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SINOPSE

Este trabalho pretende mostrar que, durante o ciclo de expansio de crédito na economia
brasileira entre 2003 e 2010, os bancos pudblicos atuaram com grau de preferéncia pela
liquidez superior a4 dos bancos privados até a eclosao da crise financeira internacional.
A necessidade de obtengio de resultados econdmico-financeiros por parte dos bancos

publicos teria norteado a sua atuagio e imposto restrigoes ao longo de todo o periodo.

ABSTRACT

This study aims to show that during the cycle of credit expansion occurred in the Brazilian
economy between 2003 and 2010, public banks had acted with a degree of liquidity
preference higher than that of private banks until the international financial crisis. The
need to achieve economic and financial results by public banks have guided and restricted

his actions over the whole period.

i. The versions in English of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

Um dos fatos mais notdveis do ciclo de expansiao econdémica do Brasil no periodo
2004-2007 foi a expansao sem precedentes do crédito bancdrio. A rela¢ao crédito/
produto interno bruto (PIB) saiu de um patamar médio de 25%, em 2003, para 47%,
em julho de 2011. As principais causas para este fend6meno podem ser sumarizadas em
trés fatores: ) a criagao do crédito consignado em folha de pagamento em 2003, que
teria expandido o crédito as pessoas fisicas; i7) a redu¢io da taxa bdsica de juros Selic,
que teria reduzido as receitas com operagoes envolvendo titulos publicos realizadas
pelos bancos e induzido estes Gltimos a expandirem suas operacoes de crédito; e 777) o
ambiente macroecondémico favordvel, seja pela sinaliza¢io, por parte do governo que
assume em janeiro de 2003, de uma politica macroecondmica market friendly, seja
pelo cendrio externo de expansio do comércio exterior, ou também pelas politicas de

melhoria da renda dos segmentos mais pobres da populagao brasileira.’

A despeito de o ciclo expansivo do crédito ser comumente atribuido a politi-
cas implementadas pelo governo brasileiro, chama a aten¢ao que o mesmo tenha
sido induzido pelos bancos privados: de fato, o crédito oriundo dos bancos publicos
somente se expande a taxas mais expressivas com certo retardo, praticamente dois anos
depois de iniciado o ciclo. Nao obstante a importincia dos bancos ptblicos na quali-
dade do crédito ofertado — principalmente para o setor agricola, pelo Banco do Brasil
(BB); imobilidrio, através da Caixa Econémica Federal (CEF); e de longo prazo, pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) — o volume de
crédito oriundo destas instituigoes demorou a responder ao ciclo expansivo do crédito.
Somente depois da eclosao da crise financeira internacional de 2008-2009 é que a situ-
acgao se inverte: a agdo anticiclica implementada pelos bancos publicos federais fez com
que as operagoes de crédito dos bancos publicos se expandissem a taxas mais elevadas

do que as dos bancos privados.

Este trabalho tem por objetivo identificar o padrao de atuacio dos bancos puiblicos
federais no ciclo de crédito. A hipétese central é que a orientagio voltada para a obten-
¢ao de resultados econdmico-financeiros os levou a agir de forma conservadora, com
um grau de preferéncia pela liquidez superior & dos bancos privados, situa¢io que sé se

inverteu ap6s a eclosdo da crise financeira.

1. Ver, a este respeito: Freitas e Prates (2009), Prates e Biancareli (2009), Sant'anna, Borca Junior e Aratjo (2009).
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Este trabalho estd organizado em cinco se¢oes, a contar com a presente introdu-
¢a0. Na se¢ao 2 serao apresentados de forma sucinta os conceitos, com base em refe-
rencial tedrico pds-keynesiano, que serdo utilizados ao longo do trabalho. A se¢ao 3
buscard caracterizar o ciclo de expansao de crédito a partir de fatos estilizados.
A se¢do 4 analisard a atuagao dos bancos publicos e privados a partir daquela caracte-

rizagdo inicial. Na se¢do 5 serdo feitas as consideragoes finais.

2 QUADRO TEORICO

A necessidade de existéncia de um sistema de bancos publicos é objeto de intensa con-
trovérsia na teoria econdmica. Em um primeiro momento, o debate esteve associado as
relagoes entre sistema financeiro e desenvolvimento econémico com o modelo de Gurley
e Shaw (1955), o qual, lido conjuntamente com os modelos de Shaw (1973) e McKinnon
(1973) formam o corpo tedrico bdsico da liberalizagio dos mercados financeiros. De
modo sucinto, esta abordagem frisa a superioridade dos mercados financeiros na alocagio

de recursos e atribui aos bancos publicos resultados de ineficiéncia alocativa e distor¢oes.”

Dois conjuntos de contribui¢des importantes relegam aos bancos piblicos um papel
positivo e permitem um contraponto a visao convencional exposta no pardgrafo anterior.
A primeira delas ¢ a das falhas de mercados, segundo a qual os resultados previstos pela
abordagem convencional nao sio alcancados devido a existéncia de imperfeigoes que
impedem o bom funcionamento dos mercados. No caso especifico dos mercados finan-
ceiros, a incompletude dos mercados seria a principal delas. Segundo Stiglitz (1993), em
economias menos desenvolvidas os mercados financeiros sao incompletos: os mercados de
capitais sao fracos e os mercados aciondrios, muitas vezes, inexistem. Os bancos privados,
por seu turno, tendem a privilegiar os empréstimos de curto prazo, desinteressando-se
daqueles projetos que, embora tenham um alto retorno social, tém baixo retorno privado e
alto risco. Esta situagao justificaria a intervengao governamental. Segundo Stiglitz (1993),
o uso dos bancos de desenvolvimento seria uma forma bem-sucedida de solucionar tais
problemas. Ainda conforme este autor, num ambiente de informagao imperfeita, o pro-
cesso de alocagao deixa de ser baseado nos pregos, e a hipétese de repressio financeira niao

faria mais qualquer sentido, justificando o uso de bancos ptblicos.

2.Ver Araujo e Cintra (2010), Hermann (2009) e Carvalho et a/. (2000).
3. Outra delas é a assimetria de informaces.
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A segunda abordagem ¢ a teoria pds-keynesiana. Os dois conceitos basicos para a
compreensdo da relagio entre os bancos publicos e o financiamento da produgio sio o
principio da demanda efetiva‘ e a preferéncia pela liquidez. De acordo com o primeiro, os
niveis de emprego e de renda da economia dependem dos gastos autdnomos em investi-
mento. O consumo induzido amplia este impulso auténomo por meio do multiplicador —
esta abordagem inverte a causalidade de poupanga para investimento, presente na abor-
dagem convencional, de investimento para a poupanca (KEYNES, 1964; KALECKI,
1983). O investimento, segundo os pds-keynesianos, depende das decisdes dos empre-
sdrios, tendo por base o retorno esperado dos ativos de capital, e o seu financiamento
dependeria — em um sistema de moeda fiducidria em que os bancos tém a prerrogativa
de criar moeda escritural (a partir, portanto, de uma opera¢io meramente contdbil) — da
funcio de preferéncia pela liquidez dos bancos, ou seja, da disposiciao dos bancos em

mobilizar os recursos iniciais para o empresdrio financiar a produgio e o investimento.

Dada a maior disposi¢ao em fazé-lo, os bancos devem administrar dinamicamente
seus passivos e seus ativos. Quer seja feita a op¢ao por uma carteira de ativos mais
favordvel a operagoes de crédito de prazo mais longo, ou por uma carteira em que
predominem ativos financeiros, a natureza das obrigagoes emitidas pelo banco deve ser
adequada aos prazos e riscos dos seus ativos. Por exemplo, operagoes de crédito de prazo
mais longo nao devem ter como contrapartida operagdes passivas de prazo mais curto,
como depdsitos a vista. Ou, em outras palavras, o banco deve gerir o seu balango “com
base na escolha entre quanto e quais tipos de ativos comprar e quanto e quais tipos de
obrigagoes emitir” (OLIVEIRA, 20006, p. 3). Esta escolha envolve ainda a compara-
¢ao entre a rentabilidade das diversas classes de ativos a disposi¢ao do banco: “mesmo
havendo demanda por empréstimos, os bancos podem optar por nao atendé-la, caso

existam aplica¢des mais atrativas” (OLIVEIRA, 2000, p. 4).

O sistema financeiro produz e negocia direitos sobre renda futura, cujas estima-
tivas envolvem risco, incerteza e graus variados de confianga nos cendrios formulados
(HERMANN, 2009). Em cendrios de maior incerteza, a defesa natural dos agentes eco-
némicos em geral e dos bancos em particular é reorientar seus portf6lios a favor de ativos

com maior grau de liquidez, abrindo mao da maior rentabilidade oferecida pelos ativos

4. Sobre o principio da demanda efetiva, ver Miglioli (1981).
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menos liquidos. Neste sentido, ¢ inerente a atuagio dos bancos um comportamento pré-
ciclico: em periodos de expansio econdmica estas institui¢es tendem a expandir suas
operagoes de crédito — para o que se faz necessdria a emissao de obrigagoes (e, portanto, a
gestdo de seus passivos) em volume a prazo adequado para viabilizd-las. Em periodos de
contragdo econdmica ou de maior incerteza, por sua vez, os bancos tendem a privilegiar

ativos mais liquidos e de prazo mais curto em lugar das operagées de crédito.

A l6gica descrita anteriormente envolve particularidades conforme o setor de atividade
e a regido. Projetos de investimento com prazo mais longo de maturagao possuem um grau
de incerteza inerentemente superior. Da mesma forma, em regi6es periféricas também hd
um grau de incerteza maior. A isto os bancos respondem com mais alta preferéncia pela
liquidez, contraindo o crédito, relegando tais setores ou regiées a um circulo vicioso que

somente pode ser rompido a partir de um estimulo exégeno oferecido pelos bancos piblicos.

Em outras palavras, o arcabougo keynesiano oferece espago para atuagao dos ban-
cos publicos em pelo menos trés perspectivas: financiamento de setores especificos que,
pela sua natureza, nio sao devidamente atendidos pelos bancos privados; financiamento

do desenvolvimento regional; e atuagao anticiclica.

Em suma: o uso do referencial tedrico pds-keynesiano para a compreensao do ciclo
expansivo de crédito da economia brasileira deve levar em consideracao, por exemplo,
os elementos que contribuiram para a redugao da incerteza e do grau de preferéncia
pela liquidez do setor bancirio de modo a induzir os bancos a realocarem seus ativos em
prol das operacoes menos liquidas e mais arriscadas. Conforme o controle de capital da
institui¢do, a resposta pode ser diferenciada. Dada a natureza pré-ciclica da atividade
banciria mencionada no pardgrafo anterior, os bancos publicos podem realizar um
padrao de atuagao contraciclico, expandindo o crédito nos momentos de contragio
econdmica, e assim oferecerem um estimulo exogeno a recuperagao econdmica. Se isto
ocorreu apos a crise financeira internacional de 2008-2009, o mesmo nao se pode dizer
dos anos iniciais do século XXI, quando a economia brasileira se encontrava semiestag-
nada. O ciclo expansivo do crédito ocorre no ano de 2004, tendo a frente as instituigoes
de controle privado, sob um ambiente macroeconémico com perspectivas de expansio.

A préxima segdo caracterizard melhor este ciclo.
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3 CARACTERIZACAO DO CICLO DE EXPANSAO DO CREDITO

O primeiro fato estilizado do ciclo de expansao de crédito foi a notdvel expansao da
relagdo crédito/PIB, que sai de patamares em torno de 24% em 2003-2004 para 46%

em novembro de 2010, conforme o grifico 1.

GRAFICO 1
Brasil: relacdo crédito/PIB (2001-2010)
(Em %)

47,26
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Fonte: Banco Central do Brasil (BC).
Elaboracao do autor.

O segundo fato estilizado ¢ que o ciclo foi induzido pelos bancos privados, os
quais expandiram o volume das operagoes de crédito a taxas superiores as dos bancos
publicos durante todo o ciclo até a eclosao da crise financeira de 2008-2009, periodo a

partir do qual a situagio se inverteu (grafico 2).
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GRAFICO 2
Crédito total — taxa de crescimento real por propriedade do capital (2003-2010)
(Em %)
40
30
20
10
(10)
(20)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
bancos publicos === bancos privados nacionais
= = = bhancos privados estrangeiros —total
Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.
Obs.: Valores deflacionados pelo [ndice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).

Quando os dados de expansao do estoque de crédito por propriedade de capital
sao abertos por setor de atividade, é possivel perceber que os bancos privados, de
propriedade privada ou estrangeira, estiveram 2 frente durante os anos iniciais do
ciclo nos setores industrial, rural, comercial e de pessoas fisicas, a0 passo que os
bancos publicos lideraram apenas o crédito habitacional (tabela 1). A priori, os dados
parecem sugerir que o ciclo expansivo de crédito nao teve origem na indugio direta
dos bancos publicos. Ainda assim, boa parte da literatura econdmica parece sugerir
que, nao obstante os bancos privados terem liderado o ciclo expansivo durante a
maior parte do tempo até a crise financeira internacional de 2008-2009, isto ocorreu
devido a execugao de politicas publicas que teriam induzido este novo padrio de

comportamento dos bancos privados.

As principais medidas adotadas pelo governo brasileiro neste sentido teriam
sido: 7) a introdugao do crédito consignado em folha de pagamento, no ano de 2003;
ii) a redugdo da taxa bdsica de juros Selic a partir de 2004; e /i) a garantia de um

ambiente macroecondmico favorivel.
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TABELA 1
Taxa de crescimento real do estoque de crédito por setor e por controle de capital (2003-2011)
(Em %)
Bancos publicos
Industria Habitacao Crédito rural Comércio Pessoas fisicas Qutros servicos Total
2003 (6,73) (2,54) 28,11 5,40 1,34 23,90 6,46
2004 (8,57) (6,27) 5,43 12,07 12,83 9,10 2,51
2005 9,37 14,82 14,59 15,43 21,81 25,23 14,79
2006 17,62 23,73 12,26 18,95 16,81 21,69 15,86
2007 14,48 15,86 1,61 18,96 18,57 4,77 10,20
2008 30,35 24,56 10,46 21,16 25,85 36,71 27,04
2009 20,43 54,21 9,49 25,08 39,08 31,39 34,37
2010 9,19 37,95 (5,18) 10,98 8,22 2,45 9,15
2011 3,25 20,78 1,47 2,64 7,47 3,47 5,98
Média anual 9,28 19,08 8,33 14,30 16,41 17,01 13,63
Bancos privados nacionais
IndUstria Habitacdo Crédito rural Comércio Pessoas fisicas Outros servicos Total
2003 4,38 (9,62) 9,88 1,12 13,35 (7,25) 3,29
2004 0,04 (15,76) 19,64 571 28,68 (9,94) 8,73
2005 11,10 0,54 5,88 20,68 45,58 9,15 23,90
2006 15,25 11,06 19,14 24,21 17,66 19,55 17,54
2007 25,11 10,78 14,77 21,46 28,01 35,06 25,94
2008 23,34 27,51 9,76 10,91 12,74 24,13 16,51
2009 (339 29,70 8,76 11,46 19,89 1,34 9,87
2010 5,56 35,19 10,39 19,33 7,78 14,51 10,26
2011 5,46 26,21 2,16 5,29 4,01 7,36 5,44
Média anual 9,27 11,47 11,02 13,08 19,17 9,57 13,25
Bancos privados estrangeiros
IndUstria Habitacdo Crédito rural Comércio Pessoas fisicas Outros servicos Total
2003 (24,83) (13,53) 41,48 9,22) (9,13 (25,64) (14,14)
2004 (7,18) (7.30) 13,35 23,20 19,83 (5,52) 7,88
2005 9,14 11,06 8,74 11,58 31,32 50,71 23,37
2006 3,83 (5,91) 9,36 6,00 27,83 8,67 14,38
2007 24,54 65,20 12,00 3,41 18,94 23,64 18,73
2008 24,13 29,78 0,51 22,38 5,25 19,74 13,41
2009 (13,62) 34,13 (2,62) (2,00) 9,52 6,25 2,68
2010 0,31 21,47 (5,00) 6,23 2,70 0,17) 2,33
2011 3,09 17,23 (4,40) 14,31 3,56 0,53 4,57
Média anual 0,91 14,68 7,38 7,96 11,51 6,86 7,60
Total SFN
IndUstria Habitacdo Crédito rural Comércio Pessoas fisicas Outros servicos Total
2003 (7,28) (5,47) 25,29 (1,44) 3,23 (2,68) 0,11
2004 (5,01) (8,49) 10,03 12,62 22,61 (1,87) 6,06
2005 10,03 11,49 11,40 16,38 36,71 23,72 20,27
2006 14,06 18,18 13,41 17,07 20,28 17,98 16,21
2007 20,57 19,24 6,59 15,55 23,72 19,35 18,58
2008 26,26 25,66 8,58 16,39 12,85 28,02 19,42
2009 4,59 47,74 7,42 11,12 20,80 14,72 17,25
2010 6,43 35,69 (0,89) 13,78 6,67 6,05 8,34
2011 4,07 21,20 0,88 6,63 4,66 4,37 5,51
Média anual 7,70 17,13 8,96 11,86 16,39 11,69 12,19
Fonte: BC.

Elaboragdo do autor.
Nota: ' Até julho de 2011.
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O crédito consignado em folha de pagamento foi instituido no ano de 2003
pela Medida Proviséria n® 130, de setembro de 2003, convertida na Lei n° 10.820
de dezembro do mesmo ano, e consiste no desconto das parcelas do empréstimo na
folha de pagamento. O menor risco inerente a este tipo de operagao permitia taxas
de juros inferiores as que vigoravam, e era reforcado pela consignacio das verbas res-
cisérias em caso de demissao dos trabalhadores regidos pela Consolidagao das Leis do
Trabalho (CLT).> Esta medida foi a mais importante adotada pelo governo brasileiro
para estimulo a expansao do crédito.® E importante ressaltar que, para as instituigoes
financeiras, o crédito pessoal é mais fécil de ser avaliado do que o crédito corporativo, o
qual exige “maior conhecimento dos negécios, andlise financeira e monitoramento das

atividades empresariais” (FREITAS e PRATES, 2009, p. 216).

GRAFICO 3
Crédito ao setor privado: distribuicdo do saldo das operacdes por atividade econdémica (2003-2010)
(Em %)
dez./2003 dez./2010
; “bli Outros servigos Setor publico
Outros servicos Setor opubllco 17% 2% Indstria
17% 4% Industria 21%

28%

Habitacao
Pessoas fisicas 8%

24%

Pessoas fisicas
Habitacao 33%
Comeércio Rural 6%

10% 1%

Comércio  Rural
10% 7%

Fonte: BC.
Elaboracdo do autor.

O impacto do crédito consignado pode ser observado a partir da tabela 1: o cré-
dito as pessoas fisicas passa a crescer anualmente, jd a partir do ano seguinte, a taxa
acima de 22% em termos reais, bastante superior a todos os demais segmentos. Entre
2003 e 2010, o crédito a esta modalidade cresceu a taxa média de 17% ao ano (a.a.),
5 pontos percentuais (p.p.) acima da média do total do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), de 12% a.a. Segundo o grafico 3, o crédito as pessoas fisicas, que em dezembro

5. Segundo Barros, Fagundes e Cavalcante (2007), a disseminacdo de correspondentes bancarios por meio dos quais boa parte
das operacdes de crédito consignado era realizada teria contribuido para elevar o estoque de crédito nesta modalidade. Por
outro lado, o pagamento de comissGes a estes correspondentes bancarios acabava por onerar as operagdes, o que explicaria
parcialmente o porqué do spread do crédito consignado ainda ser bastante elevado, ndo obstante o menor risco inerente a ele.
6. Caetité, Strachman e Costa (2009, p. 16) afirmam que "“afora o crédito consignado, que teve impactos significativos no
crescimento do crédito pessoal, ndo foram adotadas politicas de crédito de grande vulto que justifiquem o crescimento do
volume total de crédito apds 2004".
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de 2003 representava 24% do saldo das operagoes de crédito ao setor privado, passa a
33% em dezembro de 2010.

Evidentemente, embora seja salutar reconhecer o impacto do crédito consignado
na explicacao do ciclo de expansio de crédito, os dados da tabela 1 mostram que,
durante o ciclo, o crédito apresentou expansao significativa em todas as modalidades,
ainda que em velocidades distintas. Deste modo, ¢ licito afirmar que o crédito consig-

nado nao pode ser apontado como a tinica causa do ciclo expansivo de crédito.

Argumento constantemente utilizado para explicar a expansao recente do crédito no
Brasil ¢ a existéncia de um ambiente macroecondémico favordvel. Segundo Freitas e Prates
(2009), a garantia dada no inicio do governo que assumiu em 2003 de que nao haveria
alteracio na politica macroecondmica, associada a um cendrio internacional favordvel —
tanto em termos de comércio exterior como de liquidez para os paises emergentes —, teriam
induzido os bancos a “redefinir suas estratégias operacionais, priorizando a expansio do

crédito” (p. 216), sobretudo em um contexto de redugio da taxa de juros Selic.

As expectativas otimistas de recupera¢ao do emprego e da renda teriam reforgado o
cendrio propicio 4 expansio nao somente do crédito as familias, mas também do crédito
corporativo. O crédito industrial, que respondia, no inicio do ciclo, por 28% do saldo
das operagoes de crédito, passa a evoluir a taxas crescentes acima de dois digitos a partir
do ano de 2005, desacelerando somente apds a eclosao da crise financeira de 2008-2009,
condizente com o ritmo de crescimento da atividade industrial registrado no periodo.
O crédito rural também registrou expansio significativa nos anos de 2005 e 2006, esti-
mulado pelo crescimento do agronegécio em contexto de elevacio dos pregos internacio-
nais das commodities agricolas. O crescimento do PIB brasileiro a partir de 2004, ainda
que a taxas modestas, também estd associado & explica¢do para a expansio do crédito
nas modalidades de comércio e outros servicos. O crescimento da renda inerente a este
movimento também explica a expansio do crédito habitacional, a qual se relaciona a a¢io

deliberada da CEEF, principal instituigao a atuar no setor de crédito imobilidrio no pais.

Parte integrante do ambiente macroeconémico enquanto indutor da redefini¢ao da
estratégia dos bancos em favor da expansao das operagoes de crédito foi a redugio da taxa

bésica de juros Selic a partir de meados de 2003. Nao obstante a queda da taxa de juros

7. Para mais detalhes sobre o crédito industrial no perfodo 2003-2009, ver Prates (2009).
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nao ter sido continua — foi interrompida por dois ciclos de alta, o primeiro deles iniciado
em setembro de 2004 e finalizado um ano depois; e o segundo iniciado em abril de 2008
e finalizado em janeiro de 2009 —, a sua redu¢do, em termos absolutos, teria levado a
diminuicio das receitas dos bancos com operagées de titulos e valores mobilidrios (TVM)
e, assim, induzido a uma recomposigao de suas carteiras de ativos em favor das operagoes
de crédito. O grafico 4 evidencia esta relagao: entre 2002 e 2004 as receitas obtidas pelo
sistema bancdrio brasileiro por meio de operagdes com TVM caem consideravelmente,
dando lugar a0 aumento com receitas de operagoes de crédito.

GRAFICO 4
SFN: receitas de intermediacdo financeira com operacdes de crédito e
arrendamento mercantil e TVM (2003-2010)
(Em R$ mil)
180.000.000 —— — — — — — — — — — — — — — —
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0
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== Receitas com operacdo de crédito === Receitas com operacdo de TVM

Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.

4 0 COMPORTAMENTO DOS BANCOS PUBLICOS
NO CICLO DE EXPANSAO DE CREDITO

Evidentemente, a forma mediante a qual bancos privados e publicos ingressaram no
ciclo de expansao de crédito foi diferenciada. Conforme evidenciam os dados do gra-
fico 2 e da tabela 1, o ciclo ¢ iniciado no ano de 2004 pelos bancos privados (nacionais
e estrangeiros), e somente no ano de 2005 é que os bancos publicos expandem o crédito
mais fortemente. Ainda assim, o crescimento do crédito a partir dos bancos publi-
cos, em comparagio com a média do SFN e com os bancos privados, notadamente
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os nacionais, ocorreu sempre a taxas inferiores. Somente a partir da eclosao da crise
financeira mundial de 2008-2009 ¢ que as curvas se invertem, com os bancos puablicos
expandindo as operagoes de crédito a taxas muito superiores, seja em comparagio com
a sua média do periodo precedente, seja em comparagio com os bancos privados.

A afirmagio contida no final do pardgrafo anterior é de natureza quantitativa, e
nada tem a ver com o papel estratégico desenvolvido pelos bancos publicos no Brasil.®
Como se sabe, modalidades especificas de crédito fundamentais para o desenvolvimento
brasileiro sdo oferecidas pelos bancos publicos.” O financiamento de longo prazo no
Brasil ¢ suprido essencialmente pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), a partir de recursos de natureza parafiscal do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), e do retorno das suas operagoes de empréstimo e financiamento.
Esta instituicao exerce papel crucial ao suprir uma lacuna deixada pelos mercados priva-
dos de capitais e pelos bancos privados, cujas operagoes sao essencialmente de médio e
curto prazos, ou em volume insuficiente para financiar o investimento. O financiamento
rural, no obstante regulamentagio especifica que destina 25% dos depésitos a vista e
40% da poupanga rural para esta modalidade, tem no BB a principal fonte supridora de
recursos. Regulamentagio especifica também obriga que 65% dos depdsitos da caderneta
de poupanga sejam destinados ao financiamento habitacional, qualquer que seja a com-
posigao da propriedade do capital da instituigao financeira, e ainda assim a CEF constitui
a principal institui¢do a atuar neste segmento. Por fim, no que respeita ao desenvolvi-
mento regional/local, sao publicas as instituigoes constituidas para este fim: dois bancos
publicos federais possuem atuacio regional (Banco da Amazonia — Basa, voltado para
a Regiao Norte; e Banco do Nordeste do Brasil — BNB); um banco regional de desen-
volvimento para os estados da regiao Sul de propriedade dos trés estados daquela regiao
(Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE); dois bancos estaduais
de desenvolvimento (Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais — BDMG; e Banco de
Desenvolvimento do Espirito Santo — Bandes); e 17 agéncias estaduais de fomento.

A despeito da natureza estratégica exercida pelos bancos ptblicos no Brasil, estes
desempenharam um papel durante o ciclo de expansao de crédito o qual, do ponto de
vista quantitativo, merece ser mais bem detalhado. A hipétese central deste trabalho
¢ que o grau de preferéncia pela liquidez dos bancos ptblicos foi, durante os anos de

2003 a 2008, maior do que o dos bancos privados.

8. Ver Vidotto (2010).
9. Para uma discussdo qualitativa a respeito dos bancos publicos no periodo recente, ver Araujo e Cintra (2010).
10. E, mais recentemente, de recursos oriundos de empréstimos do Tesouro Nacional.
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A mensuragao do grau de preferéncia pela liquidez dos bancos pode ser feita através
de alguns indicadores obtidos a partir da composi¢ao patrimonial dos bancos. Pelo lado
do passivo, propor¢oes mais elevadas dos depdsitos a prazo revelam melhores condigoes
para que a instituigao financeira aloque seu portfélio em ativos de maior prazo de maturi-
dade, como as operagoes de crédito." As propor¢oes menores de depdsitos a vista também
podem sinalizar na mesma dire¢io, muito embora esta modalidade de depésitos também
esteja associada a condigoes de preferéncia do publico pela liquidez. Por sua vez, pelo lado
do ativo, menores proporgoes de operagoes com TVM e derivativos sao indicadores de

menor preferéncia por ativos liquidos, em prol de operagoes de crédito.

Cabe ainda uma importante observagao metodoldgica para a leitura das tabelas a
seguir. Enquanto a se¢ao anterior tragou um panorama a respeito do ciclo expansivo de
crédito no Brasil considerando a totalidade do SFN, a presente se¢ao apresentard esta-
tisticas considerando somente o assim chamado consolidado bancdrio I, definido pelo
Banco Central como constituido por institui¢oes financeiras do tipo comercial, banco
multiplo com carteira comercial ou caixa econémica. Este segmento é representativo
do SFN, respondendo, em outubro de 2010, por 86% dos ativos totais e por 85% das
operagoes de crédito e arrendamento mercantil. Esta distingao se faz necessdria porque
os demais conceitos utilizados pelo Banco Central (consolidados bancérios II, III e IV
e consolidado nao bancirio) nao possuem as caracteristicas da firma banciria tradicio-
nal: por nio captarem depdsitos a vista, a sua inclusao nas estatisticas tende a oferecer
interpretagdes distorcidas a respeito do grau de preferéncia pela liquidez do conjunto
de bancos publicos versus privados a partir da composi¢ao do passivo e do ativo.?
Estas, por sua vez, sdo feitas segundo a seguinte tipologia: bancos publicos (federais e
estaduais) e bancos privados (de controle nacional, de controle estrangeiro e privado
com participacio estrangeira). A agregacao se dd por soma simples das contas do ativo

e do passivo, de modo a assegurar que as médias apresentadas sao ponderadas.

11. Alguns desses indicadores podem ser melhor percebidos em Cavalcante, Crocco e Jayme Junior (2004).

12. 0 BNDES sozinho, por exemplo, detém mais de 11% dos ativos totais do SFN, e igual propor¢do do estoque de crédito.
Ademais, pela natureza desta instituicdo, ndo se aplica estritamente a ldgica descrita na secdo 2 no que diz respeito as
motivacdes para concessao de crédito, tampouco ela é capaz de emitir a totalidade das suas obrigacdes.

18




Texto para
Discussao
Preferéncia pela Liquidez dos Bancos Publicos no Ciclo de Expanséo do Crédito no Brasil: 2003-2010

TABELA 2

Consolidado bancario I: depésitos a vista, a prazo e de poupanca,
por propriedade do capital (2003-2010)

(Em R$ bilhdes)

Depositos a prazo Depositos a vista Depésitos de poupanca

Ano PUblicos Privados Total PUblicos Privados Total Publicos Privados Total
Dez./03 85,23 128,06 213,29 35,79 40,98 76,77 82,77 59,90 142,67
Dez./04 90,29 168,80 259,09 38,50 46,74 85,24 93,12 64,99 158,11
Dez./05 113,36 21513 328,48 4491 53,02 97,94 100,41 67,21 167,62
Dez./06 126,89 237,68 364,57 52,73 66,21 118,94 113,81 73,62 187,43
Dez./07 140,48 254,05 394,53 69,70 100,31 170,01 141,79 92,47 234,27
Dez./08 221,19 461,74 682,93 71,85 84,58 156,43 167,44 103,87 271,32
Dez./09 244,75 445,43 690,18 78,25 92,73 170,98 194,60 124,77 319,37
Dez./10 272,71 490,11 762,82 90,08 100,65 190,73 229,33 149,82 379,15

Fonte: BC.
Elaboracdo do autor.

Obs.: A soma das trés colunas nao se refere aos depositos totais, pois, para que se chegue a este montante, é preciso somar
ainda os depositos financeiros e outros depositos.

TABELA 3
Consolidado bancario I: depésitos a vista, a prazo e de poupanga como propor¢do
dos depésitos totais, por propriedade do capital (2003 a 2010)

(Em %)
Depésitos a prazo/passivo total Depésitos a vista/passivo total Depésitos de poupanga/passivo total
Ano Publicos Privados Total PUblicos Privados Total Publicos Privados Total
Dez./03 19,04 18,76 18,87 7,99 6,00 6,79 18,49 8,78 12,62
Dez./04 19,70 22,04 21,17 8,40 6,10 6,96 20,32 8,49 12,92
Dez./05 21,79 23,66 22,98 8,63 5,83 6,85 19,30 7,39 11,72
Dez./06 21,37 20,98 21,1 8,88 5,84 6,89 19,16 6,50 10,85
Dez./07 19,61 16,61 17,57 9,73 6,56 7,57 19,80 6,05 10,43
Dez./08 23,93 23,60 23,70 7,77 4,32 5,43 18,12 531 9,42
Dez./09 22,06 22,77 22,52 7,05 4,74 5,58 17,54 6,38 10,42
Dez./10 21,53 20,43 20,81 7,1 4,19 5,20 18,10 6,24 10,34
Fonte: BC.

Elaboracao do autor.

As tabelas 2 e 3, quando lidas em conjunto, permitem perceber que a expansao das
operagoes de crédito a partir de 2004 levou o conjunto do sistema bancdrio brasileiro”
a administrar seu passivo de tal sorte a elevar as captagoes de recursos sob a forma de
depésitos a prazo. Esta estratégia foi mais intensificada pelo conjunto dos bancos pri-
vados nos anos iniciais do ciclo expansivo de crédito, até o ano de 2005, quando estes
reveem suas estratégias. Ou, em outras palavras, a preferéncia pela liquidez dos bancos
publicos, quando medida por este critério, foi maior do que a dos bancos privados até
2005, quando a posi¢io se inverte, nio por um comportamento mais agressivo dos

13. Referimo-nos ao consolidado bancario .
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bancos publicos, mas sim devido a um maior conservadorismo dos bancos privados.
A inflexdo ocorrida em 2005 estd muito provavelmente associada ao ciclo de expansio
da taxa bésica de juros implementada pelo Comité de Politica Monetdria (Copom)
do Banco Central j4 no ano anterior. As maiores quedas dos depésitos a prazo como
propor¢ao do passivo, contudo, foram registradas em 2007, quando o Copom j4 havia
reiniciado o afrouxamento da politica monetdria, e ocorreram em funcio da estratégia
de trés instituigoes privadas que naquele ano registraram redugao somada de mais de
R$ 15 bilhées na rubrica de depésitos a prazo.' Logo no ano seguinte, os depésitos a
prazo como propor¢ao do passivo voltam a crescer, atingindo o patamar de quase 24%,
e ja sem distin¢do relevante entre bancos publicos e privados.

As demais colunas da tabela 3 (depdsitos a vista e depdsitos de poupanga como
propor¢ao do passivo total) ndo necessariamente revelam o grau de preferéncia pela
liquidez dos bancos. O primeiro indicador revela, na verdade, a preferéncia do publico
pela manutengdo de ativos sob a forma mais liquida. O segundo indicador, por seu
turno, embora diga respeito a recursos de prazo mais longo, estd associado a uma
modalidade de crédito especifica, que é o imobilidrio. Entretanto, a composi¢ao dos
depésitos de uma institui¢io evidencia a administragdo dinimica do seu passivo: a
maior exposigao ao crédito induz os bancos a privilegiarem obrigacdes com prazos de

maturagao mais alongados (OLIVEIRA, 20006, p. 14).

A andlise da composi¢ao dos ativos, por sua vez, tende a apontar na mesma dire-
¢ao, qual seja, de um maior conservadorismo por parte dos bancos publicos desde o
inicio do ciclo de expansdo de crédito até a eclosdo da crise financeira internacional.
De acordo com os dados da tabela 4, a participagao das operacoes de TVM e deriva-
tivos vem caindo para o conjunto do consolidado bancdrio I desde 2003. O menor
comprometimento das operagdes ativas com TVM e derivativos revela a opgao por
ativos menos liquidos no portfélio das institui¢bes em questao e conduz, em um pri-
meiro momento, a uma conclusio aparentemente 6bvia: a queda na taxa bdsica de juros
ocorrida entre 2003 e 2010 teria induzido os bancos a expandirem suas operagoes de
crédito. Os dados da tabela 4 corroboram esta hipétese apenas parcialmente, uma vez
que o crescimento da rela¢io operagoes de crédito/ativos totais é menos que proporcio-

nal & queda da relagao TVM e derivativos/ativos totais.

14. ABN-Amro, Votorantim e Safra.
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TABELA 4
Consolidado bancario I: composicdo do ativo, por propriedade do capital (2003 a 2010)
(Em %)
< . Operacdes de TVM e Aplicacdes s Saldo liquido das
Operagbes de crédito derivativos interfinanceiras Disponibilidades demais contas

Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos

publicos privados publicos privados publicos privados publicos privados publicos privados
Dez./03 24,52 31,63 2881 4159 2405 3099 934 17,64 1436 2,67 2,07 231 2187 2462 23,53
Dez./04 27,61 33,18 31,09 4096 23,42 29,99 4,94 15,44 11,51 3,66 2,00 2,63 22,82 2596 24,78
Dez./05 28,67 34,53 32,40 38,82 23,81 29,27 8,27 14,89 12,48 1,45 1,69 1,60 22,79 25,08 24,25
Dez./06 32,00 34,03 33,33 35,51 23,76 27,80 8,89 13,65 12,02 1,26 1,38 1,34 22,33 27,17 25,51
Dez./07 32,31 3289 32,70 34,22 18,77 23,70 10,60 16,64 14,71 1,08 1,36 1,27 21,79 30,35 27,62
Dez./08 34,86 31,24 32,40 2598 18,05 20,59 18,25 1590 16,65 1,03 1,70 1,48 19,89 33,12 28,87
Dez./09 39,26 32,79 35,13 22,21 16,62 18,64 19,06 20,64 20,07 1,07 141 1,28 18,39 28,55 24,87
Dez./10 43,26 34,28 37,38 19,36 1991 19,72 10,35 12,53 11,78 1,09 1,50 1,36 2594 31,78 29,76

Fonte: BC.
Elaboracdo do autor.

Total Total Total Total Total

Por outro lado, a tabela 4 também revela que as aplicagdes interfinanceiras,
outra modalidade pela qual os bancos podem manter seus ativos sob uma forma mais
liquida, descrevem tendéncia de alta para o conjunto do consolidado bancdrio I.
Em outras palavras, vale dizer que a queda na taxa bdsica de juros induziu o setor
bancdrio a recompor seu portfélio tendo as operagoes de crédito como uma das opgoes,

nao necessariamente preferencial.

Novamente, bancos publicos e privados tiveram um comportamento distinto
durante o periodo. A propor¢ao TVM e derivativos/ativos totais permanece superior
para o conjunto dos bancos ptblicos durante quase todo o periodo, e a queda durante
os trés primeiros anos ocorre de forma bastante gradual, evidenciando nao sé um grau
mais elevado de preferéncia pela liquidez, como também resisténcia a queda, a qual
somente serd mais intensa a partir de 2008. Esta queda mais intensa permite que, j4 em
2010, o indicador para os bancos publicos convirja para o dos bancos privados — até
pelo aumento em mais de 3 p.p. registrado em 2010. A convergéncia, contudo, ocorre
muito mais por for¢a do maior conservadorismo registrado pelos bancos privados em

2010, quando a proporgao de TVM se eleva em mais de 3 p.p.

Os recursos “liberados”, ou nao utilizados, na aquisicio de TVM foram mais
quisi¢

intensamente realocados em operagoes de crédito por parte dos bancos publicos do

que pelos bancos privados: de fato, a relagao operagdes de crédito/ativos totais cresce de

forma mais robusta entre os primeiros. Evidentemente, a base para os bancos publicos

era inferior, havendo mais espaco para expansio deste indicador.
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A expansdo da participacio das operagoes interfinanceiras também ¢é mais intensa
entre os bancos publicos. Neste quesito, é possivel verificar uma situa¢io oposta a pro-
por¢io de TVM e derivativos: no inicio do ciclo expansivo de crédito, eram os bancos
privados que mantinham propor¢ées maiores de seus ativos sob a forma de operagoes
interfinanceiras, e os bancos publicos descreveram uma indesejdvel trajetéria de con-

vergéncia para este padrio.

Considerando-se que, pelo lado do ativo, a proporgio de TVM e derivativos
somada & propor¢io de aplicacoes interfinanceiras constitui uma boa proxy para medir
a preferéncia pela liquidez dos bancos, é ficil perceber que durante todo o ciclo de
expansdo de crédito os bancos publicos revelaram grau de preferéncia pela liquidez
superior a dos bancos privados. A convergéncia ocorre somente apds a eclosdo da crise
financeira internacional, quando a preferéncia pela liquidez dos bancos privados se
eleva, enquanto a dos bancos publicos se contrai de forma mais intensa. A inversao de

posicao ocorre somente no ano de 2010. O gréfico 5 sintetiza esta relago.

GRAFICO 5
Consolidado bancario I: TVM e derivativos mais aplicacoes interfinanceiras
como proporcao do ativo (2003-2010)
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Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.
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Este comportamento relativamente conservador por parte dos bancos publicos
pode ser explicado pela prioridade em obtengiao de resultados econémico-financeiros,
notadamente por meio de uma estratégia de composicao da carteira de ativos composta
prioritariamente por titulos publicos. De fato, nos anos iniciais do ciclo expansivo de
crédito até 2005, as receitas obtidas pelos bancos ptblicos com operagoes de TVM eram
superiores as receitas com operagoes de crédito e arrendamento mercantil (tabela 5), ao
passo que para os bancos privados as receitas com estas Gltimas eram sistematicamente
maiores. O ano de 2009 representou um divisor de dguas: as receitas totais com ope-
ragdes de intermediagio financeira caem para o conjunto do consolidado bancirio I,
qualquer que seja a propriedade do capital. Entretanto, as receitas dos bancos publicos
com operagoes de crédito e arrendamento mercantil sobem, e as dos bancos privados
caem. Os dados contrariam criticas feitas a a¢ao anticiclica implementada pelos bancos
publicos apds a crise financeira de 2008-2009 , segundo as quais a qualidade dos ativos
destas institui¢oes sofreria deteriora¢ao com 6nus para o Tesouro Nacional, que teria de

arcar com estas perdas (PINHEIRO, 2009)

TABELA 5
Consolidado bancario I: receitas de intermediacao financeira, por propriedade do capital (2003 a 2010)
(Em RS bilhdes)

Receitas com
Receitas totais operacoes de crédito
e arrendamento mercantil

Receitas com

i 1
operactes de TVM Outras receitas

Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos
Total Total Total

publicos  privados plblicos  privados plblicos  privados plblicos  privados
Dez./03 33,79 59,39 93,18 13,70 34,06 47,76 18,81 22,94 41,76 1,28 2,39 3,66
Dez./04 31,80 61,75 93,55 14,43 37,06 51,49 14,49 18,83 33,32 2,88 5,87 8,75
Dez./05 39,43 84,36 123,78 17,50 52,42 69,92 18,70 25,28 43,98 3,23 6,66 9,89
Dez./06 39,89 91,64 131,54 19,49 60,11 79,59 17,60 27,35 44,95 2,80 4,19 6,99
Dez./07 40,66 110,13 150,80 21,96 72,56 94,52 15,17 29,02 4419 3,53 8,55 12,09
Dez./08 61,76 168,91 230,67 31,12 111,10 142,22 27,85 4476 72,62 2,78 13,05 15,83
Dez./09 56,09 147,68 203,76 34,39 105,62 140,01 19,58 35,83 55,41 2,12 6,23 8,35
Dez./10 69,60 167,22 236,82 43,61 114,45 158,06 21,86 40,70 62,56 413 12,06 16,20

Total

Fonte: BC.
Elaboracao do autor.

Nota: ' Inclui receitas com instrumentos financeiros derivativos, operagdes de cambio, aplicacdes compulsérias e operacdes de venda
ou transferéncia de ativos financeiros.
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A andlise da composi¢ao das receitas, apresentada na tabela 6, permite outras
conclusées. Verifica-se, de fato, uma queda expressiva das receitas com operagdes de
TVM em favor das receitas com operagoes de crédito e arrendamento mercantil para
o consolidado bancidrio I, em consonéncia com a hipétese segundo a qual a queda da
taxa bdsica de juros teria sido uma das causas do ciclo expansivo de crédito. A queda
proporcional das receitas com TVM ocorre tanto para os bancos piblicos como para
os bancos privados. Duas coisas chamam a aten¢io nesta comparagio. A primeira
delas é que a queda ¢ continua para os bancos privados e descontinua para os ban-
cos publicos, evidenciando o conservadorismo na estratégia implementada por estes
tltimos (em especial no ano de 2008). A segunda ¢ que, na composicio das receitas
dos bancos publicos, a participagao das operagdes de TVM ¢ consistentemente mais
elevada quando comparada com a dos bancos privados, embora a diferenca diminua
ao longo do periodo considerado.

TABELA 6
Consolidado bancario I: composicao das receitas de intermediacéo financeira,
por propriedade do capital (2003-2009)

(Em %)
Receitas com operacdes de crédito . < -
e arrendamento mercantil Receitas com operacdes de TVM Outras receitas
Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos Bancos
publicos privados Total publicos privados Total publicos privados Total
Dez./03 40,54 57,35 51,26 55,68 38,63 44,81 3,78 4,02 3,93
Dez./04 45,37 60,01 55,03 45,58 30,49 35,62 9,06 9,50 9,35
Dez./05 44,38 62,14 56,48 47,43 29,97 35,53 8,19 7,89 7,99
Dez./06 48,85 65,59 60,51 44,12 29,84 34,17 7,03 4,57 5,31
Dez./07 53,99 65,89 62,68 37,32 26,35 29,30 8,69 7,76 8,01
Dez./08 50,39 65,77 61,65 45,10 26,50 31,48 4,50 7,73 6,86
Dez./09 61,31 71,52 68,71 34,91 24,26 27,19 3,78 4,22 4,10
Dez./10 62,66 68,45 66,74 31,41 24,34 26,42 5,94 721 6,84
Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.

Nota: " Inclui receitas com instrumentos financeiros derivativos, operacdes de cambio, aplicagdes compulsorias,
e operacdes de venda ou transferéncia de ativos financeiros.

O griéfico 6 reforca o argumento anterior ao apresentar a relagio entre receitas
com operagoes financeiras de TVM e receitas com operagoes de crédito, para a média
dos bancos e também conforme o controle de capital. A partir de 2003, esta relagio
¢ sempre decrescente para os bancos privados (incluindo os bancos estrangeiros), ao
passo que os para os bancos publicos o indicador declina em 2004, volta a subir em
2005, e somente passa a cair com consisténcia a partir do ano seguinte, permanecendo,

contudo, sempre acima dos bancos privados.
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GRAFICO 6
Consolidado bancario I: relacdo entre receitas com operacoes de TVM/receitas com operacdes de
crédito e arrendamento mercantil, por controle de capital (2003-2010)
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Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.

GRAFICO 7

Consolidado bancario I: relagdo entre receitas com operacdes de crédito e arrendamento

mercantil/operacdes de crédito e arrendamento mercantil, por propriedade do capital (2003-2010)
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Fonte: BC.

Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 8
Consolidado bancario I: relacdo entre receitas com operacdes de TVM/ operacdes de TVM,
por propriedade do capital (2003-2010)
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Fonte: BC.
Elaboragdo do autor.

Também chama a atengio na tabela 6 o fato de que a participa¢io das receitas com
operagoes de crédito e arrendamento mercantil para os bancos privados seja bem mais
elevada quando comparada com tal participagio nos bancos publicos. Neste sentido,
os dados nao espelham o que seria de se esperar a partir da andlise dos dados da tabela
4. A partir de 2008, a composicao do ativo dos bancos publicos torna-se mais favordvel
as operagoes de crédito do que nos bancos privados, ao contrdrio do que prevalecia até
entdo. No entanto, as receitas dos bancos publicos com estas operagdes tém sido, em
termos proporcionais, sistematicamente mais baixas do que as dos bancos privados.
A resposta provavelmente passa pela qualidade das operacoes de crédito, o que se
reflete na sua rentabilidade. Os graficos 7 ¢ 8 mostram a receita obtida para cada R$ 1
aplicado em operagoes de crédito e arrendamento mercantil, bem como com TVM e
derivativos. O gap entre bancos publicos e privados é bem maior para as operagoes de
crédito do que para as operacoes com TVM, o que sinaliza: 7) a qualidade das operagoes
de crédito dos bancos publicos pode ser inferior a dos bancos privados; e 77) a busca
por resultados econdmico-financeiros tem norteado a atuagio dos bancos publicos,
a ponto de a rentabilidade da sua carteira de ativos financeiros ser semelhante a dos
bancos privados. Em particular apés a crise financeira, os bancos puablicos procuraram

compensar ganhos menores advindos das operagoes de crédito com ganhos maiores
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advindos das operagoes com TVM. Estes dados, antes de servirem como criticas a
sabidamente importante atuacao dos bancos publicos no processo de recuperagio
da economia brasileira durante o biénio 2009-2010, devem lancar luz a reflexao a
respeito da dicotomia entre cumprimento das fungées cldssicas do banco publico versus

necessidade de obtencio de resultados econdmico-financeiros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A atuagio dos bancos publicos no Brasil durante o ciclo de expansao de crédito foi,
até a eclosio da crise financeira internacional de 2008-2009, conservadora. Movidas
pela necessidade de obtencao de resultados econdmico-financeiros, estas instituicoes
nao foram capazes de interpretar o ambiente macroecondmico como favordvel a
redugio de suas posi¢des em ativos mais liquidos em prol das operagoes de crédito e
arrendamento mercantil, tal como fizeram as instituigdes de capital privado. Os dados
apresentados sugerem que os bancos publicos nio sé registraram um grau de prefe-
réncia pela liquidez em geral superior a dos bancos privados, como também sugerem
resisténcia a queda até a crise financeira. Os bancos putblicos entraram com retardo de
dois anos no ciclo de expansio de crédito, e ainda assim exibindo indicadores em geral

menos pujantes do que os exibidos pelos bancos privados.

Esses dados devem ser lidos em um contexto maior, em que os bancos publicos
defrontam-se com um permanente dilema entre o cumprimento de suas fungdes clds-
sicas (fomento setorial, regional e atua¢ao anticiclica) versus a necessidade de obtengao
de resultados econdmico-financeiros. Entre 2003 e 2008, a necessidade de resultados
parece ter funcionado como restrigio a atuacio dos bancos publicos, nio obstante o
crédito oriundo destas instituigoes também ter se expandido, e a despeito dos aspec-
tos qualitativos associados a atuagio dos bancos publicos. Aparentemente, a equagao
parece ter sido melhor equilibrada apés a crise financeira, quando os bancos publicos
expandiram suas operagoes de crédito e ainda assim exibiram resultados compardveis

aos dos bancos privados.
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