo da atividade econdmica. Assim, mesmo que a
visfio convencional nfo defenda tal tese’, a perspectiva histérica nos oferece uma forma
possivel de entender os bancos piblicos como instituictes indispensaveis aos paises em
desenvolvimento.

A estrutura do trabalho serd de dois capitulos, em seqiiéncia a esta introdugio.
No capitulo 1, faremos um cotejo entre a visdo convencional e as visoes alternativas
sobre o papel dos bancos publicos. Para tanto, realizaremos de inicio uma proposta de
conceituagdio dos bancos piiblicos, de modo a tornar mais especifica a andlise dos
diversos casos. Em seguida, apresentaremos o panorama da presenca do Estado no
sistema bancério mundial, a partir dos resultados de pesquisas relativamente recentes de
La Porta, Lopez-de-Silanes ¢ Shleifer (2000), Barth, Caprio Jr. e Levine (1999) e
Novaes (2007). Feito isso, trataremos entfio das visGes tedricas sobre o papel dos bancos
publicos. Em primeiro lugar, veremos os fundamentos da “visdo politica” ¢ da “visdio de
agéncia”. Em segundo lugar, estudaremos as visdes alternativas, dentre elas, as
favoraveis a corregdo das falhas de mercado, a corrente dos institucionalistas ¢ a dos
desenvolvimentistas.

No capftulo 2, tratamos do caso do Brasil, com uma caracterizagfio do sistema
financeiro nacional e dos bancos publicos a partir de 1994, com a aquisi¢do da
estabilidade monetéria. Trataremos da reestruturacio do sistema financeiro nacional nos
anos 90, e assim, analisaremos os casos das privatizagGes dos bancos estaduais, a
capitalizagfo dos principais bancos federais (BB ¢ CEF), bem como seus papéis e
caracteristicas, além de analisar a trajetéria do BNDES.

Na conclusfo, retomaremos oS pontos cruciais € levantaremos as principais
considera¢des sobre os bancos publicos no Brasil, seu papel atual e as perspectivas e

propostas para o futuro, dando éntase no periodo p6s-2003, durante o governo Lula.

’ Haddad (2007) apresenta este quadro histérico como evidéncia do peso do Estado brasileiro. O objetivo
de seu trabalho, por outro lado, volta-se para a defesa da necessidade da iniciativa privada no sistema
bancirio.



Capitulo 1 - O cotejo entre a visdo convencional e a visdo alternativa.

1.1 Propostas de conceituagfio dos bancos piiblicos.

Kl

E conveniente estabelecer critérios para definir o que vem a ser um banco
plblico. De inicio, podemos fazer uma observagéio muito importante: a definicdo de um
banco como sendo publico estd relacionada ao grau de intervengfo do Estade na
instituigdo financeira em questdo, posto que somente havera propriedade e, a partir dai,
acfio publica da instituicdo se o controle desta estiver, em parte significativa, nas méos
da sociedade®. A presenca do Estado na instituigfio financeira se traduz, em geral, na
detencfio de parcela do capital do banco e na sua administragio, por meio da definicdo
da politica da instituicdio e da indicagfo de seus “‘operadores” (ex: ministros, diretores,
gerentes).

Contudo, tal condicdo de deter parcela do capital € necessaria, mas nao
suficiente, para definirmos um banco como publico. Na verdade, a propriedade do
capital por parte do Estado, parcial ou total, ndo implica no controle efetivo da atividade
¢ da politica da institui¢do financeira, seja ela bancdria ou ndo. Para a aquisicdo de
interesses publicos, definidos como aqueles de necessidade comum e prioritiria para a
sociedade, todos esses fatores devem, conjuntamente, garantir que o banco atue de uma

maneira diferenciada. E possivel enumeré-los da seguinte maneira;

[..] 1) prover linhas de fomento ¢ de crédito de longo prazo para segmentos que sfio eleitos
como politicamente prioritarios ¢ que nfo sdo atendidos pelos bancos privados, tendo, em geral,
como base para tal agfo, um funding diferenciado; 2) definir novos produtos e/ou noves custos €
prazos para produtos ja existentes, de forma a induzir o mercado a atuar sob novas bases — isto €,
fazendo politica de financiamento no sentide mais amplo da expressdio; 3) regular mais
amplamente o mercado, sendo um canal privilegiado para transmitir os impactos das decisdes
tomadas no Ambito das politicas monetaria e crediticia; 4) exercer, no mercado de crédito, agies
que minimizem a incerteza em momentos em que esta estd exacerbada, uma vez gue nestas
circunstdncias ha um “encolhimento” natural e defensivo do crédito por parte do sisterma privado
{Andrade e Deos, 2009, p.3-4).

Essa proposta de Andrade e Deos (2009) para uma “delimitacdo conceitual dos
bancos publicos” destaca um ponto relevante: o bom desempenho do banco enquanto

agente de fomento e enquanto indutor de novos rumos para o mercado pode estar, ¢

5 A principio, o Estado € esse representanfe, muito embora saibamos que a representacio da sociedade
pelo governo pode apresentar deficiéncias, que afetam, inclusive, a forma de atuagéo dos bancos ptblicos
(este ponto serd retomado ao longo do capitule}. Além disso, deve-se assinalar que instituigBes
financeiras privadas que atuam numa ldgica distinta de suas congéneres (como cooperativas de crédito,
por exemplo) nfio compSem o escopo deste trabalho, devido a sua participagio mais reduzida e 4 sua
baixa influéncia no sistema bancario.
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muitas vezes deve estar, em oposi¢io ao desempenho financeiro do proprio banco. Para
os autores, a dimensdo publica do banco, de regular e direcionar os mercados — fungfio a
cargo de uma institui¢io externa e abrangente ao mercado, que é o Estado — pode estar
também em conflito com sua dimensdo “privada”, de performance comercial. Isto
porque o banco sobrevive por meio da obtengdo de bons resultados econdmicos, nio
para a sociedade, no ambito macroecondmico, mas internamente, do ponto de vista
microecondmico, reduzindo custos e maximizando lucros.

Em virtude desse conflito que os bancos publicos podem enfrentar, Andrade e
Deos (2009) constroem uma categoria que explicita melhor a légica seguida por alguns
bancos que, mesmo tendo no Estado seu acionista controlar principal, nfo se comportam
como publicos, no sentido definido acima. Trata-se do “banco estatal”, uma institui¢do
financeira hibrida, em que, de um lado, a logica de atuacdo predominante é aquela tipica
de um banco privado, mas cujo controle acionério permanece nas mios do Estado.
Nesse caso, a busca e o cumprimento de objetivos definidos no dmbito das politicas
publicas, quando ocorrem, dio-se de forma coadjuvante, secundaria e subordinada a
uma gestdo empresarial privada. Para Andrade e Deos (2009), se ¢ conferida maior
autonomia ao banco cujo confrole acionario pertence ao Estado para defimr seus
objetivos e estratégias, € se 0 banco se descola de politicas governamentais mais amplas
voltadas & promogédo do desenvolvimento sécio-econdmico, ele tende a se tornar cada
vez mais banco estatal “privado”. Os autores justificam essa tendéncia com base na

idéia de que, no caso de um banco estatal,

[...] o foco predominante de atuagio privilegiaria objetivos, metas e processos associados 2
rationale tipica da atividade empresarial privada: geracfio maxima de lucros, otimizagio de
receitas, retorno para os acionistas etc. [...] essa atuagdio nfio decorre de um processe de
descolamento cu “autonomizaglo™ em relaglio a orientagfio governamental, mas, sim, de uma
nova abordagem, gerada no édmbito do proprio processo de formulagdio de politicas
governamentais, que passa a informar o novo padrdo de atuagfio da instituigio financeira, e que
conta com a “cooperagiio” das préprias estruturas da instituigo. A preocupagdo com os retornos
privados tende a se sobrepor as diretrizes e orientages {(ou falta de) das politicas governamentais
centradas em retornos sociais, e mesmo as politicas de regulagio e financeiras (Andrade e Deos,

2009, p.6).

Em virtude dessas diferentes formas de atuagfio de um banco sob controle do
Estado, ¢ necessario estabelecer agora uma nova categoria, neutra, sob a qual viremos a
nos referir de maneira generalizada a todos eles. Tal categoria tem a nomenclatura de
“banco governamental”, podendo se referir tanto ao “publico” de fato como ao “estatal”,
(sendo ainda bancos comerciais ou de desenvolvimento). Esta €, portanto, a categoria
mais geral, uma vez que a literatura ndo realiza tal diferenciac;ﬁo, assim como, em

determinados momentos, nos referimos aos bancos governamentais sem discriminagio.
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Examinaremos a seguir trés trabalhos que fornecem panorama importante da
presenga do Estado no sistema financeiro em todo o mundo tendo em mente, portanto, a
diferenca entre o que significa a propriedade estatal dos ativos bancarios e o que de fato
consiste no controle da institui¢do financeira publica. Entendemos as caracteristicas de

um banco publico em seu sentido mais preciso, tal como definido acima.
1.2 Panorama da presenca do Estado no sistema bancario mundial.

Hé um conjunto de trabalhos relativamente recentes que tém como objetivo
mensurar a presen¢a do Estado no sistema bancario de vérios paises. E crucial destacar
de imediato que, para esses autores, ha diferentes critérios para aferir tal presenca, bem
como pra classificar os bancos governamentais, e as pesquisas focam em distintos
segmentos do mercado bancario. Destacamos trés trabalhos: La Porta. Lopez-de-Silanes
¢ Shleifer (2000), Barth, Caprio Jr. e Levine (1999 e 2002) e Novaes (2007), sendo que
este ultimo dialoga com os outros dois, reunindo, na tabela a seguir, dados obtidos pelos

autores em seus respectivos trabalhos.

TAEA I - Participacio dos bcs overnametais no oldos ativos bancarios.

Argentina

Brasil

Chile g

México - 250 356
indonésia ) 440 429
Coréia do Sul 297 254
Taidndia 306 307
Poldnia T 3 37 843
Hunglea %0 30 366
Rossia 355 680 130
e > = 2
China - _n. d. - n.d 99,5

" Africa do Sul R o o o
Alemanha a2 42,0 364
Franga _n d. _ n_:i N 17,3-
Suiga L 150 134
lapio 0 2 00
Rein;JUnldo N -_ D - 0 _ IO_,O
Estados Unidos _ - 0 0 0,0
Média dos pafses soclalistas . d. 40,1 61,8
:'Iédia ;.'::;l.t;llndo socialistas ) n_ d_ - . 1.? 38,7
Média geral - Cnd 19,7 a7

Fonte: Novaes (2007).
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La Porta, Lopez-de-Silanes e Shieifer. Government Ownership of Banks (2000).

A metodologia deste primeiro trabalho se baseia em dados sobre os dez maiores
bancos, em termos de ativos, de cada pais da amostra, composta de 92 paises’. Os
autores constroem regressdes para avaliar a repercussdo do grau de propriedade
governamental desses bancos sobre o desempenho econdmico, como desenvolvimento
do mercado financeiro, crescimento econémico e incremente de produtividade. Para os
autores, 20% dos ativos bancdrios sob propriedade governamental j& caracteriza
controle de fato da instituigdo, ou seja, o banco tem suas atividades voltadas para o
alcance de objetivos estabelecidos pelo governo, constituindo um “State Owned Bank”.

Para cada pais da amostra, os autores identificam os dez maiores bancos
comerciais ou de desenvolvimento (em termos de ativos) que emprestam dinheiro para
firmas, independentemente de qual for sua estrutura de propriedade (governamental ou
privada) e se tomam ou ndo depdsitos. Os autores nfo incluem bancos centrais, de
investimento ¢ outros intermediarios financeiros. Bancos governamentais estrangeiros
s8o classificados como privados, pois seriam sustentados por seus governos em caso de
perdas no exterior; mas suas subsidiarias sdo mantidas na amostra. Alguns bancos
regionais da amostra sdo de propriedade de agentes privados ou instituigSes
multilaterais, regionais ou sub-regionais (como o Banco Mundial).

Os autores elaboram o indice GB (Government Banking) para encontrar o grau
de propriedade governamental dos bancos, refletindo a parcela de ativos dos dez
maiores bancos do pais cuja propriedade ¢ do governo, mas nfo necessariamente seu
controle. O GB de determinado pais ¢ obtido multiplicando-se 0 GB de cada banco da
amostra pelo total de ativos, somando-se os resultados € dividindo a soma pelo total de
ativos dos dez maiores bancos. O nimero total para a amostra de todos os paises é 41,74
em 1995, incluindo os paises cuja origem do sistema bancario € de perfil socialista (se
retirados tais paises, o numero € 38,748). Trata-se de um numero considerdvel, pois
indica que, em todo o mundo, no ano de 1995, mais de 40% dos ativos dos dez maiores

bancos de cada pais era de propriedade do governo.

7 As fontes primarias de informagiio sio Polk World Banking Profiles e Thomson Bank Directory, para o

ano de 1996.
¥ 1.a Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (2000, painel A, p.40).
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Barth, Caprio Jr. e Levine: Banking Systems Around the Globe (1999).

J4 neste trabalho, sfo colhidos dados para a andlise entre paises (cross-country) e
os autores verificam nfo so o grau de propriedade governamental dos bancos, mas
também o nivel de regulacio e restricGes sobre bancos comerciais. Ademais, estudam as
conseqiiéncias do relacionamento destes com instituigdes nfio financeiras. Para estes
autores, os ativos sob propriedade estatal sio medidos como parcela do total de ativos
do sistema bancério comercial, excluidos bancos de desenvolvimento, e definem como
“Government-Owned Banks” aqueles bancos comerciais com mais de 50% dos ativos
em posse do governo’,

Para mensurar a propriedade estatal dos bancos, 0s autores tomam por base mais
de 60 pafses, levando em conta dados que representam o ambiente de regulagée no ano
de 1997, lembrando que aqui os ativos sob propriedade estatal sdo medidos como
parcela do total de ativos do sistema bancario comercial. A média geral para os dados
obtidos na amostra é de 19,7% (se retirados os paises cuja origem do sistema bancério é
de perfil socialista, o numero € 17%). O numero € significativamente menor do que
aquele obtido por La Porta et al., apontando uma parcela do total de ativos do sistema
bancério comercial sob propriedade estatal inferior a 20%. Lembramos que a amostra
nfo conta com bancos de desenvolvimento, segmento conhecido de atuagéio dos bancos

governamentais.

Novaes: Intermediagdo, bancos governamentais e 0 mercado de capitais (2007).

A partir de dados do Bankscope'’, a autora trata de bancos governamentais e das
principais hipoteses que envolvem as razdes de sua criagfio, com énfase na experiéncia
internacional em seis paises (Indonésia, Chile, Italia, Suica, Coréia do Sul e India). A
defini¢do de banco governamental nos seus dados € de 50% mais uma das a¢es com

direito a voto.

® Ver Barth, Caprio Jr. e Levine (2002), trabalho em que aplicam os mesmos critérios de mensuragéio da
participagdo do governo nos sistema bancério, porém com dados mais recentes. Os autores encontraram
os dados no Banco Mundial (e também no Office of the Comptroller of the Currency - OCC), Institute of
International Bankers (Global Survey, vérias pesquisas), Euromoney (Banking Yearbook, varios anos), e
varias publicagdes de bancos centrais e agéncias reguladoras.

'® Sua base de dados, o Bankscope, ¢ coletada pela Fitch e Bureau Van Dijk de Bruxelas, com
informagdes sobre oito mil bancos, sendo 450 governamentais, ¢ seu trabalho compara a evolugio dos
bancos governamentais ¢ privados no periodo de 1998 a 2004,
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A autora apresenta, no grafico 1, a importancia dos bancos governamentais entre
os bancos com ativos acima de US$ 10 bilhdes, independentemente de serem
comerciais ou ndo. No fim de 2004, havia 1.134 bancos com ativos acima de US$ 10

bilhdes, para os paises da amostra, dos quais 109 eram governamentais.

Tabela 2 - Participa¢do dos bancos governamentais no total de ativos bancarios.

Argent_in_a o 383%  358% 329%  26,0% . 27,0% . 29,8 ' 23,8%
Brasi 922%  433%  4L4%  381%  408%  433%  47,9%
ChileA S AIB,D% -h:ﬁ',:'i% u_{GTZQZ- 14,6% 15,09; I;,?éb 115.75%
Mésico 182%  230% 266% 240% 224%  228%  27,9%

Indonésia 49.9%  51,7%  544%  56,0% 53,9%7 53,3% 28,7%

Coréia do Sul 344%  34,3%  339%  350%  35,1% R 53,0% | 33,0%
‘I’fnil-éljc!ia 164% 169% 165% 176% 18,1%  22.8% 24,2%

Palénia 28,7% 27,5% 30,1% 31,4% 24,4% 28,2% 39,0'3;1
Russia 54,6% 51,9% 57,0% 59,7% 39 786,9%
india 70,5% 71,6%  69,3% 54,0%
Africa do Sul 4,6% 5,3% o B:l-‘l.ﬁ
Alemanha 17,9%  16,5% 3} m! 3| %‘7
Franga 4,8% 4,9% md6,9'%

Sufca M,7% 12,7% 12,7% -~] 2; 3%7
|lapdo 8,6% 8,8% 9.1% n d.

Reino Unido 0,0% 0,0% 0,0% : ;J‘D%
Estados Unidos 0,0% 0,0% 0,0% i 0,0% 7 00%
Vﬁfnf]érica Latina 23,6% 23,1% 21,2% 21,0% 23,2% 25“,5% - 30,4%-

Bancos com ativos > USS 10 bi 6,3% 6,7% 7,2% 7,2% 7,3% 7,2‘1-6” 5,8%

Fonte: Novaes (2007), a partir dos dados do Bankscope.

A autora infere, a partir dos nimeros obtidos, que, a exce¢do dos paises
asiaticos, a tendéncia nesses ultimos cinco anos tem sido a redugdo ou a estabilidade da
participagdo dos bancos governamentais no total dos ativos bancarios. Também
encontra evidéncia de que os bancos governamentais sdo relativamente mais
importantes nos paises em desenvolvimento do que nos desenvolvidos. Na América
Latina, os bancos governamentais respondem por um quarto dos ativos bancarios, e essa
participagdo se manteve estavel nos ultimos cinco anos do estudo (2001-2004). O
percentual de bancos governamentais com ativos superiores a US$ 10 bilhdes é pequeno
na amostra, 0 que, para a autora, ocorre por dois motivos: 1) os grandes bancos
governamentais das economias desenvolvidas ja foram privatizados; e ii) houve

consolidagdo global do setor bancario privado, enquanto os bancos estatais permanecem

15



circunscritos aos seus paises de origem''. Os ativos dos 451 bancos governamentais
compilados pelo Bankscope em 2004 somavam US$ 8,5 trilhdes.

Para comparar o desempenho de bancos governamentais e privados, Novaes leva
em consideragdio apenas os bancos comerciais, segundo ela nfo apenas porque s3o mais
importantes em numero ¢ em ativos, mas também porque se prestam a esse tipo de
comparagdo, ja que os bancos governamentais especializados (para o Bankscope,
bancos que atuam em segmentos privilegiados ou protegidos, e se beneficiam de
garantias ¢ da protegio do governo) ndo tém similares privados. Os indicadores dos
bancos govemamentais para qualidade dos ativos — como provisdes/empréstimos,
empréstimos em atraso/total de empréstimos, retorno sobre os ativos e sobre o
patriménio liquido — sdo consistentemente inferiores aos indicadores dos bancos
privados, independentemente do tamanho do banco, ainda que no periodo 1998-2004
tenha se observado nitida melhora no desempenho dos bancos governamentais.

Para Novaes, o fraco desempenho dos bancos governamentais € conhecido, e os
dados apresentados nfo causam surpresa. Nfio obstante, uma comparagéo legitima, para
¢la, teria de levar em consideracfio os subsidios € encargos a que esses bancos estdo
submetidos. A autora nfio v€ indicacdo de que a presenca dos bancos governamentais
tenha efeito positivo sobre o crédito'”. Para ela, todavia, os efeitos positivos do
desenvolvimento financeiro podem ser corroidos pela ma alocagdo de recursos induzida,
eventualmente, pelos bancos governamentais. Além do mais, a presenca desses bancos ¢
benéfica para o crescimento ccondmico apenas em paises onde j4 h4d um sistema
financeiro desenvolvido - segundo a autora, hd, nesses paises, um arcabouco
institucional mais bem definido. Para Novaes, todos os estudos apresentados nédo
mostram impacto claramente positivo dos bancos governamentais no desenvolvimento

do sistema financeiro ou do PIB.

"' Para exemplificar o qudo diferente podem ser os resultados encontrados nas pesquisas, em fungdo das
divergéncias metodolégicas, vale apontar que, no Bankscope {(Novaes, 2007, p47) a Africa do Sul
apresenta participacdo do Estado de 4,6% dos ativos bancarios em 2004, referentes ao Development Bank
of Southern Africa, com ativos de US$ 4 bilhdes em margo de 2005. Isso ndo se verifica para os outros
autores, pois La Porta, Lopez-de-Silanes e Schleifer (2000) s6 consideram os dez maiores bancos de cada
pais, enquanto que a amostra de Barth, Caprio Jr. e Levine (1999) é constituida apenas por bancos
comerciais.

"2 A partir das conclusdes de YEYATL E., MICCO, A., e PANIZZA, U. Sholud the government be in the
banking business? The role of state-owned and development banks. Semindrio IDB-IIC Government and
Banks: Responsabilities and limits. Lima, Peru, 2004, BID.
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Comparacdio e andlise dos diferentes resultados.

Em primeiro lugar, comparando o trabalho de La Porta et al. com o de Barth et
al., deve-se observar que, em decorréncia das diferentes metodologias e dos periodos de
tempo analisados ndo serem exatamente equivalentes, os resultados sdo destoantes,
inclusive para os mesmos paises. Mas, ponderadas tais diferencas, no sentido de Ique )
escopo de ambos os estudos ndo vem a ser exatamente 0 mesmo, € possivel encontrar
pontos em comum entre os resultados obtidos. Mais precisamente, ambos acusam
relagdo negativa entre o grau de propriedade governamental dos bancos e o grau de
desenvolvimento financeiro do pais. Para La Porta et. al. (2000), a propriedade
governamental dos bancos et dado momento, ceferis paribus, reduz o desenvolvimento
financeiro subseqliente do pais — os autores assinalam, ndo obstante, que o resultado das
regressdes podem simplesmente indicar uma convergéncia do grau de desenvolvimento
financeiro entre os paises. Por sua vez, Barth et. al. (1999) encontram relagfio entre a
propriedade governamental dos bancos e o menor grau de desenvolvimento de bancos,
institui¢Ses ndo financeiras e mercados securitizados.

N#o obstante, ambos os trabalhos deixam bem claro que nfo é possivel concluir
pela existéncia de relaglo de causalidade, no que diz respeito a presenca dos bancos
governamentais induzir ao desenvolvimento precério do sistema financeiro. De fato, n3o
se pode depreender tal relagdo a partir dos trabalhos, pois as evidéncias encontradas
limitam-se & correlagio de algumas varidveis. No trabalho de La Porta et al., a
correlacfio negativa entre as medidas de desenvolvimento financeiro e a propriedade
governamental dos bancos se d4 com resultados ocasionalmente significantes'”,
enquanto que o trabalho de Barth et al. também realga a insuficiéncia de dados para uma

conclusdo sobre causalidade®.

Although considerably more research needs to be done before a causal interpretation can be
given to these findings, it may justify some concern among policymakers in countries where state
banks play a major role in credit allocation. In this sample alone it appears that about half the
world’s people live in countries with banking systems that are a majority stateowned (Brazil,
China, Egypt, India, Pakistan, and recently Indonesia), which underscores the importance of this
concern (Barth, Caprio Jr. e Levine, 1999, p.21-2).

¥ Para os autores, tal evidéncia € consistente com diferentes vises sobre a propriedade estatal dos ativos
bancdrios, tanto para aquelas que defendem que o governo auxilia no desenvolvimento financeiro, como
para aquelas cuja interpretagio € de que o governo desloca as instituig6es financeiras privadas quando
politiza a alocagfio de recurses {La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer, 2000, p.19). No primeiro caso, o
governo atuariz de modo a corrigir o panorama deficiente; no segundo, sua presenga explicaria o
subdesenvolvimento financeiro.

'* Além disso, os autores opinam sobre a orientagfio de polftica econémica tomada nos paises em questdo,
e sdo favoraveis a uma atuacdio mais austera do Estado, interpretagdio que converge com a visfio
convencional sobre a o papel dos bancos publicos explicitada por Caprio et al. (2004).

17



Pode-se concluir dos trabalhos apresentados que a presenca de bancos
governamentais no sistema bancirio é marcante em todo o mundo. Os resultados de
Barth et al., para quem o grau de participagfio do Estado no setor bancdrio é o menor,
sdo aqueles em que a definigfio de banco governamental obedece mais estritamente o
critério de “banco estatal privado”, pois examinam bancos inseridos na légica
comercial. Ja o trabalho de La Porta et al. parece seguir mais de perto a definigéo de
banco “publico”, pois inclui na andlise bancos de segmentos especificos (ex:
desenvolvimento). A pesquisa de Novaes apresenta clevada significdncia (maior
abrangéncia e dados recentes), e define bem 0s bancos governamentais, sejam eles
seguidores da “légica publica” ou da “privada”; porém, privilegia os bancos
governamentais “comerciais” — o caso atualmente relevante para a autora.

Obviamente, as diversas correntes da literatura se embasam tedrica e
politicamente de forma distinta. Trataremos a seguir justamente dessas diferentes visdes
acerca da interpretacdo do papel dos bancos governamentais, confrontando-as. Todavia,
j& deixamos claro que a literatura ndo costuma categorizar diferentemente bancos
plblicos ¢ estatais, tal como fazemos aqui, sendo denominados como “publicos”
simplesmente porque nfio sdo privados, ou seja, estio sob propriedade, total ou parcial,

do Estado. No que segue, portanto, adotaremos a nomenclatura dos autores.
1.3 Os fundamentos da visdo convencional.

A visfo convencional de abordagem do papel do Estado na economia, € mais
especificamente no sistema bancédrio, pode ser estilizada nas nogdes liberais —
associadas ao paradigma neoclassico — de eficiéncia econdmica, equilibric monetario e
regulamentag'éio financeira eficaz". A primeira diz respeito & livre selecfio como método
mais eficaz de estabelecimento dos bancos no mercado, na medida em que os melhores

sfo aqueles que logram consolidar seu espago. A segunda esta relacionada a idé€ia basica

YA regulamentagéo financeira, para ortodoxia econdémica, deve ser restrita a casos necesséarios ¢ muito
bem dirigida, evitando a intervengfio excessiva e atuando sobre as falhas de mercado. De acordo com
Molle (2005, p.405-406), as reformas dos sistemas financeiros, propostas pela visfo liberal, sio centradas
na direciio da retirada das restrigBes colocadas pelo governo — desregulamenta¢fio dos juros e bancos;
flexibilidade de pregos ne mercado financeire; abertura dos paises 4 entrada de bancos estrangeiros;
liberalizag#o de capitais; supervisiio banciria e prevengfo/resolucdo das crises a cargo do setor privado,
para evitar 0 risco moral; banco central independente (controlar a quantidade de moeda para evitar
inflagdo).
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de controle da oferta de moeda, de forma que ¢ governo deve restringir o grau de
participagiio no setor bancdrio para evitar a aceleracio inflacionaria'®, A terceira é
conseqiiéncia logica das outras duas, pois defende que o mercado bancério deve operar
sem o peso da intervengéo direta do Estado, para que se garanta a livre movimentagio
dos fluxos financeiros no sentido de alocar os recursos da maneira mais eficiente. Esta
nocdo explica, por exemplo, a defesa de um Banco Central independente, que esteja

livre de pressdes politicas e com o objetivo especifico de controlar a inflagdo.

A "visdo politica”

Hé ainda um aspecto importante na visiio convencional que ndo é propriamente
inerente & teoria neoclassica, mas que integra, juntamente com os aspectos anteriores, a

denominada “visfo politica” sobre o papel dos bancos ptblicos. Tal aspecto vem a ser

[..] a idéia de que os bancos estatais sdo utilizados pelos detentores do poder para prover
emprego, subsidios e beneficios a seus aliados ¢ constituintes politicos muito mais do que para
promover o desenvolvimento do pais como um tode (Novaes, 2007, p.40),

Esta visdo defende que o fato de um banco publico estar sujeito a turbuléncias e/ou
ingeréncias politicas torna-o ineficiente. No mais, as conseqiiéncias do favorecimento
politico poderiam ser muito nocivas no dmbito macroecondmico, no tocante a elevagio
do nivel geral de pregos e ao desarranjo de pregos relativos (estabilidade monetéaria) ¢ 4
higidez do sistema financeiro — qualidade do crédito e nivel de risco (estabilidade
financeira).

Haddad (2007) resgata, em seu trabalho, os fundamentos da “visfo politica”. O
foco de sua discussdo é a presenca tio marcante dos bancos pablicos em diversas
economias atuais, mesmo com as supostas evidéncias econdmicas, tedricas e praticas,
desfavoraveis. A resposta do autor para tal fato se compde de razdes fiscais e politicas.
Na histéria, apds a crise dos anos 30 do século XX, a participagio do Estado na
economia — por meio da politica fiscal — e o planejamento centralizado adquiriram
importdncia, enquanto se restringiu o comércio € o movimento de capitais. Tal contexto
favoreceu a utilizagfo dos bancos oficiais como agentes fiscais do governo, sobretudo

em paises de fracas instituigdes.

16 A atuaciio do governo no sistema banc4rio teria conseqiiéncias inflacionérias, ou seja, de acordo com
esta visdo, a intervengdo estatal no sistema bancério teria sempre o viés de aumentar a quantidade de
moeda (os governos tendem a elevar gastos para obter crescimento, com objetivos politicos). Ver Mollo

(2005, p.402-5).
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Segundo Haddad, quando os bancos publicos passaram a adotar a logica
comercial, 4 semelhanga dos bancos privados, para se sustentar, suas performances
tiveram incremento visivel — 1sso quando nfio se optou por privatiza-los. Para o autor,
néo se justificaria a intervengdo direta do Estado no setor bancério; ele, ao tomar o

artigo de Pinheiro (2007) por referéncia, afirma que:

[..] o grau de risco dos ativos dos bancos piblicos tende a ser maior, {...] o crédito concedido por
esses bancos tem vocaglo para se concentrar em grandes tomadores, e [os bancos publicos] sdo
menos produtivos do que seus congéneres privados (Haddad 2007, p.272).

Além disso, o autor ndo acredita que haja garantias de que os recursos humanos do setor
publico sejam adequados para gerir instituigdes bancarias, ¢ por isso nfo é a melhor
solugdo alocd-los em um banco piblico.

Para Haddad (2007), a melhor alternativa para paises com elevada presenga do
Estado no setor bancério parece ser a implantagdo de instrumentos de governanga mais
efetivos e rigorosos aos bancos publicos. Também acredita que, no Brasil, ainda
predomina a “mistica do modelo de desenvolvimento liderado pelo Estado™ no
imagindrio popular, nas ambigSes de politicos € em segmentos do empresariado
{Haddad, 2007, p.276).

E necessério ressaltar que a “visdio politica” se fortaleceu a partir da década de
1980, em contraste a “visdo social” ou do “desenvolvimento” — identificada com
Gershenkron'”, para quem, num cenario de corrupcdo e desconfianca generalizada por
parte do piblico, o Estado deveria criar seu proprio banco para alavancar o crescimento

econdmico.

A "visdo de agéncia”

A “visdo de agéncia” surge como intermediaria entre a visio politica e a visio do
desenvolvimento de Gershenkron. Considera a possibilidade da intervencdo do Estado
para melhorar a eficiéncia alocativa como na “visdo do desenvolvimento”, mas
contrapbe esse fato & dificuldade que os bancos estatais tém de implementar os seus
objetivos. As imperfeicbes de mercado existem, mas os custos da burocracia
governamental podem anular os ganhos com a intervengéo (Novaes, 2007).

Pode-se encontrar uma caracterizagfo da “visdo de agéncia” em Pinheiro (2007).

Para cle, tal visfo atribui os defeitos da intervencfio estatal a mé relagfio entre o

'” GERSCHENKRON, A. Economic backwardness in historical perspective: a book of essays. Harvard
University Press, 1962,
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principal — os ministros, vinculados aos governantes eleitos, supostamente os
representantes dos interesses da sociedade'® — e o agente — os gestores dos bancos
publicos, nomeados pelos governantes — de modo que, em fungdo de incentivos
gerenciais fracos, surgem problemas de corrupgfio, ineficiéncia técnica e mé alocagio de
Iecursos.

No debate sobre o papel dos bancos publicos, tal como proposto por Pinheiro
(2007), portanto, nfio so a intervengfio piblica, mas também as formas de intervencgio
s80 colocadas em questfio, na medida em que a intervengéo pode se dar sob a forma de
propriedade estatal dos bancos ou sob a forma de regulagéo das instituigdes privadas. O
que Pinheiro classifica como regulagdio (no sentido da constituicio de contratos

econdmicos) € a atuagio do Estado sobre os agentes privados.

Os bancos privados estdo sujeitos a inimeras regulagdes publicas, da tributagdo diferenciada de
suas operag¢Bes 4 obrigatoriedade de prover informagdes as autoridades e ac mercado. O Estado
também é um grande cliente dos bancos privados, que executam em seu nome Servigos
remunerados, como o recolhimento de tributos, o pagamente de beneficios previdencidrios e o
recadastramento de aposentados ¢ pensionistas. Por meio desses instrumentos, o Estado influi na
forma de operar dessas instituiges, a ponto de um banco privade sujeito a um conjunto
adequadamente desenhado de tributos, remuneragdes, regulagdes e supervisdo acabar tende uma
atuacfio muito semelhante 4 de um banco sujeite ao controle aciondrio do Estado (Pinheiro,

2007, p.170).

Os bancos publicos atuam de diversas maneiras — via financiamento publico de
projetos, concessdo de subsidios, de crédito de longo prazo, servindo de instrumento
auxiliar de politica econdémica. A existéncia dos bancos publicos remete ao principio de
que, se estes sfo necessarios, é porque atuam de forma distinta dos bancos privados
comuns. Por sua vez, a existéncia dos bancos privados regulados pode se justificar, para
Pinheiro, em situacdes em que as duas alternativas — (1) bancos sujeitos ao controle
acionario do Estado e (2) bancos privados sujeitos a um conjunto adequadamente
desenhado de imposi¢des estatais — podem ser igualmente eficazes.

Para tanto, o autor faz uso de um modelo'® de equilibrio geral para averignar que
situagBes estfio ligadas as formas de atuagfio estatal mais adequada. O cerne da questio,
para este, ¢ a relagdo custo-beneficio entre: a) a sociedade e a instituigdo piblica, cuja
administracfio estd & mercé dos governantes; € b) a atuag@io dos gestores encarregados
(ou a instituicdo privada regulada, a cargo de seus gestores e reguladores). Pinheiro
(2007) elabora, a partir do modelo, uma analise dos arranjos concretos decorrentes das

possiveis combinagdes entre os componentes dos itens acima. O autor tem em mente,

'® Taf afirmativa é contestada pela “visdo politica”.
” Adaptado do trabalho de Shapiro e Willig (1990) (apud Pinheiro, 2007, p.171).
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todavia, que a questiio do uso politico do banco ou da regulagéio piiblica™ é constante e
que, de maneira geral, é mais recomendédvel a preferéncia por bancos privados
regulados. Para Pinheiro (2007), neste caso o problema da agéncia*' pode ser mais bem
resolvido — os reguladores, no caso, garantiriam que os bancos privados conquistassem
as metas de interesse estatal (ptblico).

A eficiéncia téenica dos bancos privados regulados ¢ ressaltada como grande
ponto a seu favor, pois seus acionistas, controladores € gestores sdo mais focados na
busca do lucro, conseguem monitorar de melhor forma seus empregados e fornecer
incentivos mais fortes. No que diz respeito aos bancos publicos, contudo, ha multiplos
objetivos a serem alcangados — ou haveria problemas a serem superados — como falta de
clareza e instabilidade intertemporal das preferéncias do principal (o representante dos
governantes, que mudam de acordo com os processos eleitorais). Bancos pablicos estfio
sujeitos & intervencdo discricionaria dos funcionédrios do governo e aos interesses
privados dos agentes — os gestores nomeados pelo ministro. Para Pinheiro (2007), a
maneira mais adequada, disponivel & sociedade, para restringir tal atuacéo, sem deixar
de permitir que as agdes do banco sejam sensiveis as condi¢des de risco e retorno dos
projetos, consiste na sua atuagfio como bancos privados sujeitos a regulagio — ou seja,
ao controle indireto do governo.

Para o autor, os projetos financiados, quer por bancos publicos, quer por bancos
privados regulados, podem apresentar efeitos externos importantes para o bem-estar
social. A escolha quanto a forma de atuagfio dependeria da informagéo (risco e retorno,
satde financeira do tomador de crédito e qualidade das garantias oferecidas) ser privada
— ou seja, restrita aos gestores do banco — ou publica, passivel de formaliza¢dio em
contratos regulatérios. Conforme Pinheiro (2007), os casos em que o financiamento de
projetos pode ser executado por meio da intervengdo estatal, na forma de bancos
publicos, sfo justamente aqueles nos quais hé efeitos externos e informagéo de carater
privado™, com impacto sobre a lucratividade do banco — nestes casos, o funcionério do
governo, por sua vez, nfio terd condicdes de favorecer politicamente sua agenda privada.

Qutro caso que justificaria a intervengfo direta seria aquele no qual as dimensdes de

* Diz respeito justamente ao fato de o Estado influir na forma de operar dessas instituigdes, sujeitando
um banco privado a um *conjunto adequadamente desenthado de tributos, remuneragtes, regulagfes e
supervisdo™ (ver Pinheiro, 2007, p.170).

! De acordo com a definigdo de Pinheiro (2007, p.162), j4 explicitada anteriormente.

2 No caso do banco publico, o ministro possui informag#o sobre os beneficios externos da propriedade
estatal do banco, e os gestores possuem informacdo sobre risco, retorno, garantias etc. Esse conjunto de
fatores resultaria aqui em favorecimento piiblico da atividade bancéria sob o controle direto do Estado.
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desempenho do banco que interessam do ponto de vista social ndo sfo contrativeis, isto
é, no slo passiveis de formalizagfio em contratos econdmicos, que se baseiam em
minimizagio de custos e maximizagdo de lucros. E o que temos, por exemplo, no que
diz respeito a bens publicos, como sailide, educagfo, habitaciio etc. Nos outros casos, de
acordo com a “visdo de agéncia” defendida por Pinheiro (2007), ¢ preferivel a atuagdo
de um banco privade regulado, que seria a forma de intervencdo capaz de lidar da
melhor maneira com os problemas de agéncia entre governantes e gestores, € que traria
os melhores resultados para a sociedade.

Novaes (2007) possui afinidade com a argumentagfio de Pinheiro, ao indicar,
levando em conta outros estudos, que a intervengdo € necessdria em alguns casos — a
questdo € como essa intervencio deve ocorrer”, Para a autora, o avango da teotia
econdmica a respeito dos contratos ajudou a situar a questéo da propriedade do Estado

versus o setor privado em novas bases™.

A revisio de literatura apontada por Shleifer”® mostra que, quando o governo sabe exatamente o
que quer de seu agente, ndo ha diferenga, do ponto de vista do bem-estar social, se sfo
empregados do Estado ou empregados contratados por uma empresa privada que provém o
servico — aqui os contratos sfio ditos “completos”. No caso contrario, aquele no qual o governo
néo antecipar, regular ou estipular exatamente o que deseja, o contrato € dito “incompleto™ — isso
ocorre, por exemplo, quande € dificil medir a qualidade do servigo oferecido (Novaes, 2007,

p.42).
Para essa nova literatura sobre contratos incompletos, a propriedade direta do Estado na
provisdo de bens e servigos s6 se justifica quando: a) o incentivo para reduzir os custos
pelo provedor privado pode levar a uma deterioragéio da qualidade do servigo oferecido;
b) a inovagdio tecnologica nfie € importante no setor em questdo; c) a concorréncia €
fraca e o consumidor nfo tem op¢des de escolha; d) o incentivo para ter boa reputacéo é
pequeno.

Assim como Pinheiro (2007), Novaes (2007) entende que se um banco estatal
for téo eficiente quanto um banco privado, ele nfo atenderad as razdes pelas quais foi
criado, perdendo sua razfio de ser e tornando-se redundante, j4 que suas atividades
podem ser plenamente exercidas por um banco privado®. Portanto, o banco estatal deve

financiar atividades que, de outra forma, nfo seriam realizadas pelo setor privado — o

que serd explicitado adiante, conforme a “visdo social” ou do “desenvolvimento”,

2 Ver Novaes (2007, p.41).

* HART, 0., SHLEIFER, A. e VISHNY, R. The proper scope of government: theory and applications to
prisions. NBER Warking paper series, n. 5744, Cambridge, 1996.

 SHLEIFER, A. State versus private ownership. Journal of economic perspectives, vol.12, n.4, 1998.

% Banco Inter-americano de Desenvolvimento. Libertando o crédito: como aprofundar e estabilizar o
financiamento bancério, RJ, Elsevier, 20035, pp.149-151.
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Entretanto, € necessédrio medir os beneficios e os custos que um banco estatal tem para a
sociedade: subsidios para um grupo podem representar impostos para os demais; além
disso, os recursos destinados a financiar essas atividades sio subtraidos de atividades

que poderiam aumentar o bem-estar da sociedade como um todo.

Para que se avalie o custo social de uma instituigfo bancdria estatal, devem-se considerar jtens
como: a) recursos para capitalizagio, sejam eles do Estado ou de doadores internacionais; b)
doagBes que transitam diretamente pele demonstrativo de resultado; ¢) descontos sobre titulos da
divida piblica que so repassados pelo Estado ou doadores levando ao aumento do lucro, ao
reduzir as despesas de captagdo da entidade; ¢ d) descontos sobre as despesas que sdo dados pelo
Estado ou doadores, como seguro gritis (explicito ou implicito) sobre os depdsitos, ajuda
técnica, pagamento de consultores e estudos de viabilidade” (Novaes, 2007, p.56).

A conclusiio de Novaes (2007) é favoravel a uma atuacfio mais eficiente dos
bancos estatais, de modo que as propostas para tal reestruturacfio se circunscrevem a
remogdo de empecilhos institucionais e a estimulos 4 governanga corporativa, pois os
bancos estatais perdem competitividade relativa se ndo adotam estratégias de boa
performance. A autora afirma que a tendéncia de queda de importancia dos bancos
estatais no setor bancario deve continuar, 4 medida que concorréncia se acirrar, No
limite, a tendéncia, para a autora, € que os bancos estatais venham a ser privatizados,
conforme suas performances se otimizem, pois esses bancos néo serdo mais necessarios.

A visfio alternativa vem a ser um conjunto heterogéneo de idéias que dialoga
com a visfo convencional, sendo caracterizadas pela oposi¢éo, em linhas gerais, aos
pressupostos, conclusSes e propostas politicas que emergem das criticas a corrente
convencional, incontestavelmente mais uniforme. Pode-se citar que a “visdo politica” ¢é
claramente contraria & presenca do Estado no setor bancdrio, ¢ por 150 suas propostas
se ddo no sentido da privatizacio e extingdo dos bancos publicos, relegando ao Estado
uma participagfio regulatdria e “isondmica” (Haddad, 2007, p. 276). A “visdo de
agéncia”, ainda que seja a favor da propriedade estatal dos bancos em determinadas
situagBes — de acordo com o arranjo informacional, como colocam Pinheiro (2007) ¢
Novaes (2007) —, conclui que o caso geral favorece a proposta de regulagdo dos bancos
privados. Quer impedir, no caso dos bancos publicos, a discricionariedade da

intervengfio®®. Veremos a seguir as diferengas das visdes alternativas.

' SCHREINER, M. E YARON, J. Development finance institutions: measuring their subsidy.

Washington, The World Bank, 2001, p.22-32).
# A intervengdo discricionaria nio é nociva, para autores da corrente alternativa. Andrade e Deos (2009)

e Mollo (20035) acreditam que a intervengfio do Estado no sistema bancério pode ser a medida mais certa,
por exemplo, no caso de instituigbes pablicas que fornecem liquidez ao setor privade em momentas de

crise.
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1.4 As visSes alternativas.

O elemento de unifio das diversas correntes alternativas — e essa é uma idéia
relevante ¢ imprescindivel & sua contribuicdo para o debate — é a nogio de banco
plblico como agente do desenvolvimento, no sentido de atuar de forma a beneficiar
segmentos sociais deficitarios do ponto de vista econémico, e/ou setores considerados
prioritarios para o avango do sistema econdmico, tende um papel pré-ativo para o
progresso conjunto. Pode-se dizer que as diversas visdes alternativas entendem que a
« : : : . :
propriedade governamental dos bancos permite financiar projetos desinteressantes para

"2 estratégicos para o desenvolvimento, no longo prazom. Além disso,

o setor privado
como ja foi mencionado, para essas visdes alternativas “a existéncia do banco piblico se
justifica se ele atua de maneira distinta dos seus congéneres privados” — ou ainda
quando se busca a aquisicdo de objetivos diversos daqueles que os bancos privados
podem obter®!, sendo assim uma forma de atuagdo mais préxima da proposta de

conceituagio de banco “publico” de fato, nfio apenas “estatal”.

Falhas de mercado

Uma primeira forma de abordagem que justifica o papel da intervengo estatal
no setor bancario diz respeito a interpretagéio, inerente a teoria econdmica neoclassica,
de que na economia ha falhas de mercado. Na verdade, tanto autores da corrente
convencional quanto da corrente alternativa partem desta premissa microecondmica.

Esses autores partilham da idéia de que, no que tange ao papel do Estado no
financiamento do desenvolvimento, sob a 6tica de falhas de mercado, o Estado deve ser
um agente externo ao processo de acumulag@io capitalista: enquanto para alguns autores
a intervengéo estatal distorce pregos relativos, reduzindo a eficiéncia da utilizagéo dos
recursos, na abordagem de falhas de mercado essa intervengéo surge como um recurso
de 1iltima instincia frente a problemas incorrigiveis do mercado, relacionados em geral

a falhas informacionais e a incompletude (Studart, 2005).

* La Porta, Lopez-de-Silanes, ¢ Shleifer (2000, p.6-7).

*® Cabe ressaltar que, para a “visdo politica”, a existéncia de bancos piblicos também se justifica por
financiar projetos desinteressantes ao setor privado, porém a razéio para tal ¢ o favorecimento politico que
governantes ¢ administradores oficiais obtém com tais projetos, Ver La Porta, Lopez-de-Silanes, e
Shleifer {2000) e Novaes (2007).

*! Ver Pinheiro (2007, p.169).
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Podemos dizer que, em algum nivel, esses diversos autores se aproximam das

premissas da teoria neocldssica, pois entendem que o mercado tende a funcionar
otimamente e, mais do que isso, o pleno funcionamento do mercado conduz & melhor
organizagfio econdmica, nos niveis micro € macro. Quando ocorrem falhas de mercado,
podem ser corrigidas pela atuagio do Estado, desde que as “falhas de governo™ sejam
inofensivas as “falhas de mercado”. Portanto, em termos tedricos, os autores que
examinam a questdio dos bancos publicos nesta perspectiva (Mettenheim, 2005; Studart,
2005) pouco se diferenciam dos representantes da visdo convencional de agéncia. De
fato, o ponto de distingdo, que os qualifica como visdes alternativas, ¢ mais a sua
orientagdo politica, ou de politica econémica, que ¢ favoravel a presenca dos bancos
publicos.
E pertinente assinalar, neste ponto, que, de acordo com Chang (2000), hi
diferentes interpretag@es sobre as fathas de mercado — ou seja, mais precisamente, sobre
quando o mercado faiha. Na teoria econdmica neocldssica, a economia falha se o
mercado fatha, pois este € o conjunto de fun¢des de produgfo individuais das firmas,
quando isto ocorre — e nfo € este o caso geral — o Estado deve intervir. Assim, enquanto
que a visfo de agéncia aceita a presenga de bancos € empresas estatais “sempre que os
beneficios sociais dessa intervengdio superam os custos” (Novaes, 2007, p.39), para a
corrente alternativa centrada nas falhas de mercado nfio se admite a exclusfo destas
institui¢8es do mercado, pois a intervengdo estatal seria um instrumento para superar o
subdesenvolvimento — o foco de analise desses autores.

Para os autores da corrente alternativa que se aproxima das idéias de falhas de
mercado, as regras de intervengfio estatal no processo de financiamento do
desenvolvimento devem ser hierarquizadas de acordo com o grau de completude de
mercados, ¢ também de acordo com o grau de completude de informagdes (assimetrias)
dos sctores a serem financiados. Por exemplo, para Studart (2005), na medida em que
diminui o grau de organizagio dos mercados e de completude das informagdes
requeridas, aumenta a necessidade de intervencdo estatal no financiamento do
desenvolvimento>2. O sentido da intervengZio seria, entéio, mitigar o subdesenvolvimento
institucional, que pode levar a um crescimento financeiramente pouco sélido ¢ terminar
em surtos de crise financeira. Por isso as politicas de construgfo institucional devem

estar focadas nos problemas de incompletude do mercado, facilitando a formagdo de

% Neste sentido, para o autor, micro, pequenas e médias empresas teoricamente deveriam ter prioridade
significativa em um politica consistente de crédito seletivo.
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mecanismos de finance e funding, como o desenvolvimento de mercados de titulos de
longo prazo (Studart, 2005).

As andlises com base na idéia de falhas de mercado podem apontar para diversos
caminhos a serem seguidos, com o propésito final de viabilizar o funcionamento pleno
do mercado. Para Mettenheim (2005), no periodo recente, os bancos federais de paises
em desenvolvimento constituiram alicerces institucionais de vantagem comparativa,
numa nova variedade de capitalismo {inanceiro — os governos tém mostrado capacidade
de controlar ciclos de negécios, com importantes diferengas na gestdo econdmica. Para
o autor, isso contradiz as expectativas convencionais de que a “globalizacdo e as
politicas de liberalizagfio levariam os sistemas financeiros a convergir e os mercados de
a¢des a conduzir o crescimento”. Tal vantagem comparativa seria percebida do ponto de
vista social, ou seja, para a sociedade brasileira, haveria um ganho em fun¢fio dessa
atuagdo peculiar dos bancos federais brasileiros, como “multiplicadores de politicas

publicas”. Para Allen e Gale (apud Mettenheim, 2005, p.49):

[...] o ideal de mercados sem fricgBo é raramente alcangado na pratica — em vez disso, sdo
necessdrios “intermedidrios” para superar as barreiras de informacdo, ¢ a visdo tradicional dos
mercados financeires como meios ideais de alocagdo de recursos ndo € mal colocada [pela teoria
convencional]

Assim, o enfoque de Mettenheim (2005) faz crer que a participagéo do governo
~ a propriedade estatal de bancos e/ou o controle sobre bancos — pode sim representar,
atualmente, uma forma de os pafses em desenvolvimento sanarem as falhas de mercado,

principalmente no desenvolvimento financeiro ¢ na alocagdo de crédito:

[...] o que permanece na maioria dos paises em desenvolvimento, ¢ especialmente enfre os
maiores em termos de produto doméstico, sfo bancoes, controle estatal e forgas domésticas, em
vez de privatizagfio, liberaliza¢io € internacionalizag8o para capitalizar os mercados de agdes. A
maioria dos sistemas financeiros em paises em desenvolvimento continua centrada em bancos e
varia amplamente, com uma inclinagdo no sentido do conirole estatal e nacional nas economias
maiores, especialmente na China, na Ruissia ¢ na India. Além disso, os dados do BIS também
sugerem que lucratividade, custo operacional e alocagic de crédito contra-ciclico sdo
distribuidos entre instituig@es de crédito privadas, publicas e estrangeiras. Portanto, a divisdo do
trabalho financeiro nas economias em desenvolvimento combina as vantagens comparativas {e
as deficiéncias) de bancos nacionais, estrangeiros e estatais numa ampla gama de cendrios
{Mettenheirm, 2005, pp.53).

Os institucionalistas-evolucionistas

A abordagem institucionalista, ou ainda institucionalista-evolucionista
(“evolutionary economics”) é uma corrente interpretativa que se caracteriza pela
atribui¢do de grande importincia as instituigdes, assim como reconhece diferentes

teorias sobre o papel do Estado. Ainda que nfio tratem exclusivamente da discussdo
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sobre bancos publicos, possuem importincia fundamental na presente revisdo de
literatura, seja como critica & visdo convencional, seja para se entender as institui¢des
publicas na perspectiva do sistema bancario.

A relevancia dessa corrente para a reflexfio acerca do papel dos bancos ptblicos
nas economias contemporéneas — e portanto sua inclusfio nessa revisfio bibliografica — ¢
que, na perspectiva institucionalista-evolucionista, onde finangas, tecnologia e
competicio estdo sempre desencadeando resultados inesperados e possibilidades
imprevisfveis, o papel do Estado é central. Burlamaqui (2000, p.42-43), nessa linha,
aponta que “politicas de governo voltadas para transformacgdes estruturais séo uma
necessidade permanente imposta pelo comportamento do mercado, ¢ ndo por suas
falhas”. Estruturas de Estado auténomas e burocracias nio podem ser isoladas da
sociedade, mas devem, pelo contrario, estar “embutidas” numa rede concreta da
sociedade, que se ligue ao Estado e proporcione canais institucionalizados para a
negociagio ¢ renegociacdo continuas das metas e politicas. Ndo obstante, apenas
quando houver esta conjugagiio — uma “autonomia embutida”, nos termos do autor’> — &
que o Estado poderd, na perspectiva institucionalista-evolucionista, ser voltado para o
desenvolvimento. Esta conjugag¢fio proporciona a base estrutural para um envolvimento
bem sucedido do Estado nas transformagdes estruturais.

E relevante, ao discutir o papel das instituigdes, saber compreender quando de
fato ocorrem falhas de mercado, e, mais do que isso, saber quais sdo as visdes que estdo
em questdo, pois, como jd foi mencionado anteriormente, hd diversas interpretacdes
sobre falhas de mercado ¢ o que elas vém a ser. Chang (2000)** ¢ bastante critico dessa

concepeio, e aponta que:

Institutionalist economists regard the market as only one of the many institutional mechanisms
that make up the capitalist ecanomic system. Market failures may not matter as much, because
they know that there are many institutional mechanisms, other than markets, through which we
can organise, and have organised, our economic activities (not really make a big difference for
the performance of the capitalist system as a whole (Chang, 2000, pp.16).

Focusing on the market (and market failure), as Neoclassical economics does, really gives us g
wrong perspective in the sense that we lose sight of a large chunk of the economic system (the
other institutions) and concentrate on one part only (Chang, 2000, p.18).

¥ A expressiio em inglés & “embedded authonomy”. Ver Burlamaqui (2000, p.42).

* O autor & critico da abordagem econdémica neoclassica, € ressalta casos em que seus resulatdos ao sdo
propriamente os melhores para a sociedade. Por exemplo: um mercade com distribuigdo de renda mais
equénime pode nfio ser o melhor resultdo no sentido neocldssico. Outro exemplo: a auséncia de poder de
mercado reflete o mercado equilibrado para os neoclassicos, mas pode nfo ser Otimo para os
schumpeterianos. De outra perspectiva, hd o caso de monopdlio, prejudicial ao sistema e passivel de
intervenciio para os neocldssicos, mas que pode representar performance de sucesso para os
schumpeterianos e, assim, a interven¢éo pode ser vista por estes como desnecessaria.
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Aqui fica clara a disting8o dos institucionalistas-evolucionistas em relagido aos
autores partidarios das falhas de mercado, como Mettenheim e Studart. Estes ultimos
admitem a centralidade da institui¢io mercado — embora, politicamente, defendam a
atuacdo mais incisiva do Estado quando ocorrem falhas. Burlamaqui e Chang, por sua
vez, sdo favoraveis a uma oufra percepgfio: a de que ha vérias instituigdes necessarias
para a melhor coordenagéio do processo de desenvolvimento capitalista. Uma delas é o
mercado. Mas ndo a principal. Em outras palavras, para estes autores, o Estado deve
estar constantemente presente na atividade econdmica, pois ndo € uma institui¢io
apenas reguladora, que atua quando sfio detectadas falhas de uma outra institui¢io
também importante (que ¢ o mercado), € que deveria atuar de forma integrada, ao lado
de outras institui¢des.

Nessa perspectiva se destaca a idéia de um “Estado forte”, que requer: a) a
existéncia de um poder executivo capaz de formular e coordenar estratégias de grandes
grupos empresariais; b) uma burocracia com um nicleo autdbnomo apto a negociar
prioridades na agenda da nag#o, € com a respeitabilidade necessaria para ser obedecido;
¢ ¢) provido de uma capacidade financeira para embasar tats fatores (Burlamaqui,
2000). Portanto, esta idéia de Estado forte € oposta & nocfio neoliberal de Estado
minimo, posto que as instituigdes devem atuar conjuntamente na economia.

Chang (2000) resume aquilo em que visdes alternativas — como os
desenvolvimentistas, que serdo tratados a seguir — devem se basear para superar a

prevaléncia da visdo neoliberal:

Without a radical restructuring of the ways in which we conceptualise the market, the state, and
politics, and the ways in which we analyse the relationships between them, we will not be able to
overcome the Neo-Liberal world view, which has dominated the political and the intellectual
agenda of our time, in my view with many negative consequences {Chang 2000, p.30).

Os desenvolvimentistas

A wvisio do “Estado forte”, alternativa a orientagcdo neoliberal, também ¢é
proposta por Sicsi, Paula e Michel (2005). Tais autores alinham-se a corrente que
Bresser-Pereira cunhou de “novo-desenvolvimentismo”, que propde: “um Estado capaz
de regular a economia por meio de um mercado forte ¢ um sistema financeiro funcional,

ou seja, voltado para o financiamento da atividade produtiva (e ndo especulativa)™®.

3 Ver Sicsn, Paula e Michel {(2005), em referéncia ao artigo “O novo desenvolvimentismo”, de Bresser-
Pereira, no jornal Folha de 8. Paulo, em 19/9/2004; as idéias colocadas no artigo sfo retomadas em

Bresser-Pereira {2003),
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Para esses autores, hd a necessidade de uma estratégia de desenvolvimento, sob a
orienta¢do constante do Estado, que, nesta perspectiva, mais do que para a corrente dos
institucionalistas-evolucionistas, vem a ser a institui¢io central, coordenadora do
processo, e também de inclusdo social.

O crescimento econdmico a taxas elevadas e continuas é condi¢fio sem a qual
ndo ¢ possivel reduzir a desigualdade social e garantir 0 desenvolvimento nacional.
Assim se explica, para estes autores, a necessidade de um mercado forte que responda
as diretrizes de um Estado forte, para que se alcangar um nivel de atividade econdmica
robusta, num patamar socialmente sustentavel € que, nfio obstante, garanta que os
menos eficientes ndo sejam excluidos do mercado.

Para os autores do “novo-desenvolvimentismo”, este se diferenciaria de um
“velho-desenvolvimentismo™ — o modelo brasileiro de desenvolvimento entre as
décadas de 1930 e 197036, — e, principalmente, da ortodoxia convencional®’’. O novo-
desenvolvimentismo preocupa-se com politicas de controle da conta de capitais, de
modo a evitar estratégias abortadas de crescimento, suscitadas por choques
especulativos, além de possibilitar politicas auténomas de emprego e eqiiidade social.
Para os autores, faz-se necessario que instituicdes pablicas dotadas de capacidade de
articulagfio dos diversos agentes produtivos — laborais, de pesquisa ¢ de financiamento —
sejam garantidas pelo Estado, no contexto de transformacéo produtiva e tecnolédgica dos
paises emergentes (Sicsu, Paula e Michel, 2005).

Como representante deste novo-desenvolvimentismo — no sentido da
argumentagiio favordvel aos bancos publicos, com papel central do Estado na
articulagdo do desenvolvimento — destaca-se o artigo de Mollo (2005). O foco do
argumento € uma dinimica monetaria menos excludente, de viés expansionista, ou seja,
baseada numa politica monetaria heterodoxa, que procure reduzir taxas de juros para se
estimular investimento ¢ produgéo.

Dois outros aspectos servem de guia a autora quanto 4 necessidade de

intervencfio estatal: i) evitar a instabilidade da dindmica monetério-financeira, com

* Caracterizado, para Bresser-Pereira (2005), pelo modelo de substituigio de importagdes, que procurava
tornar a economia menos dependente da exportagdo de bens primdrios, no contexto do trinsito da
economia brasileira de uma etapa agro-exportadora para uma etapa industrial.

*7 Para Bresser-Perera (2005), além da possibilidade de ser interpretada como visfio favorivel a
debilitagdo dos Estados nacionais dos paises em desenvolvimento, a ortodoxia convencional tem como
maiores preocupagdes a estabilidade fiscal ¢ monetéria, dando menos importéncia a obtengfio do pleno

emprego.
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vistas a reduzir a desigualdade®®; e ii) conceder microcrédito, como ferramenta
necessdria de insercfio social de desempregados. O ponto importante, para o qual
chamamos a aten¢do, € que a insergdo social, nesse sistema, se faz via moeda, € isso
requer a intervengio discricionaria do Estado (Mollo, 2005).

Trés objetivos sdo delineados pela autora como propostas para o crescimento e
ampliagdo do emprego, da igualdade e da estabilidade. Primeiramente, a regulacdo do
sistema, de forma a estimular o financiamento de longo prazo. Tendo em mente o caso
brasileiro, a politica monetaria deve ser conduzida no sentido de rever a ténica “curto-
prazista” das operagGes financeiras. Para que as taxas de juros de longo prazo se
reduzam, a autora defende que se reduza o repasse do prémio de liquidez, assim como
os “spreads” bancdrios. [sso, por sua vez, implica na redugéio da concentragio bancéria,
a ser corrigida por meio dessa propria intervengéio reguladora (por exemplo, elevando a
concorréncia com os bancos publicos).

Em segundo lugar, garantir o aparato regulador para reduzir a instabilidade
financeira, a probabilidade ¢ a gravidade das crises financeiras. A autora defende a
necessidade de politicas estatais discriciondrias de corre¢do, como a obrigatoriedade de
aplicacio de recursos pelos bancos em setores e regides prioritarias, e também o papel
de bancos publicos regionais e nacionais, visando uma melhor alocacdo do crédito
publico.

Areas desfavorecidas devem receber garantias € subsidios diferenciais, ¢ a concessdo de
empréstimos em ultima instincia e demais injegBes de recursos publicos devem estar
condicionadas ao cumprimento de propdsitos nesse sentido. [...] a intervengfio na alocagdo de
crédito € uma forma preferencial de dirigir recursos entre setores, ao invés de fazé-lo por meios
diretos, assim como s@ie preferiveis 4 reduglio de impostos — intervenglio mais cara e menos
flexivel™ (Mollo, 2005, p.417).

Em terceiro lugar, destacar medidas para redu¢do da desigualdade e da exclusiio
sociais via inser¢iio produtiva. Para a consecugfio de politicas regionais, bancos
regionais s8o vistos como necessarios para garantir a aplicagfio de recursos na propria
regido. E preferivel, para a autora, que esses bancos sejam piiblicos, pois o objetivo &
reduzir o diferencial de desenvolvimento entre regides (diferentes graus de preferéncias

pela liquidez)4°.

%8 para a autora, em regides menos desenvolvidas, principalmente, sdo maiores a incerteza e a preferéncia
pela liquidez, ¢ o mercado financeiro ¢ incipiente, ampliando a diferenga entre os niveis de
desenvolvimento regionais.

* DIMSKY, G., EPSTEIN, G. E POLLIN, A. (eds.). Transforming US financial system: equity and
efficiency for the 21 st Century. NY e Londres, Armonk/M.E, Sharpe, 1993. Ver DIMSKY ¢ POLLIN.

* A autora sugere que os bancos regionais nfio sejam estaduais e sim federalizados, para relativizar o
poder de manobra de governantes locais.
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Outras visdes

Ha outros autores cujas interpretagdes também sfio de cunho desenvolvimentista,
na medida em que argumentam que bancos publicos, como instrumentos e politica do
Estado, tém o propdsito (ou deveriam ter) do desenvolvimento. Defendem, assim, a
atuagdo direta do Estado no sistema financeiro, especialmente no caso do Brasil. Vale
mencionar alguns trabalhos especificos sobre os bancos federais brasileiros®'.

Torres Filho (2007) destaca o papel dos bancos de desenvolvimento, em especial
o caso do BNDES no Brasil. De acordo com Aghion (apud Torres Fitho, 2007, p.), os
bancos de desenvolvimento se definem como “instituigdes financeiras mantidas pelos
govemos” e deveriam estar “voltadas basicamente para a disponibilidade de capital de

longo prazo para a industria”. A essa defini¢fio Torres filho adiciona duas qualificagfes:

1) no que diz respeite ao finding das instituigdes, bancos de desenvolvimento nfio podem

depender excessivamente de recursos captados no exterior, pois perdem autonomia decisoria; e

2) originar operacOes de crédito é uma capacidade fundamental para atuar na arbitragem ou na

formagdo de precos em segmentos do mercado financeiro associados ag investimento (Torres

Filko, 2007, p.289).

O autor tem em mente a questdo do direcionamento de crédito, que canaliza os
recursos financeiros para setores, regides ¢ categorias especificas de empresas, afetando
a estrutura das taxas de juros e a reparti¢éio do crédito no interior do mercado. A agdo do
governo sobre a alocagfio de crédito se justifica, para Torres Filho, por ser fundamental
ao investimento e, portanto, ao crescimento. Os bancos de desenvolvimento sio
instrumentos com caracteristicas importantes: o controle publico de suas decisdes, o
foco no financiamento de investimentos de longo prazo na industria e na infra-estrutura,
a disponibilidade de fundos em moeda nacional, € a capacidade de prover crédito. Nesse
sentido, ele destaca 0 BNDES como um banco que atende a tais necessidades.

Coutinho e Borges (2007), por sua vez, tratam dos desafios para o
desenvolvimento financeiro no Brasil a partir da consolidagiio da estabilidade
monetaria. Para estes autores, nio obstante termos, desde 1994, logrado a estabilidade
monetaria, o sistema financeiro continua subdesenvolvido e pouco profundo no Brasil.
Nio deixam de reconhecer que o longo periodo de alta inflagdo impactou a politica de
crédito: os mecanismos de poupanga compulséria tiveram sua existéncia atrelada a

necessidade de o governo estruturar fontes de finding, ao longo de décadas de

instabilidade macroeconémica com alta inflacéo.

" Em virtude disso, estes mesmos trabalhos serfo utilizados em outro capitulo deste trabalhe, no que diz
respeito a evolugdo recente do sistema financeiro nacional.

32



Tais mecanismos transferiam recursos que de outra forma se destinariam a financiar uma parcela
do consumo das familias para apoiar investimentos empresariais ¢ residenciais — tratava-se de
uma intervencdo para financiar os gastos pdblicos (FGTS) e oferecer crédito ao setor privado
(FAT, via BNDES) (Coutinho ¢ Borges, 2007, p.360).

Para os autores, contudo, os mecanismos nfo foram prejudiciais ao
desenvolvimento financeiro brasileiro. Coutinho e Borges séo favoraveis 4 continuidade
desses mecanismos compulsorios como importante fonte de crédito para projetos de
infra-estrutura, para o setor agricola, para a inovagio tecnolodgica e para o financiamento
de longo prazo as exportagdes. E acreditam que a maior participagio do setor privado

trard bons resultados ao desenvolvimento financeiro.

Se¢ 0 governo demonstrar persisténcia no controle fiscal, no sentido de conter a velocidade de
crescimento dos gastos correntes [...], o “crowding-in” do setor privade pode se acelerar. Para
tanto, [0 Tesouro Nacional poderia] oferecer titulos com caracteristicas mais adequadas [...] num
cenario de controle da inflagfio, para reduzir encargos dos juros (custo fiscal da divida) ¢
desenvolver uma estrutura a terme de taxas de juros consistente e de longo prazo. Ademais,
reforcar a confianga nos papéis privades — fomentar o desenvolvimento institucional (CVM,
BOVESPA), governanga corporativa, securitizaco (importéncia juridica) (Coutinho e Borges,
2007, p.362-3).

QOutra vertente da literatura alternativa realiza estudos de casos dos bancos
publicos brasileiros, como Andrade e Deos (2009) — sobre a trajetdria recente do BB —e
Mattoso ¢ Vasconcelos (2006), sobre os bancos federais (BNDES e CEF)*. Ambos os
trabalhos procuram discutir critérios de como os bancos publicos devem atuar, ou seja,
colocam as atividades vinculadas ao desenvolvimento econdmico e social como
obrigatdrias e prioritdrias aos objetivos das institui¢Ges estatais. Assim, ¢ importante
destacar que os autores examinam as transformagdes e as novas condi¢Ges dos referidos
bancos federais a [uz de sua afinidade, ou nfio, com tais objetivos. Ambos os trabalhos®’
entendem que a politica desses bancos — ou para esses —, a partir de seus processos de
reestruturagdo, tornou-se fortemente associada d ldgica privada de eficiéncia comercial.
Para esses autores, os grandes bancos federais aderiram de tal forma ao pardmetro
comercial de concorréncia e de atuagfio no mercado que ¢ dificil delimitar claramente os

objetivos das instituigdes.

Tendo em vista os aspectos favoraveis € contrarios a presenca dos bancos
governamentais, bem como o panorama mundial, € possivel agora se concentrar no caso

concreto da experiéncia brasileira, cuja particularidade € central para este estudo.

2 Ver também Mettenheim (2006).
 Os trabalhos também tratam do tema da governanga corporativa nos bancos estatais, estudado por

Guimarges (2007).
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Capitulo 2 — Caracterizagdo do sistema financeiro nacional e dos bancos

governamentais no periodo pos-1994.

Os bancos governamentais possuem importincia histdrica inconteste na
economia brasileira. As caracteristicas do sistema financeiro do Brasil refletem as
peculiaridades do surgimento € da trajetdria dessas instituigdes. Assim, a apresentagio
de tais caracteristicas tem por objetivo colocar a questédo dos bancos governamentais em
perspectiva historica.

Para apresentar a primeira caracteristica do sistema financeiro nacional,
lembremos que o Brasil passou, num momento relativamente recente, por experiéncias
traumaticas e duradouras de alta inflagdo. De acordo com Carvatho (2005), “o sistema
atual é uma heranga, em todos os sentidos relevantes, do regime de alta inflagio™
{p.331), pois, segundo este autor, as instituicdes e mercados financeiros brasileiros “néo
apenas sobreviveram” aos processos inflacionérios, “como, na verdade, prosperaram e
se fortaleceram™ com estes.

Uma segunda caracteristica importante diz respeito ao papel central do segmento
bancédrio no sistema financeiro. O Brasil ndo desenvolveu canais de financiamento
publicos ¢ privados no mesmo grau dos mercados de capitais “modelos™, caso de
Estados Unidos e Reino Unido (Costa, 2009a), ¢ os bancos sempre foram os
encarregados de intermediar a quase totalidade das operacdes financeiras (Carvalho,
2005).

Em terceiro lugar, vale destacar a caracteristica de que o Estado sempre
desempenhou no Brasil um papel ativo na economia e também no sistema financeiro
Para Mettenheim (2005), existem no mundo poucos sistemas financeiros centrados em
mercados, sendo que a propriedade piiblica e o controle governamental sdo comuns em
sistemas financeiros centrados em bancos. O controle governamental de ativos
bancarios permanece em niveis consideraveis nas economias avangadas, onde 0s bancos
governamentais continuam sendo uma parte importante dos sistemas financeiros®.

Enquanto que nesses paises o controle publico de bancos parece refletir instituicdes

* Para Carvalho (2005), as instituigdes financeiras do Brasil souberam se adequar & dindmica
inflaciondria de forma muito proveitosa, porque foram capazes de, por meio de mecanismos como a
indexagfio de contratos, auferir ganhos financeiros num momento delicado, Também contribuiu para esse
“sucesso” das instituigdes, comoe aponta ¢ autor, o fate de o governo ter mantido elevadas remuneragdes
pelo financiamento da divida publica — os titulos piblicos sempre foram (e ainda sfio) uma aplicaciio
financeira muito rentavel, dadas as altas taxas de juros basicas. Ver Carvalho (2003, p.333).

** Ver Caprio et al. (2004).
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regionais e locais, compreendendo instituigdes de poupanca, sem fins lucrativos,
cooperativas e de poupanca mutua (ao invés de grandes bancos comerciais), a situacio
brasileira ¢ um caso oposto para Mettenheim (2005), principalmente a partir de 1994,
com a estabilizagdo de pregos € 0 avango do processo democrético no pais.

O grafico 1 apresenta a evolugio da participagdo dos bancos governamentais no
setor bancario brasileiro, em termos de ativos. Pode-se notar a importancia dessas
institui¢des durante todo o periodo, quando sua participagio foi superior a das
institui¢Bes privadas até o ano 2000. Tal participagfio, porém, também ¢ decrescente no
petiodo, sendo que, a partir de 2000, o conjunto dos bancos privados nacionais passa a
deter a maior parcela de ativos do segmento bancéario brasileiro. Como sera visto
adiante, 0 motivo para tal movimento foi, basicamente, a privatizacdo de bancos

estaduais e o reajuste patrimonial de institui¢des financeiras pablicas federais.
Grifico 1: Participa¢fo das instituicdes bancdrias piiblicas e privadas do Brasil no total dos

ativos do segmento bancario (1996-2008),
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* Para 2008, foram computados apenas os 50 maiores bancos do relatério do BC.

Em periodos de crise, como a que afeta o sistema financeiro em ambito
internacional desde 2007, o papel do Estado e das institui¢des publicas fica em
evidéncia, E foco deste capitulo compreender as trajetérias dos bancos governamentais
desde 1994, Para tanto, versara sobre o ajustamento dessas instituigdes ao novo contexto
de estabilidade monetaria no Brasil, destacando os processos de reestrutura¢io dos

bancos federais e estaduais, ¢ tendo em mente as caracteristicas do sistema financeiro

nacional.
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2.1 Reestruturacdo nos anos 1990.

O sistema financeiro nacional, e, mais especificamente, o sistema de bancos
governamentais, foi marcado, do inicio dos anos 80 até meados dos anos 90 do século
XX, pelos efeitos danosos da aceleragfio inflaciondria sobre as contas piblicas. Os
bancos governamentais eram frequentemente acionados para financiar os gastos
publicos, principalmente pelos governos estaduais, num contexto de forte deterioracio
da situacio fiscal.

Ao longo desse periodo, ocorreram duas transformagdes importantes, de carater
mais geral sobre o sistema financeiro nacional, mas fundamentais para se entender a
trajetoria dos bancos governamentais. A primeira diz respeito ao fato de que, a partir do
governo Collor, em 1990, deu-se a “liberalizacio do mercado financeiro, a abertura
externa aos capitais fordneos e a denominagdo de corretoras e distribuidoras de ‘bancos
multiplos”*. Em seguida, em 1994, logrou-se a estabilizagio monetaria com o Plano
Real, 0 que gerou impacto sobre o balanco de pagamentos, dado que houve valorizagio
cambial do real, acompanhada pelo aumento dos influxos de capital estrangeiro.

Com esse cenario macroecondmico, os bancos apostaram na expansio do crédito
ao setor privado, o que se deu no segundo semestre de 1994. Por outro lado, entre 1994-
93, eclodiu no México uma crise no balango de pagamentos, que gerou fuga de capitais
e efeito contagio no Brasil, fazendo com que o Banco Central elevasse drasticamente a
taxa bésica de juros. Num contexto de “prematura ¢ irresponsavel liberalizacfo dos

movimentos internacionais de capitais”, segundo Carvalho (2005),

[...] o desmantelamente dos controles de capitais havia deixado a economia brasileira totalmente
exposta a choques na conta de capitais. O resultado dessa elevaciio foi o estrangulamento do

crédito ao setor privado e a ameaca 4 solvéncia do setor bancério (p.335).

Nesse contexto, houve grande pressio sobre o setor bancdrio nacional, tanto
sobre os bancos privados, devido ao impacto da estabilidade de precos, como,
principalmente, sobre a atuagfio dos bancos governamentais, também em fungfio dos
impactos da estabilidade, mas agravada pelos efeitos sobre 0s orgamentos do setor
publico, nos dmbitos estadual e federal. Assim, de 1994 até 2002, configurou-se um
panorama de crise bancdria, segundo Costa (2009b). Houve liquidagiio de grandes

bancos privados nacionais, privatizagdo de bancos estaduais, reestruturagfio patrimonial

% Ver Costa (2009b), p.9.
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das instituigdes financeiras publicas federals e concentragiio e desnacionalizagfo
bancéria.

No intuito de promover o ajuste do setor bancério nacional, 0 governo tomou
medidas como a regulamentac@o de poderes especiais para 0 Banco Central atuar em
momentos de crise e o langamento de programas de emergéncia, quais sejam: o
Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer, 1995-97); o Programa de Estimulo & Reestruturagic do Sistema
Financeiro Publico Estadual (Proes, 1997-99); e o Programa de Reestrutura¢do dos
Bancos Federais (Proef, 1999-2001).

Sobre o Proer, este oferecia uma linha de crédito especial aos bancos
participantes e possibilitava que os gastos com reestruturagfio efetuados pelos bancos
fossem diferidos em até dez semestres’’. Foi uma assisténcia financeira lastreada na
emissdo de titulos publicos federais, financiande a reestruturagfio das instituicdes
bancarias privadas em dificuldades financeiras, para, dessa forma, evitar que a crise
desses bancos contaminasse o sistema financeiro (Gutiérrez, 2006).

No que diz respeito ao Proes ¢ ao Proef, programas direcionados para os bancos

governamentais estaduais e federais, respectivamente, estes seréio tratados a seguir.

2.2 Privatizagdes dos bancos estaduais.

Desde a década de 1980, o papel dos bancos estaduais nfio era apenas o de
servirem como instrumentos auxiliares dos governos na promogido do desenvolvimento
regional, mas também era o de fonte de financiamento direto para os estados — cobertura
de despesas correntes ¢ provimento de recursos para o caixa do governo e das empresas
estatais®. Tal comportamento, contudo, teve muitas oscilagdes, devido a prdpria
instabilidade da economia brasileira. Isto culminou, inevitavelmente, em deterioragio
dos balangos patrimoniais dos bancos estaduais, pois, ao socorrerem 0s tesouros
estaduais, era necessario viabilizar novas fontes de funding para si proprios — fontes

que, entretanto, ndo se¢ mostravam satisfatérias, tampouco sustentaveis.

O aperto de liquidez imposte pelo Plano Collor I provocou uma crise no sistema financeiro
nacional € em especial nos bancos estaduais, que tiveram de ser socorridos pelo Banco Central.
A crise agravou-se com ¢ crescimento exponencial da divida mebili4ria estadual, acompanhado
pelo crescimento de custo de captagBes das instituigBes estaduais. [...] as dividas mobiliarias
passaram a ser o principal mecanismo de financiamento dos estados, € seu crescimento adquire

* Disponivel em www.bacen.gov.br.
** Ver Gutiérrez, 2006, p.24.
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uma dindmica financeira a partir de 1994, com o aumento dos juros de Plano Real. Em linhas
gerais, essa trajetoria deixa claro que, na raiz da crise dos bancos estaduais, encontravam-se

desequilibrios orgamentarios dos Estados, e que essas instituiches eram levadas a se endividar
nos momentos que a crise financeira dos estados tornava-se mais aguda (Gutiérrez, 2006, p.34).

Sob o Plano Real, o governo federal tomou medidas para negociar a divida dos
bancos estaduais e reestruturd-los, e, mais ainda, para privatiza-los. O severo
comprometimento patrimonial ¢ financeiro destes bancos, em fungfio do envolvimento
com a rolagem das dividas estaduais, fez com que o governo federal optasse pela
privatizagdo ou liquidacdo das principais institui¢Ses financeiras estaduais, ou ainda
pela reestruturagdo dos bancos estaduais cujos controladores aceitassem dividir os
custos dessa operac;e"1049.

O objetivo do Proes era reduzir o niimero de bancos estaduais sob controle dos
respectivos governos, em razéo do consenso que se formara a €poca no Banco Central
de que a existéncia dessas instituigdes desencadeava processos inflacionarios™ . Para
receber recursos do programa, os governos estaduais poderiam:

a} optar por ter acesso a 100% do financiamento de suas dividas com os bancos estaduais,
mediante a perda do controle acionario de suas institui¢des, que seriam privatizadas, extintas,
liquidadas extrajudicialmente, federalizadas, ou ainda, transformadas em Agéncias de fomento:
ou b) aportar 50% do total da divida 4 vista, recebendo financiamento federal de 50% da divida
restante e, assim garantir o controle da instituicio saneada (Gutiérrez, 2006, p.41-2),

Pode-se dizer que o programa ensejava um ajuste fiscal dos estados da
federacdo, uma vez que a crise dos bancos estaduais repercutia a crise fiscal dos
governos estaduais. As origens dos grandes débitos nfo saldados com essas institui¢ses
eram, principalmente, de seus respectivos controladores — dos governos estaduais ¢ de
suas empresas estatais. O governo federal transferiu as dividas das instituigdes

financeiras estaduais para a divida consolidada dos estados com a Unifio. No mais,

[...] o programa de privatizacdo dos bancos estaduais alcangou o total de R§ 11,14 bilhdes em
receitas, sendo que apenas o Banespa, que foi vendido por 7 bilhdes, correspondeun a 63% da
arrecadacio da receita de privatiza¢fio. Assim, o total liquido, em valores histdricos e sem levar
em conta as amortizagdes a serem realizadas pelos estados, do financiamento do Proes,
descontadas as receitas de privatizagfo, totalizaram R$ 50,86 bilhSes para o total de 32
instituigtes estaduais participantes do programa {Gutiérrez, 2006, p.43).

Apds o Proes e as privatizagBes dos bancos estaduais, restaram 4 época apenas
seis bancos sob comando de seus respectivos governos: Banrisul, BRB, Banpard, Nossa
. . . . . 51
Caixa, Banestes, Banese, além de dois bancos estaduais federalizados (Besc e Bep)”'. O

Proes teve sucesso ao reduzir a participagio do setor piblico na atividade bancéria, com

# Idem, p.35.
*® Loyola (1995), apud Gutiérrez (2006, p.41).
5! Nossa Caixa, Besc e Bep foram comprados pelo Bance do Brasil em 2008. J4 BRB, Banestes, Banese e

Banrisul continuavam, em 2008, sob administragio estadual.
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o que se ampliou a participacdo de bancos privados e estrangeiros no sistema financeiro
nacional, que foi recoberto com novos aspectos regulatérios. Com os novos parametros
do acordo de Basiléia, o Banco Central implementou diretrizes que procuravam evitar a

utilizag¢fio dos bancos estaduais como “caixa” dos governos estaduais,

2.3 Bancos Federais: capitalizagdo, redefini¢do de trajetoria, novos papéis

e caracteristicas.

A partir de 1999, com a mudanga do regime de caAmbio fixo para cimbio
flexivel, a adog¢o do regime de metas de inflag8io e de uma politica fiscal com metas de
superavit primdrio, aperfeigoou-se o mercado interbancério, para captagio em mercado
aberto (ex: administragdo de passivos e manipulagdo de portfélios de ativos atraves de
pratica da securitizagfio), € com a intensificagdo das inovagdes financeiras {Costa,
2009b). As nogdes de eficiéncia competitiva ¢ de austeridade fiscal permeavam a
doutrina ortodoxa para elaboragdo de politicas econdmicas e para o arranjo institucional
do setor piblico. A luz destas prerrogativas, os bancos federais necessitavam de uma

reforma para imediata adequagiio ao novo cenario.

O Ministério da Fazenda anunciou o Proef, para refinanciar os bancos federais,
capitalizando-os ¢ adequando-o0s aos novos pardmetros dos acordos de Basiléia ¢ do
Banco Central. O programa visava a reestruturagdo do Banco do Brasil (BB), da Caixa
Econdmica Federal (CEF), do Banco da Amazénia ¢ do Banco do Nordeste. A Nota
Téenica (NT) 020, de 1995, foi um documento que estabeleceu a politica do governo
pata as instituigdes piblicas federais®. Trataremos aqui apenas de BB e CEF, que sio
os mais importantes bancos comerciais federais, e, adicionalmente, do Banco Nactonal

de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Banco do Brasil: deterioragdo patrimonial e nova identidade.

De acordo com Andrade e Deos (2009), até o inicio dos anos 90, o BB passou
por uma reviso do seu modelo de financiamento, bem como de seu papel dentro do
sistema financeiro nacional. Introduziram-se alteragdes fundamentais no seu

relacionamento com ¢ Banco Central ¢ com o Tesouro Nacional, no contexto do

2 Yer Andrade e Deos (2009).
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processo de reestruturagio das finangas publicas brasileiras. Dentre elas, destacam-se:
1} o congelamento do saldo e posterior extingdo da chamada “conta-movimento™; 2) a
saida do BB da fungéo de caixa do Tesouro (0 Banco Central transfere para a Secretaria
do Tesouro Nacional a gestdo de fundos e programas governamentais); 3) a efetivagiio
de um processo de conglomeragfo da instituicdo (criagiio de diversas subsididrias do

banco comercial, que atuavam em varios segmentos do mercado financeiro).

Com o Plano Real, em 1994, as novas condi¢Ges de baixa inflagdo e o aumento
do nivel de inadimpléncia — em fun¢dio das elevadas taxas de juros e do encarecimento
do crédito, a partir de 1995 — acarretaram uma crise no sistema financeiro, tornando
clara a situagio de insolvéncia do BB. Houve perda dos expressivos ganhos
inflacionarios obtidos até entdo, ¢ outras em funcdo da valorizagdo do real frente ao

dolar (Andrade e Deos, 2009).

Os problemas na carteira de ativos teriam levado o BB a faléncia em 1996 (o
resultado do periodo de 1995 foi um prejuizo superior ao patrimdnio liquido) nfio fosse
a capitalizacio por que passou — emissdo de naovas a¢Ges. Uma parte foi adquirida pelo
Tesouro Nacional, outra pelo BNDESPAR® ¢ o restante pelo Fundo de Previdéncia dos
Funcionarios do BB (PREV]). Isso adequou o patrimdnio liquido do BB as exigéncias
do Acordo da Basiléia.

O BB passou a gerar lucro a partir de 1997, e, para Andrade ¢ Deos (2009), a
questdio da qualidade e do perfil da carteira de crédito foi fator central. Caminhou-se
efetivamente para a criagdo de uma cultura de crédito muito similar aquela adotada
pelos bancos privados, distanciando-se dos critérios, até ento preponderantes, de
atendimento das demandas para atividades de fomento de setores ou empresas com
dificuldades de acesso a crédito no mercado. Para os autores, apesar da manuten¢do do
BB como propriedade do Estado, o espago efetivo para a agfio das politicas piiblicas se
encurtava, ganhando mais importincia, de outro lado, a eficiéncia microecondmica da
empresa e sua capacidade de gerar retornos para o acionista. E um marco dessa nova
trajetéria o enquadramento BB nas regras de Basiléia [ em 1994, assim como a
perspectiva de seu futuro enquadramento nas normas de Basiléia II, previsto para
vigorar a partir de 2011.

O Programa de Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais (MP 2196

de 28/06/01) procurou adequar os bancos controlados pelo governo federal a uma forma

* Empresa de participagdes que faz parte do conglomerado BNDES.
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de regulamentagdo bancaria semelhante & dos bancos privados, para refletir padrfes
internacionais estabelecidos pelo Acordo de Basiléia, estando preparados tanto para
competir como bancos comerciais como também para desempenhar com eficiéncia sua
missdo de fomento ao desenvolvimento econémico e social (Andrade e Deos, 2009).

Andrade e Deos (2009) analisam criticamente esse movimento, responsavel pela
nova configuragcdo dos bancos federais. No caso do BB, os autores se questionam sg,
mesmo com a efici€ncia da gestio do crédito, o banco fortaleceu-se, também, como
banco publico, ou se apenas inicion wma nova trajetoria como banco estatal>,
Acreditam que, ao fazer operagOes de crédito mais seguras e lucrativas, o BB pode ter
contribuido, de alguma forma, para uma “piora distributiva” no setor agricola; e
ressaltam que, a despeito das grandes modificages na década de 1990, o banco
continuou como principal agente da politica de crédito rural, proporcionando ao setor
condi¢des diferenciadas para a acumulagao.

Os autores ainda destacam dados que indicam a performance excepcional do
BB, ao longe do periodo recente, no que diz respeito ao incremento da produtividade e
da rentabilidade, ¢ seu enquadramento as exigéncias de capitalizagfo de Basiléia. O BB
recuperou, em 2003, a participagdo que detinha no total de operagdes de crédito
concedidas pelos bancos ne pais em 1994 (antes, portanto, do ajuste de 1995-96).
Constaton-se um crescimento mais do que proporcional do crédito ao agronegécio
relativamente ao crescimento da carteira de crédito, num perfodo de quatro anos {2002-
2006)°. Outro evento que merece ser mencionado no periodo recente, e que também diz
respeito 4 faceta “publica” do BB, para os autores, foi a criagio do Banco Popular do

Brasil, em um contexto politico em que 0 governo procurou incentivar o acesso ao

crédito para a populacio de baixa renda.

Caixa Econdmica Federal: capitalizagdo e reorientagdo.

A CEF esteve no centro de um processo de centralizacdo dos mercados de

crédito domeésticos conduzido pelo governo desde os anos 70, na ditadura militar, até o

* vale aqui a defini¢do proposta pelos autores, explicitada na introdugéio deste trabalho. Enquanto um
banco dito “piblico” tem metas e politicas voltadas primordialmente para os interesses sociais, um banco
“estatal” é aquele sob propriedade total ou majoritiria do governo, mas que obedece prioritariamente a
critérios de eficiéncia comercial, de modo que estes altimos sobrepujam os proprios objetivos associados
as politicas para promover ¢ desenvolvimento econdmico.

¥ Os recursos utilizados pelo BB para o crédito rural tém come origem, principalmente, depdsitos de
poupanga, recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), depositos & vista, recursos de Fundo do
Centro Qeste (FCO)} e do BNDES, entre outros.
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final do periodo de alta inflagfio. Segundo Mettenheim (2006), a CEF, apds sua
unificagdo em 1970, tornou-se responsavel pelo Programa de Integracio Social (PIS) e
pelo Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social (FAS), pelo monop6lio sobre as
lotéricas, pelos empréstimos educacionais e pela concessdo e execugdo de crédito
habitacional, sanitério e de infra-estrutura para os governos municipais e estaduais, em

grande parte por meio do FGTS.

Para Mettenheim (2006), a alta inflagio levou a desorganizagfo de pregos e
corroell o efeito das operagfes crédito ¢ prejudicou as financas de institui¢des publicas e
empresariais, algo amplificado pelos fracassados pacotes econdmicos da década de 80.
Para o autor, tal cendrio parece ter levado a CEF a se tornar um dos poucos “lenders of
last resort” nesse perfodo. Em 1986, a CEF adquiriu os portfélios (problemdticos) do
crédito habitacional, com a extingio de BNH, e passou a administrar o Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (FGTS); em 1993, unificou contas deste fundo,
eliminando muitas inativas. Assim como o BB, a CEF foi for¢ada, com a estabilidade de
precos em 1994, a se ajustar ao novo cendrio de baixa inflagfio, enquanto as novas
regulagbes contra os riscos de crédito e exigéncia de capital, estabelecidos pelo Banco
Central, diminuiram a sua parcela nos mercados de crédito domésticos (houve uma

limpeza no balango e a troca de ativos de crédito ruins por titulos da divida publica).

De acordo com dados de Mettenheim (2006), o governo federal utilizou R$ 9,3
bilhdes*® para a capitalizagdo da CEF em 2001, Novamente, em comparagio com o caso
do BB, tal reformulagdo implicou em quatro medidas para garantir novo padrio de
atuagdo, comprometido ndo somente com as politicas sociais do governo, mas também

para evitar dnus excessivos sobre seu passivo:

First, a rew administrative model was introduced to avert abuses of credit and ensure banking
prudence. Second, greater transparency was adopted for distribution of government mandated
services, grams, and social programs. Third a series of measures exchanged assets and
resiructured bank capital. Finally, non-performing assets and housing loans inherited from the
BNH were sold to a specially created independent financial agency of the federal government.
(Mettenheim, 2006, p.51)

% (O autor estima que a infusdo total de capital do governo na CEF alcangou R$ 86,7 bilhes, muito
embora custos finais de tesouraria dependam de uma variedade de questSes envolvendo direito,
contabilidade, orgamentos, e os ativos de transferéncias (Mettenheim, 2006, p.51). Além da capitalizaggo,
o governo forneceu R$24 bilhdes para a troca de ativos por titulos do governo, R$3,7 bilhes para langar
empréstimos do BNH, R$13 milhBes para amortizar dividas do governo estadual, R$8 bilhdes para a
compra da divida da CEF com o FGTS e R$26,7 bilhdes para a transferéncia de riscos de crédito
habitacional.
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De acordo com Mattoso e Vasconcellos (2006), optou-se por desenvolver a CEF
como um banco 100% pﬁblicos7 eficiente e competitivo, capaz de atender a populagiio e
de concorrer com os grandes bancos privados nos diversos segmentos do mercado,
Estabeleceram-se instincias técnicas e corporativas que fundamentavam as decisdes
estratégicas, incluindo a sujeiciio as prerrogativas de governancga corporativa sob o
Acordo de Basiléia. Para Mettenheim (2006) a nova estratégia se mostrou funcional,
pois enquanto o nicleo de negdcios do banco pareceu se manter nos segmentos de
crédito imobiliario, habitacional e de desenvolvimento urbano, e, nas transferéncias de
fundos governamentais, também foi possivel elevar os lucros a partir de novos produtos
¢ servigos, investimentos bancérios e gestdo de fundos.

Ainda segundo Mettenheim (2006), o setor privado tem sido ¢ maior destino dos
empréstimos da CEF desde 2001, em operacdes de empréstimos para construgdes
habitacionais, firmas privadas ¢ pessoas fisicas. No que diz respeito a programas de
micro-crédito, distribuicdo de beneficios e pagamento de subsidios governamentais, a
CEF desempenha papel central, reunindo grande acerve de dados no pais, uma rede
extensa ¢ importante. Dados do Banco Central e dos relatorios anuais de CEF indicam
que o banco retém uma das maiores redes de sucursais (correspondentes bancdrios) ¢
terminais de atendimento do pais, assim como de agéncias lotéricas (Mettenheim,

2006).

In sum, the Caixa retains a large network reaching across the Brazilian territory that appears to
provide significant comparative advantage, but alse threatens to erode earnings because of
higher administrative costs and unnecessary duplication with other government bank networks.

{Mestenheim, 2006, p.54).

BBe CEF

Agora, procuramos situar BB ¢ CEF no contexto do segmento de bancos
comerciais do Brasil, tanto no que diz respeito ao percentual nas operagdes de crédito

do segmento bancério, quanto em seu percentual no total de ativos bancérios.

°" Nos termos dos autores, o sentido do termo “piblico” é propriedade governamental dos ativos da
institui¢do.
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Grafico 2: Dez maiores bancos do Brasil em dezembro de 2008 (ativos em bilhdes de RS).
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Fonte: BC (Sisbacen).

BB e CEF estao bem colocados entre os maiores bancos do pais, em segundo e

quinto lugares, respectivamente, no critério de tamanho de ativo. Em 2008, o BB

possuia 15,39% do total de ativos do sistema bancario (correspondente a R$507.3

bilhdes), enquanto que a CEF possuia 8,98% (R$295,9 bilhdes). Vale destacar, porém,

que ambos “perderam” posigdes de 2007 para 2008; enquanto a CEF foi superada pelo

Santander (apos sua fusdo com o ABN-Amro Real), o BB, lider até¢ 2007, perdeu o

primeiro lugar do ranking para o Itau, depois da fusdo deste com o Unibanco.
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Em termos de operagdes de crédito, ambos os bancos possuem papel importante
individualmente, vide o grafico 3. No periodo em questfio, a CEF apresenta acentuada
queda no ano de 2001 em fungfio da “limpeza” de atives pela qual foi submetida, na
ocasiio do Proef. Na curva do BB nfio € percebida essa queda, pois o seu ajuste
patrimonial ocoireu em 1996; na verdade, o BB retorna, em 2008, ao seu nivel historico
de ativos bancarios.

BB e CEF tiveram leve recuperagfio da parcela de crédito concedido em 2008
relativamente aos anos anteriores, muito em razédo da crise de crédito internacional, que
afetou o funcionamento do mercado de crédito no Brasil no ultimo trimestre do ano,

sobretudo os bancos estrangeiros e os bancos privados nacionais de porte médio.
Tabela 3: Taxas de juros cobradas dos clientes, em % ao més.

Taxas de Juros cobradas dos clientes em % ao més

Banco Crédito Pessoal Cheque Especial
SAFRA 5,59 6,23
BRADESCO 4,84 8,64
ITAU-UNIBANCO 4,66 8,60
HSBC 4,54 8,97
SANTANDER - 4,02 9,25
NOSSA CAIXA 2,67 8,42
BB 2,35 7,98
CEF 2,14 8,31

Fonte: Jornal " Estado de S&o Paulo", 9/4/2009,
De acordo com valores médios obtidos pelo BC até 16/3/2009.

Ao longo do ultimo trimestre de 2008, o governo federal defendeu publicamente
0s bancos governamentais como instrumentos anti-ciclicos, capazes de impedir a queda
brusca do volume de crédito. O BB, ¢ mais ainda a CEF, praticam as taxas de juros ao
consumidor mais baixas em relagfo aos seus concorrentes de mesma estatura financeira,
ou seja, entre os dez maiores bancos do pais (tabela 3). Isso se refletiu em maior volume
de crédito por parte dos bancos governamentais. Em 2007, o setor bancario privado
(bancos privados nacionais e estrangeiros) somou 68,67% das operagfes de crédito,
enquanto que o BB e a CEF, juntos, somaram 28,69%. J& em 2008, BB e CEF somaram
32,13% dessas operagdes (Juntos emprestaram R$276,59 bilhdes), enquanto que a
parcela do setor bancario privado caiu para 63,94% das operagdes.

Na verdade, BB e CEF, somados ao BNDES, sfo responsdveis pela maior
participacdo das instituigdes governamentais no sistema financeiro nacional, no periodo

recente (2004-2008), e principalmente nos tltimos dois anos (2007 e 2008).
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Grafico 4: Evolugiio da relagio crédito/PIB (%) no Brasil (2004-2008).
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Fonte: BC, apud Sant’anna et al. (2009).

A relagdo crédito/PIB, de 41,1% ao final de 2008, representa um crescimento
substancial frente aos 24,5% ao final de 2004, movimento que reflete o crescimento do
crédito as pessoas fisicas, para as empresas e para os segmentos rural e habitacional.
Como fatores para tal movimento, destacaram-se a expansdo continua da renda das
familias, alimentada pelo aumento do emprego e salario real e a queda dos juros, e a
criagdo do crédito consignado em folha de pagamento (Sant’anna et. al, 2009).

Tabela 4: Taxa de crescimento das operacdes de crédito (2004-2008).

Taxa de Crescimento das

Op!rﬂqaes de Credito (am %) Contribui¢do ao Crescimento (em %)

Bancos Publicos Bancos Prvados Bancos Publicos Bancos Prnivados
2004 15,0% 22.0% 31.6% 68.4%
2005 16,0% 25.0% 28, 7% 71.3%
2006 20,0% 21.0% 36,1% 63,9%
2007 19,0% 33.0% 24, 7% 75,3%
2008 40.0% 27.0% 43,.2% 56,8%
Media 22,0% 25,6% 32,9% 67,1%

Fonte: BC, apud Sant’anna et al. (2009).

Nessa evolugdo recente, destaca-se a importancia dos bancos governamentais.
Em 2008, o crescimento das operagdes de crédito dos bancos governamentais chegou a
40%. contra 27% dos bancos privados, fazendo com que a contribuigdo dos bancos
governamentais para o crescimento do crédito total no ano atingisse 43,2%, um
percentual bem mais elevado do que os 24,7% de 2007. Desde 2004, foi a primeira vez
que as institui¢des financeiras estatais superaram as privadas no quesito crescimento das

operagdes de crédito.
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O caso do BNDES.

1) Apresentagdo.

Apesar de néo ter sofrido uma reestruturago nos moldes daquela sofrida pelos
outros bancos federais (seu balango néo foi objeto de “limpeza”, ndo foi capitalizado
¢tc.), o BNDES também enfrentou as vicissitudes da economia brasileira, desde o
periodo da alta inflagdo até hoje. O BNDES ¢ um banco de desenvolvimento e nio
comercial ou multiplo. Estd inserido no escopo deste trabatho por ser um bance cuja
atuagdo, significativa, é indissocidvel de uma estratégia de desenvolvimento para o pais.

A importancia do BNDES para a atividade econdmica € confirmada pelos dados
de 2008. Os desembolsos totais (liberagdo dos recursos) do Banco somaram R$90,8
bilhdes, dos quais 43% dizem respeito a industria, 39% a infra-estrutura, 12% a
comércio e servicos e 6% a agropecudria. J4 o montante de aprovagdes (autorizagdes do
Sistema BNDES para apoio financeiro), no acumulado de margo de 2007 a margo de
2008, perfez um total de R$121,4 bilhSes, representando crescimento de 23% em
relagfio ao acumulado 2006-07.

O chamado “sistema BNDES” (BNDE até 1982}, vinculado ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, tem como subsididrias: i) a Agéncia
Especial de Financiamento Industrial (FINAME), instituida como autarquia em 1966 e
posteriormente convertida em subsidiaria em 1971, destinando-se ao apoio a
comercializag@o de maquinas e equipamentos fabricados no Brasil; e il)) a BNDESPAR
— BNDES participagSes S.A., criada em 1973, volta-se a subscrigio de valores
mobiliarios no mercado de capitais brasileiro.

A Constituicsio de 1988 definiu uma fonte de recursos estavel para o BNDES.
Nesta ficou explicito que pelo menos 40% dos recursos PIS/Pasep destinar-se-iam ao
BNDES para aplicagfo em programas de desenvelvimento econémico, enquanto os
outros 60% financiam o programa de seguro desemprego e de abono salarial. A Lei N°,
7.998, de 11/01/1990, criou o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), composto da
arrecadacio do PIS/Pasecp. Pela Lei N° 8.019, de 11/04/1990, a contribui¢do do
PIS/Pasep passou a integrar uma conta coletiva da Unifio €, com a Resolugio N°. 103 do
Conselho Deliberativo do Fundo de Aparo ao Trabalhador (CODEFAT), de 06/03/1996,
o FAT passou a servir de aporte de recursos ao BNDES.

De acordo com o relatorio administrativo do Banco, para o ano de 2008, os

fundos PIS/Pasep e FAT constituem 52,7% do passivo total. Para complementar o
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Junding necessario ao cumprimento do orgamento de desembolsos, o BNDES ainda
conta com: recursos do retorno de operagdes de crédito; monetizagdo de ativos em
carteira (empréstimos locais, principalmente do Tesouro Nacional); recorre & emissio
de titulos no mercado externo (notadamente honds) € a recursos de organismos
internacionais; €, desde o final de 2006, recorre ao mercado local (debéntures emitidas
pela BNDESPAR).

Segundo Torres Filho (2007), a sustentagfio financeira do BNDES, montada com
base nos fundos fiscais ¢ parafiscais, decorre da complexidade de conciliar fundos
captados no mercado doméstico com os custos € os prazos requeridos pelos projetos
industriais e de infra-estrutura. No arranjo obtido pelo Banco, os prazos de resgate sfio
longos e taxas de juros seguem pardmetros internacionais. Em 2008, o passivo do
BNDES montou a R$277,3 bilhdes, dos quais 42% se originam do FAT, 10,6% do
PIS/Pasep, 9,1% do patrimdnio liquido da instituicdo € de fundos publicos de menor
porte, como o Fundo da Marinha Mercante e o Fundo Nacional de Desenvolvimento,
perfazendo juntos 18,8%. Do restante, as captagfes externas compdem o segundo grupo
mais importante de recursos, com 6,31%, passivos que provém, basicamente, de

organismos internacionais como o Banco Mundial e o BID.

II) Perfil de atuagdo.

Para Torres Filho (2007), o BNDES apresenta as caracteristicas esperadas de um
banco de desenvolvimento — ¢ voltado basicamente para atender a projetos de
investimento de longo prazo, especialmente na industria e na infra-estrutura. Tem a
vantagem de os recursos de longo prazo que administra serem de origem doméstica e
denominados em moeda nacional. Torres Filho (2007, p.291) afirma que o BNDES tem
niveis de desembolsos anuais compariveis ao de instituigdes como o BID, o banco
alemc KfW (Instituto de Créditos para a Reconstrugdo — Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau), KDB (Korea Development Bank) e Banco Mundial®®. Segundo o autor,
o BNDES &, no mercado brasileiro, o principal financiador tanto para a aquisi¢do de
maquinas ¢ equipamentos produzidos no pais quanto para obras civis associadas a

investimentos de menor porte.
No inicio dos anos 1990, o BNDES foi apontado como 4rgio gestor do
Programa Nacional de Desestatizacio ¢ do Fundo Nacional de Privatizacdo, no contexto

da abertura econdmica e liberalizagdo, promovidas no governo Collor. Antes desse

* Ver Torres Filho (2007), p.291
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programa, o BNDES ja havia iniciado o processo de privatizagdes de empresas sob sua
administragio (principalmente aquelas sob tutela da BNDESPAR)®. De acordo com o

ideario da época:

[...] a vitéria sobre a inflagdio g6 seria definitiva se fosse complementada por uma profunda
reforma no papel e nas fungdes do Estado. Assim, 0 governo apontou a necessidade de reforgar o
processo de desestatizag8o, que ja estava em curso sob a gestiio do BNDES (BNDES, 2002).

Como exemplos de atuagdo do BNDES nos processos de privatizagio anteriores
ao governo FHC, tém-se os casos da siderurgia (Usiminas em 1991 ¢ CSN, Cosipa e
Siderbras, as trés privatizagSes encerradas em 1993). Contudo, fol no governo FHC, a
partir de 1995, estando ja implantado o programa de estabilizagdo do Plano Real, que o
BNDES assumiu de fato esse papel ativo na reestruturagio industrial em curso,
impulsionada pelos processos cotrelatos de abertura da economia e de privatizagdo. Ha
exemplos nos setores de energia elétrica (venda da Espirito Santo Centrais Elétricas, em
1995, e de outras distribuidoras estaduais), no setor petroquimico (PQU e Copesul), nos
portos {com o arrendamento de 4reas e instalagdes, por meio de licitagdes publicas na
modalidade de leildes ou concorréncias publicas), incluindo os portos de Santos e do
Rio de Janeiro, nos transportes (Rede Ferrovidria Federal AS, em 1996) e nas
telecomunicacdes (privatiza¢do da Telebras, em 1998).

A partir de 1997, o BNDES também se reestruturou para ampliar as operagdes
de apoio ao exportador. O Programa de Financiamento a Exportagdes de Maquinas e
Equipamentos (Finamex)}, criado em 1991, transformou-se em BNDES-Exim, programa
de apoio a exportag8o, em 1997, e, além de financiar os projetos de grande envergadura,
passou a estar disponivel para operagdes destinadas a pequenas e médias empresas em
todos os setores da economia. Ao fim da década de 90, os desembolsos do BNDES-
Exim ja representavam 25% do total de liberages do BNDES (BNDES, 2002). Em
2008, representavam 20%.

O BNDES demonstra, ao longo de sua histdria, grande flexibilidade para se
adaptar aos modelos de desenvolvimento em vigor na economia. Um deles se verificou
no periodo FHC (1995-2002), caracterizado pela desestatizagdo € processos correlatos
de privatizagfio € abertura da economia, assim como pela recomposi¢io patrimonial dos

grandes grupos privados, nacionais e estrangeiros. Contudo, no inicio do governo Lula,

* Havia 268 empresas do governo em 1979, identificadas no censo realizado pela entdo Secretaria
Especial de Controle de Estatais (Sest). Vérias eram controladas pelo entio BNDE. Como a maioria
registrava prejuizos persistentes ao longo dos anos 1980, o Banco decidiu vendé-las em leildes publicos,
iniciando a concretizagdo de uma estratégia seguida pelo governo para reduzir o tamanho do Estado-
empresdrio (com a criagiio da Comissio Especial de Privatizagfio, em 1981).
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em 2003, o Banco voltou-se para o financiamento das exportagdes, refletindo a maior
demanda e o real dinamismo desses setores nos tultimos tempos. No caso dos
financiamentos a exportacédo, podem ser diretos (linhas pré € poés embarque) ou indiretos
(por exemplo, para aquisicdo de bens de capital em setores ligados & atividade
exportadora). Algumas iniciativas tém sido feitas para montar programas setoriais de
incentivos a setores industriais (Prosoft, Profarma) e aos APLs (Arranjos Produtivos
Locais)®. -

Também na década atual, o BNDES tem sido responsavel pelo incentivo a
internacionalizacio de empresas brasileiras. A modalidade financiamento a
investimentos de empresas no exterior foi aprovada pela diretoria do BNDES em
meados de 2002, estabelecendo diretrizes para estimular sua inser¢dio ¢ fortalecimento
por meio da implantagdo de projetos € investimentos que promovessem ¢ Incremento
das exportacdes (Alem e Cavalcanti, 2005). Tal apeio inclui o incentivo a integragio
competitiva das companhias brasileiras ao processo de globalizagio produtiva, o que
pode representar uma oportunidade para que sejam efetuados investimentos estratégicos
em projetos de integracéo regional. Segundo o Estatuto do BNDES, em seu artigo 9°,
inciso II, o apoio a investimentos diretos no exterior deve beneficiar exclusivamente
empresas de capital nacional. Ademais, ha um critério que deve ser cumprido e que diz

respeito a geragio de divisas por parte do projeto a ser financiado.

Como requerimentes de desempenho que constituam contrapartida ao financiamento para
investimentos no exterior, ¢ incremento nas exportagdes liquidas da empresa em fungdo do
projeto apoiado deverd ser equivalente ao investimento total do empreendimento no prazo
mdximo de seis anos. Tal requisito, além de ser cbjeto de ficil acompanhamento, garante a
conformidade do crédito concedido ao estatuto do BNDES (Alem e Cavalcanti, 2005, p.71}.

Alem e Cavalcanti (2005) destacam, ainda, a importincia de o BNDES
desenvolver conhecimento sobre as oportunidades comerciais para exportacio e
investimento direto no mercado mundial, em especial, nos mercados da América do Sul,
No mais, assinalam que o custo do financiamento incluird, além do custo de captagio
externa, um spread de 3% a 4,5% a.a., mais um prémio de performance a ser definido
de acordo com cada projeto, sendo que cada projeto, para receber o apoio do Banco, tera
de gerar retorno, em délares, igual ou superior ac valor financiado (Alem e Cavalcanti,
2005, p.71). Os recursos deverfio ser remetidos ao Brasil em um prazo a ser definido

também de acordo com o projeto.

® Ver pagina do BNDES: www.bndes.gov.br. Programa para o Desenvolvimento da Indusiria de
Software e Servigos de Tecnologia da Informagfo (Prosoft); Programa de Apoio ao Desenvolvimento do
Complexo Industrial da Sadde (Profarma).

50



A AR A A S A e

28 o

=

An A& B

y. =Y

A= A5

=S o A

=

[ WY

SR AR B

P AR . A e e

1) Desempenho recente.

Concentraremos a analise do desempenho recente do BNDES no periodo
referente aos mandatos do governo Lula (2003-2008). Deve-se ter em mente que, até
entdo, o crédito ao setor privado apresentava alta volatilidade, com desaceleragdes
significativas nos bi€énios de 1994-5, 1996-7, 1998-9 e 2002-3. Entre 2003 a 2007,
ocorreu forte aceleracdo e, em 2008, novamente uma desaceleracdo, em fungdo da crise
financeira internacional. De acordo com Torres Filho (2007), nesse cenario o BNDES
conseguiu realizar uma trajetoria diferente, pois o seu nivel de ativos de crédito
manteve-se estavel tanto nas fases ascendentes quanto nas descendentes do ciclo,
comportamento que permite ao autor afirmar que o crédito concedido pelo BNDES é
muito menos pro-ciclico do que do restante do mercado brasileiro (Torres Filho, 2007).

A estrutura de funding explica, para Torres Filho (2007), a inelasticidade do
BNDES aos ciclos de crédito bancario, principalmente a partir de 2003. De acordo com
o autor, em virtude da composigao fiscal e parafiscal dos recursos do BNDES, do lado
da oferta de fundos praticamente ndo ha mecanismos de transmissdo dos movimentos de
expansdo e contragdo do crédito. O mesmo ocorre do ponto de vista do nivel de liquidez
corrente da institui¢do, no qual a influéncia das vendas liquidas de valores mobiliarios é
pequena, se comparados estes montantes (R$22,9 bilhdes) com os dos desembolsos

correntes (R$90,9 bilhdes) da instituigdo.
Griafico 5: Desembolsos e Aprovacdes do BNDES em RS bilhdes (2001-2009).
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Fonte: BNDES (boletim trimestral 7, de 29 de abril de 2009, p.4).
* dados acumulados em 12 meses até marco de 2009,

Desde setembro de 2008, ndo s6 o BNDES, como também os outros bancos

governamentais, passaram a desempenhar um papel ativo no mercado doméstico,
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elevando de forma acelerada suas operagdes de financiamento. Nota-se no grafico 5 que
o BNDES apresentou alto crescimento de desembolsos e aprovacgdes nos ultimos anos.
Os desembolsos atingiram R$ 94 bilhdes, no periodo de 12 meses encerrado em margo
de 2009 — com crescimento de 35% frente aos 12 meses anteriores — e R$ 19 bilhdes, no
primeiro trimestre de 2009 — com alta de 13%, na compara¢éo com o mesmo trimestre
do ano anterior. Como principal responsavel pelo aumento dos desembolsos do BNDES
no primeiro trimestre de 2009, destaca-se a infra-estrutura, com aumento de 21% na

comparagdo com o mesmo trimestre de 2008.

Grifico 6: Desembolsos do BNDES em relacio a formacgdo bruta de capital fixo.

14%
13,3%

13% - 12,7%

12,1%

12% -
11.4% |

10,9%

1% < |
10,1%
10%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: IBGE e APE/BNDES (elaboracio BNDES).
* dados calculados em 12 meses, encerrados em setembro de 2008.

O grafico 6 mostra a evolugdo da participagdo do BNDES (mensurada pelo
montante de desembolsos) na formagdo bruta de capital fixo da economia. O BNDES
vem desempenhando um papel relevante, como fonte de financiamento de longo prazo,
para a aceleragdo da taxa de investimento. De acordo com o grifico 6, em 2008, seus
desembolsos contribuiram com 13,3% do total da formagdo bruta de capital fixo da
economia. Ainda que a deterioracdo das condigdes de crédito em escala global tenha
agravado de forma rapida e abrupta o desempenho interno, a expectativa é que essa
participagdo se eleve no ano de 2009°".

Também se devem assinalar aspectos referentes a qualidade e a liquidez da
carteira do BNDES. No ano de 2008, a carteira de operagdes de crédito e repasses
interfinanceiros, liquida da provisdo para risco de crédito, foi responsavel por 77,9%
dos haveres e apresentou aumento de 31,3% em relagdo a 2007 (BNDES, 2008). Do
ativo total, 47% ativo correspondiam a créditos diretamente originados pela instituigéo,

relativos a atividades mais complexas (empréstimos a empresas brasileiras, titulos e

“' BNDES: Area de Pesquisa e Acompanhamento Econdmico. Boletim trimestral n®.7, de 29 de abril de
2009,
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valores mobiliarios e créditos em moeda estrangeira), enquanto que 53% correspondiam
a operagdes indiretas (46% pela FINAME, 2% pelo BNDES-Exim, 12% pela FINEM e
11% pelo BNDES-automatico). J& a participagdo no mercado de capitais representou
11,5% dos desembolsos em 2008, tendo saltado dos 3,8% de 2007, tudo indica, em
funcdo da crise de crédito internacional.

Grifico 7: Desembolsos do BNDES por porte em 2008.
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Fonte: BNDES (relatério anual de 2008).

No panorama das aplicagdes do BNDES por porte dos desembolsos, a parcela de
projetos de grande porte e longo prazo ¢ a mais importante, respondendo, no ano de
2008, por 76% dos desembolsos da institui¢do, em comparagdo com 21% dos projetos
de menor porte, de acordo com o grafico 7. Isso ressalta sua caracteristica de banco de
desenvolvimento, pois dad prioridade aos maiores projetos mais complexos e que

envolvem maiores quantidades de capital, que por sua vez necessitam de maior prazo de

maturagao.
Gréfico 8: Desembolsos do BNDES com exportagdes (2000-2008).
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Fonte: BNDES.
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O papel do BNDES no que diz respeito ao financiamento das exportagdes
intensificou-se no primeiro mandato do governo Lula (2003-2006). O grafico 8 mostra
que, em 2003, os desembolsos com exportagdes atingiram a maior participagdo nos
desembolsos totais (31,5%), sendo que o maior montante (valores absolutos) foi em
2008: US$6,6 bilhdes. Segundo Torres Filho (2007, p.300), cabe assinalar a
importancia, nesses valores, da abertura do mercado das exportacdes de avides da

Embrarer.

Yara Torres Filho (2007), o BNDES pode atuar de forma anti-ciclica em razao
da estabilidade das suas fontes de recursos e da sua autonomia de liquidez. Na verdade,
segundo o autor, o Banco exerce grande influéncia na formagdo de pregos e na
determinagdo das quantidades de crédito alocadas nos segmentos em que atua, pois
detém grande parcela do total de créditos de longo prazo para projetos de industria e
infra-estrutura, sendo que, no Brasil, as fontes alternativas de funding para essas
atividades sdo limitadas®. Para Torres Filho, o ciclo de crédito do mercado pouco
interfere na oferta de crédito do BNDES, ainda que exista alguma transmissdo pela
TILP®, Isto porque o funding ¢ relativamente estavel, como ja se mencionou. O
impacto maior no Banco se da no lado da demanda por crédito, por parte das empresas.

Grifico 9: Desembolsos do BNDES por setor CNAE (2000-2008).
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Fonte: BNDES.

> No Brasil, essa fontes sdo: “recursos externos, geralmente associados a compra de equipamentos
importados ou ao financiamento de empresas com grande insercdo internacional e elevada qualificag¢do de
risco; emissdo de debéntures ou agdes; e produtos financeiros especificos, como leasing na area de
veiculos™ (Torres Filho, 2007, p.299).

% A Taxa de Juros de Longo Prazo é flutuante e fixada a cada trés meses, mas as regras para sua
determinagdo levam em conta parametros internacionais, de modo que a transmissdo ndo ¢ integral nem
automdtica (Torres Filho, 2007, p.300).
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Grafico 10: Evolucdo dos desembolsos do BNDES por setor (2000-2008).
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Fonte: BNDES.

Os setores de demanda com participagdo majoritaria nos desembolsos do
BNDES sdo industria e infra-estrutura, como se observa no grafico 9. Em 2007 e 2008,
ambos os setores apresentaram participa¢des mais elevadas, sendo que, pelo grafico 10,
percebe-se certa complementaridade entre eles no decorrer do periodo. Nota-se, ainda,
que houve um ligeiro aumento da participagdo da infra-estrutura nos ultimos dois anos,
chegando a 39% em 2008, contra 43% da industria, o que pode refletir um efeito da
crise de crédito internacional, pois os projetos estruturais apresentam menor volatilidade
de demanda, e, além disso, houve esfor¢os governamentais concretos para articular os
projetos de infra-estrutura. O setor agropecudrio registrou sua maior participagdo em
2004 (17%), no auge do ciclo de liquidez global, e encerrou 2008 com 6% de
participagdo. O setor de comércio e servigos oscilou positivamente nos ultimos anos,
chegando ao maior percentual de participag@o no periodo (12% em 2008).

Por fim, cabe assinalar outra singularidade do BNDES. Pensado para estimular o
investimento doméstico e dar suporte a industria de bens de capital, incipientes no pais
no momento de seu surgimento, hoje em dia o Banco apresenta grande volume de
desembolsos, e responde, no mercado brasileiro, pelos recursos do “crédito direto ao
consumidor™® de equipamentos e de obras civis de pequena monta, em associagdo com
ativos fixos de outras empresas. Em outros paises, essas atividades sdao desempenhadas
por bancos privados ou estrangeiros, normalmente apoiados por agéncias de crédito a
exportacdo (Torres Filho, 2007).

Essa forma especial de atuagiio do BNDES, principalmente no que diz respeito a

alocagdo de crédito, representa igualmente a atuagdo do Estado em investimentos e

“ Ver Torres Filho (2007), p.303.



projetos cruciais, e pode ser explicada por duas razdes. Primeiro, a origem dos recursos,
que permite estabilidade nas operacGes ativas com baixa “alavancagem” no sentido
convencional do termo. Trata-se de um funding de origem basicamente fiscal ou
parafiscal, algo ligado a limitag&es histéricas do mercado brasileiro e a opg8o de evitar a
dolariza¢iio do seu passivo, mesmo do crédito de longo prazo (Torres Filho, 2007).
Segundo, o financiamento estavel do Banco, em moeda nacional, vinculado aos fundos
fiscais e parafiscais, possui baixo risco de liquidez (Torres Filho, 2007, p.303), o que
permitiu a consolidagfio de uma oferta de recursos que nfio permaneceu sujeita as
condigdes do mercado de crédito brasileiro®, algo importante para o processo de

industrializagio — que exige uma coordenacdo nos setores industriais ¢ de infra-

estrutura.

Ha uma peculiaridade do caso brasileiro no que diz respeito aos bancos
governamentais. Apresentaram-se elementos capazes de dar respaldo as visdes
alternativas, pois a presen¢a do Estado no sistema financeiro nacional demonstra uma
atuagfo marcante e articulada ao longo do tempo, o que se percebe nfio somente pelos
bancos comerciais, mas também, e de forma muito relevante, pelo seu banco de
desenvolvimento. No debate sobre o papel dos bancos governamentais, percebe-se que,
se por um lado a visfio convencional ¢ mais bem estruturada e embasada teoricamente,
pelo outro as visdes alternativas encontram um universo de andlise especial no caso
brasileiro, cujo arranjo concreto serve de sustentaculo proporcionalmente equiparavel.
Os bancos governamentais do Brasil possuem uma institucionalidade especifica,
decorrente em parte de seu processo de reestruturagfio — nos casos principais de BB e
CEF —, mas também devido as designagdes que lhes sdo historicamente atribuidas —

vide o caso do BNDES —, o que se procurou deixar claro ao longo do capitulo.

® Tais condig@es sdo, para Torres Filho (2007, p.303), escassez ¢ volatilidade de fundos ¢ taxas de juros
elevadas em relagfio a parmetros internacionais.
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Conclusdo — Bancos publicos no Brasil, papel atual e perspectivas.

Desde os mandatos do governo FHC (1995-2002), formou-se um consenso em
torno da reestruturagdo e da privatizagfo das instituigdes financeiras governamentais.
De fato, suas condi¢des patrimoniais encontravam-se, em geral, seriamente deterioradas
e sua capacidade de aglio estava, conseglientemente, reduzida. Mas o dito consenso
ultrapassava o objetivo de “correcdio da atuagfio” dos bancos governamentais e¢/ou de
reestruturagio patrimonial dos mesmos. Afinal, a privatizagfio de instituicdes estatais
financeiras e ndo-financeiras deixava clara a intengdo de excluir estas tltimas do cenario
econdmico enquanto entes governamentais. Tratava-se, em ambito mais geral, da
reforma do Estado, reduzindo seu papel ao nivel minimo.

O governo Lula manteve, no primeiro mandato (2003-2006), uma linha de
continvidade com o segundo governo FHC. No &mbito da politica econdmica,
prevaleceu a ortodoxia, caracterizada por politica monetdria restritiva e manutengdo do
Banco Central de fato independente para realizar esta politica, sob a influéncia do
mercado financeiro. Ademais, seguiu uma politica fiscal bastante apertada. Mas,
gradativamente, o governo Lula foi efetivando a atribuicdo de um papel distinto ao
Estado. No segundo mandato, o governo tem sido mais incisivo nesta direcdo — por
exemplo, nas recorrentes manifestacdes do Ministério da Fazenda pela redugdo da taxa
de juros. Até 2008, o governo federal aumentou o nivel de gastos e também de
arrecadacfio, assim como avangou na implementacio de uma politica industrial e
anunciou o PAC (Programa de Aceleragéio do Crescimento).

A crise de crédito internacional, que se intensificou no segundo semestre de
2008, conteve o ciclo de liquidez financeira que vigorou até entdo, bem como afetou o
nivel de desempenho do Estado, do ponto de vista dos gastos ¢ da arrecadagfo. Por
outro lado, também foi responsavel por induzir o Estado a uma participagfio ainda maior
na economia brasileira. Reacendeu-se a discussdo sobre a atuagdo dos bancos
governamentais, como agentes anti-ciclicos e pro-desenvolvimento, uma vez que
BNDES e CEF foram explicitamente designados pelo governo federal para suprir de
imediato as caréncias mais sérias do mercado. Recursos foram transferidos do
Ministério da Fazenda para o BNDES, para que pudesse cumprir e mesmo ampliar seus
programas de financiamento, enquanto que a CEF foi instruida para injetar liquidez e
ampliar a oferta de crédito — por exemplo, comprando carteiras de outros bancos. No

que concerne ao BB, em abril de 2009, o governo mudou seu presidente, gesto que
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gerou repercussfes politicas e também no “mercado”. O novo presidente, Aldemir
Bendine, ja tomou providéncias a fim de ampliar o crédito a clientes pessoa fisica e de
reduzir as taxas de juros cobradas em modalidades de empréstimo.

Na evolugdo recente do sistema financeiro nacional, de 2004 a 2008,
acompanhando o movimento de expansio da relagdio crédito/PIB, destacou-se a
importancia dos bancos governamentais, sendo que estes obtiveram, em 2008, taxa de
crescimento das operagbes de crédito maior do que aquela correspondente aos bancos
privados. Nota-se a atuacfo anti-ciclica dos bancos governamentais, dada sua
capacidade de manter ou mesmo ampliar sua oferta de recursos para evitar a interrupgio
do financiamento, sobretudo &s empresas, e também sua logica de atuagio distinta da do
mercado. Ressalta-se o0 impacto da amplia¢do das linhas de financiamento & exportacio
e capital de giro pelo BB ¢ BNDES, cujos resultados de expansdo do crédito foram
percebidos principalmente nos setores produtivos (Sant’anna et. al, 2009).

Nos momentos de crise financeira, os bancos privados tendem a atuar de
maneira defensiva, propagando os efeitos de restri¢do do crédito externo. Os bancos
governamentais representam um diferencial importante para os Estados tornarem mais
efetiva sua capacidade de compensar a retragio das instituigSes privadas. Nos Estado
Unidos, por exemplo, onde inexistem bancos comerciais do governo, o Federal Reserve
encontra dificuldades para promover a expansfo do crédito s empresas. No Brasil, a
agio do Banco Central de ampliar a oferta de liquidez — vide a liberagfio de
compulsorios para os bancos privados — estd sendo complementada por um aumento do
crédito das instituigdes governamentais as empresas e as familias, o que s6 & possivel,
entre outros fatores, pela propria relevancia dessas institui¢des no mercado de crédito
brasileiro (Sant’anna et. al, 2009).

Néo obstante, recordamos que a atuagdo do Estado no sistema financeiro
nacional carrega aspectos contraditorios. No capitulo 1, procuramos entender, de uma
perspectiva mais tedrica, essa contradi¢dio, pensando na atuwagio dos bancos
governamentais no caso mais geral, ou seja, tanto no Brasil como no mundo, uma vez
que a linha de atuagdo dos bancos governamentais brasileiros faz parte de um contexto
mais amplo, cujas questdes s#o interpretadas de forma diversa pelas correntes de
pensamento econdmico.

Ja no capitulo 2 tratamos da evolugio recente do sistema financeiro nacional, e,
portanto, de uma perspectiva mais aplicada, os aspectos contraditorios da insergfo do

Estado no mercado financeiro brasileiro, ou s¢ja, levando em conta as particularidades

58



da economia brasileira. Resgatamos aqui o evento da reestruturagdo das IFPFs
(institui¢des financeiras pl’lblicas66 federais), nos anos 1990, pois significon um ponto de
inflexfio para a atuagfio dessas institui¢des. O novo paradigma adotado representou, por
um lado, a adequagfio aos preceitos neoclassicos — revisitados pela viséo de agéncia — de
eficiéncia econdmica, e os bancos governamentais tornaram-se, nessa perspectiva,
agentes determinantes no auxilio a acumulacio de capital. Por outro lado, representou
transformagéio do seu padréio histérico de atuagdio, pois até entfo as [FPFs serviam de
instrumento para a discricionariedade da politica econdmica, e, agora, o novo padrio
lhes confere um cardter muito préximo de um agente privado.

Como afirma Vidotto (2005, p.60), ¢ dificil elaborar uma teoria econémica para
0s bancos governamentais. O seu estabelecimento ¢ manutengfo, no Brasil, como
instituig8es de tamanho e poder significativo esta atrelado ndio somente ao historico ou a
heranga do nacional-desenvolvimentismo, mas principalmente ao seu desempenho
recente, consideravelmente eficiente, e que esteve, em termos tedricos, alinhado em
grande parte aos paradigmas neoclassicos.

A andlise de Vidotto (2005) sobre a Nota Técnica MF-020 da Secretaria
Executiva do Ministério da Fazenda®, que é um documento chave no dmbito deste
processo de reestruturagdo das IFPFs, assinala que, mesmo sob essa nova orientacio,
proveniente de sua reestruturagédo ao longo dos anos 1990, as IFPFs nfo deixaram de
exercer agdo regulatéria, nem de defender a busca de objetivos do desenvolvimento
econdmico, muitas vezes dissonantes dos objetivos caracteristicos da l6gica comercial.
Segundo Vidotto (2005), a agfio contra ou pro-ciclica das IFPFs afeta a liquidez no
conjunito da economia de forma a tornar pouco compreensivel a evolugio do crédito

privado visto isoladamente. Para o autor, seria mais adequado reconhecer o carater

misto do sistema.

[.-.] Embora o raciocinio funcionalista do documento n#o seja adequado & apreensfio da
contradicgo entre as dimensdes publica e privada do banco estatal, o importante € que nfo escapa
a ele o sentido publico indireto da atuagdo concorrencial: o banco estatal gera fucro, mas a
destina¢io desse excedente obedece a determtinagdes ndo necessariamente derivadas do impulso
de acumulago *privada” (Vidotto, 2005, p.76).

Do ponto de vista da eficiéncia microecondmica, o0 exame da Nota Técnica preconijza

que os indicadores de rentabilidade devem equiparar-se acs da média dos bancos

% Aqui utilizamos a nomenclatura adotada por Vidotto (2005).

% Data de 23 de julho de 1995. Documento firmado pelo Secretario Executivo do Ministério da Fazenda,
Pedro Parente, em acordo com o Ministro da Fazenda, Pedro Malan. Tornou-se publico quando foi
divulgado e submetido 2 debates no Congresso Nacional, em 1995,
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privados. No caso dos bancos com agio de fomento, os indicadores devem no minimo
preservar o patriménio; e, no caso da prestagdo de servigos, “a fungdo fiscal que seja
praticada, a interesse do acionista controlador, deve ser dnus orgamentério do governo”
(Vidotto, 2003, p.77).

Para Vidotto (2005}, a reestruturagio dos bancos federais, ao longo dos anos
1990, rompeu com a hipdtese da eficiéncia dos mercados financeiros, pois seu programa
atribuiu carater estratégico a existéncia de bancos governamentais ¢ 0os concebeu como
instrumentais as politicas de direcionamento de crédito. Assim, segundo o autor, pode-
se identificar uma relacdo entre a conducdo do processo € uma vertente da abordagem

novo-keynesiana, a luz de uma tese implicita denominada “intervenco eficiente”.

A manutenciio das instituigdes e instrumentos estatais, o papel estratégico, os fundos de
poupanga compulséria, o direcionamento de crédito, etc., preservados no projeto oficial, foram
decisdes de politica econdmica que pedem correspondéncia em outre campo teérico. Seu
pressuposto tacito € que os mercados financeiros brasileiros distanciam-se da condigio de
eficiéncia a ponto de exigirem a presenga do Estado sob forma empresarial, embora a atuagio do
setor publico deva ser ela propria submetida a critérios de eficiéncia. Trata-se, portanto, da tese
da intervengdo eficiente, e se algum corpo tedrico deve ser apresentado como seu substrato, o
candidato natural ¢ a abordagem das falhas de mercado, especificamente a agenda fundada no
conceito de assimetria de informagio (Vidotto, 2005, p.79).

A partir do que foi analisado, podemos afirmar que os bancos governamentais s6
conseguiram atuar solidamente, como instrumentos anti-ciclicos na recente crise de
crédito, devido ao alinhamento dessas instituigdes as exigéncias da nova légica que
passaram a adotar. Entretanto, notou-se que ndo se trata da pura e simples
transformag#io das instituigdes em bancos comerciais “comuns”. O que estd proposto
por Andrade ¢ Deos (2009) relativamente ao BB ¢ que este — e hd que se discutir se isso
nfo ocorreu também com outras Institui¢des financeiras governamentais — passou a ser
um caso especifico, o de “banco estatal”, 4 medida que € conferida maior autonomia ao
banco cujo controle aciondrio pertence ao Estado para definir seus objetivos e
estratégias.

O ponto nevralgico da questiio reside em diagnosticar até que ponto essas
institui¢Bes tém e tiveram a capacidade de manter a organizac¢io segundo um pardmetro
comercial/empresarial de exceléncia, mas, ndio obstante, lograr atuar de fato como
bancos “publicos”, preocupados com o sentido do desenvolvimento. A inconsisténcia de
um projeto sob tais diretrizes € percebida no tocante a dificuldade, pelo menos em
teoria, de se obter resultados patrimoniais étimos €, de forma simultinea, de auxiliar no
desenvolvimento econdmico. A situagdo gerada apds a troca de presidentes do BB, em

abril de 2009, de certa forma simboliza esse “frade-off” encarado pelos bancos
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governamentais, no contexto desse novo paradigma institucional. A disposi¢do do novo
dirigente de conduzir o BB a atuar de forma anti-ciclica no momento da crise de crédito
internacional, ampliando o crédito e reduzindo a taxa de juros cobrada, pode ir de
encontro a exceléncia dos resultados da instituicio e ao interesse final dos acionistas,
que € a geracdo de lucros.

Os dados apresentados neste trabalho confirmaram a presenca significativa dos
bancos governamentais nos sistemas financeiros de varios paises, 0 que nfo nos permite
rejeitar a hipdtese inicial do trabalho - diga-se, que os bancos publicos sdo
indispensaveis ao crescimento ¢ ao desenvolvimento econémico quando se tem uma
inser¢do periférica no sistema capitalista —, uma vez que: 1) ndo se pdde depreender,
desta pesquisa e tampouco das pesquisas prévias apresentadas no primeiro capitulo,
relacio de causalidade entre a presenca dos bancos governamentais € o
subdesenvolvimento econdmico, nas economias em que esta correlagdo se verifica
(bloco BRIC, América Latina e Asia, principalmente); e ii) demonstrou-se, por meio da
analise do caso brasileiro, que, no seu especifico arranjo institucional, hd um exemplo
concreto de atuagfo articulada dos bancos governamentais, comprometidos com
objetivos do desenvolvimento econdmico, de modo que a atuagio desses bancos ainda
persiste como alternativa. O caso especial das economias emergentes do bloco BRIC
destaca paises populosos e de grande dimensfio econdmica, com atuagio consideravel
do Estado pa economia e também com presenga marcante dos bancos governamentais.
Brasil, Russia, India e China sio paises de grandes dimensdes e que procuram
cstabelecer sua inser¢do no mercado capitalista global, situagdio que exige uma
complexa conjungfio de fatores, norteada pela necessidade de atuacdio do Estado de
forma a suprir caréncias ¢ liderar o projeto de desenvolvimento.

Ainda que a evolugo da participagfo direta e indireta do Estado nas atividades
financeiras indique uma tendéncia de diminuigéio — algo constatado ao longo das tltimas
décadas —, € incerto que tal tendéncia se mantenha. A gravidade da crise de crédito
internacional apenas salienta que, em momentos como esse, o Estado € tido como o
agente lider de um movimento no sentido de corrigir os problemas, em razio de sua
capacidade de atuagfio anti-ciclica e de sua representatividade sobre o “destino” da
nagfio. Por outro lado, no momento em que se presenciou o ciclo de liquidez global, a
defesa de uma atuacio estatal no sentido da regulagfio mais incisiva sobre os fluxos de

capital estava longe de ser um consenso. Portanto, qualquer afirmagéo categérica sobre
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a tendéncia futura da participacéo direta e indireta do Estado nas atividades financeiras
estd fadada a pouca duragio.

Por fim, destacamos propostas mais gerais para justificar a existéncia dos bancos
governamentais ¢ para torna-los mais proximos do que se espera de instituigdes ptiblicas
de fato — vale dizer, comprometidas em regular € direcionar os mercados e auxiliar o
desenvolvimento. As instituicdes financeiras governamentais brasileiras, principalmente
as federais, séo reconhecidamente fortes ¢ importantes. Talvez a logica comercial tenha
reforgado essas caracteristicas, conferindo-lhes uma posi¢fio mais sélida. Entretanto, o
que se propde aqui é que deve haver um sentido nessa reformulagdo sofrida ao longo
dos anos 1990. Ou seja, ndo se deve entender a transformacfo dessas instituighes
simplesmente como a concretiza¢io de uma nova tendéncia da governanca corporativa,
e, assim como na viséo de agéncia, concluir que os bancos governamentais tornar-se-do
equivalentes aos seus congéneres privados € serfio, no limite, privatizados. A
reformulacdo deve, na verdade, constituir etapa inicial de uma nova configuragio, nunca
distante do sentido do desenvolvimento.

Primeiro € preciso que o arranjo burocratico dessas instituigdes seja repensado,
para que mantenham sua estrutura de modo a atender as exigéncias do Direito Publico®,
mas que, ndo obstante, reveja os aspectos administrativos excessivamente controladores
e centralizadores da burocracia piblica. Segundo, em contrapartida, deve-se caminhar
no sentido de uma ldgica mais regionalizada, proporcionando a devida atenc¢do as
necessidades locais — num pafs grande como o Brasil, ¢ com o aumento da demanda por
crédito, os bancos governamentais devem seguir a proposta de expandir sua atuagio,
inclusive realizando uma descentralizag8o de suas atividades administrativas.

Na defesa da manutengdo dos bancos governamentais como agentes do
desenvolvimento, deve-se valorizar alguns aspectos apontados pelas visdes tedricas
alternativas. Em particular, a importdncia da coordenacdo entre as instituicdes,
defendida pelos institucionalistas-evolucionistas, € a importancia especifica do Estado
como instituic8o diferenciada, a quem se deve atribuir a lideranca do processo, segundo
os novo-desenvolvimentistas. Observa-se que essa idéia quanto ao papel do Estado vai

além de outra idéia, atualmente mais em voga, de que ha falhas de mercado, posto que a

% Como bem ressalta Costa (2009¢, p.6), a supremacia do interesse piblico em face do interesse
individual, & os entes pablicos come responséveis exclusivos pela administracfio de recursos de origem
publica, fiscais e parafiscais.
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existéncia dos bancos governamentais comerciais persiste para que atendam os setores
em que os bancos privados nfo encontram atratividade.

Complementarmente, deve-se procurar reduzir os motivos que justificam as
criticas da vis&io convencional, tratando de repensar os casos “de exce¢do” nos quais a
visdo de agéncia defende a intervengdo do Estado — a regulago de bancos privados ou a
atuacdo direta, em casos extremos, Em razdo do que se apresentou ao longo do trabalho,
se existe a tendéncia de os bancos governamentais comerciais atuarem como bancos
comerciais tipicos, distanciando-se de seus objetivos originais, isso justificaria, para a
visdo de agénceia, a sua extingdo, pois se perde o seu significado. Na verdade, ainda que
esta fosse uma conclusdo possivel®, o mais correto ndo seria defender a transformacio
dos bancos governamentais em instituicdes privadas, mas justamente o contrario, que se
reorganizassem para atuar mais a semelhan¢a dos bancos de desenvolvimento. Deve-se
considerar a criagdo ¢ o incremento das instituicSes de desenvolvimento propriamente
ditas, que, atualmente, representam os agentes mais importantes nas atividades para
disponibilizar capital de longo prazo ¢ direcionar crédito, almejando estabelecer o
equilibrio regional. Para tanto, acima de tudo, € imperativo buscar uma melhor
administragdo das instituigdes governamentais, pois este é o argumento da viséo politica
que encontra fundamento mais penetrante ¢ de grande repercussio na sociedade.

Ndo ha diavida de que o novo armranjo das instituicdes financeiras
governamentais dependera, em iltima instdncia, de outras reformas no Estado. A
atuagdo dos bancos governamentais no sentido do desenvolvimento estd atrelada a

elaboragéio de um projeto de desenvolvimento mais ambicioso e sustentado pra o Brasil.

*? Esta nfio é a unica conclusdio, pois, de um lado, Andrade e Deos (2009) apontam o surgimento da
categoria especifica de banco “estatal”, onde a propriedade do capital ainda é governamental, mas se
preocupa com aquisigiio de objetivos comerciais/lucrativos. De outro, os bancos comerciais
governamentais tém papel significativo nos movimentos de curto prazo, e atendem o0s setores em que os
bancos privados nfio encontram atratividade — vide o papel de BB ¢ CEF.
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