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APRESENTACAO

A Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussao Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgagao dos trabalhos realizados entre as duas instituicoes.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apds analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulgagdo mais ampla.

O Escritorio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estdo contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das institui¢oes, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendagdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.






O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

Jennifer Hermann?

INTRODUCAO

Na formula¢do de um modelo de desenvolvimento que contemple um papel ativo de politicas governamen-
tais estruturantes — a longo prazo —, associadas a um regime de politica macroeconémica — a curto prazo —,
que busque conciliar objetivos de estabilidade monetaria e crescimento econdmico, é fundamental conside-
rar os mecanismos de financiamento publicos e privados que sustentam a atividade econ6mica e, em espe-
cial, os investimentos. Este capitulo tratara do papel dos bancos publicos como instrumentos-chave de uma

estratégia de desenvolvimento para a economia brasileira, apoiada naquele modelo.

Essa discussao tem como ponto de partida obrigatdrio a analise, ainda no plano tedrico, do papel do fi-
nanciamento, em geral, e dos bancos publicos, em particular, para o desenvolvimento econémico. Este é o
objeto da se¢do 1. No que tange ao caso brasileiro, a analise empirica terd por foco os trés maiores bancos
federais existentes no pais — o Banco do Brasil (BB), a Caixa Economica Federal (CEF) e o Banco Nacional do

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) — e como marco temporal os anos 1980 em diante.

A escolha desses trés bancos justifica-se por duas condi¢des. A primeira é de natureza puramente
quantitativa: o grande porte dos trés, diante do mercado bancario brasileiro, que os coloca em po-
sicdo de influenciar, de forma significativa, as condi¢des de financiamento do desenvolvimento no
Brasil.? Em segundo lugar, esses sdo os Unicos bancos publicos federais criados para atuar em todo o
territorio nacional e, portanto, voltados para o desenvolvimento econdmico nacional, discutido neste

capitulo. O Brasil conta ainda com dois bancos federais de atuagdo regional: o Banco do Nordeste

1 Aautora agradece a Noberto Martins, do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), pela presteza e pela competéncia na pesquisa e no trata-
mento dos dados utilizados neste capitulo, isentando-o naturalmente de quaisquer erros ou omissdes eventualmente remanescentes.

2 No ranking das institui¢des financeiras em operagdo no Brasil em 2008, por valor do ativo total, o BB ocupava a 22 posi¢ao, com ativo total de R$ 507
bilhdes; a CEF, a 52 posi¢do, com R$ 296 bilhdes em ativos; e o BNDES, a 62 com ativo total de R$ 272 bilhdes.
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do Brasil (BNB), criado em 1954, e o Banco da Amazonia (Basa), sucessor do Banco de Crédito da
Borracha, criado em 1942 (COSTA NETO, 2004).® Apesar da inegavel importdncia desses bancos para a
economia local, a analise do papel de bancos publicos para o desenvolvimento econémico regional envolve
aspectos tedricos e empiricos especificos ao tema, cuja discussao foge ao escopo deste capitulo —dai o foco
nos bancos de atuagdo nacional. Deve ficar claro, porém, que ndo se pretende aqui desenvolver uma analise
comparativa, mas meramente descritiva, das formas de atuacgao dos trés bancos selecionados em seus res-
pectivos mercados. Tal comparagao seria indevida diante das diferencas marcantes entre eles em diversos
aspectos, a comegar pela estrutura de capital — mista no BB e totalmente publica na CEF e BNDES — e pelas
funcgdes tipicamente atribuidas a cada um —atuagdo predominante a longo prazo, no caso do BNDES, e mais

diversificada, no caso do BB e da CEF.

Quanto ao periodo de analise, os anos 1980 sdo marco importante na histdria recente dos bancos publicos
no Brasil. Nessa década, dificuldades financeiras decorrentes de longa fase de instabilidade macroecono-
mica, aliadas, a partir dos anos 1990, a nova concepgao de politica de desenvolvimento que predominou no
pais, de carater liberalizante, questionaram o — até entdo — papel central desses bancos no financiamento do
desenvolvimento econdmico no Brasil. A secdo 2 analisa os efeitos dessas mudangas sobre o modo de atua-
¢do do BB, da CEF e do BNDES nos anos 1980-1990. A se¢do 3 analisa os condicionantes macroeconémicos
e a atuacdo desses bancos nos anos 2000 (até 2008). A Ultima secdo conclui o capitulo com breve diagndstico
e algumas propostas a respeito das condi¢des de funcionalidade dos trés bancos para o desenvolvimento

econdmico brasileiro.

3 Até 1986, o pais contou ainda com o Banco Nacional da Habitagdo (BNH), criado em 1964, e o Banco Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC), criado
em 1952, cujas atividades foram entdo incorporadas, respectivamente, a CEF e ao BB (VIDOTTO, 2003).




1
PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS NO
FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

O desenvolvimento econdmico &, inevitavelmente, apoiado na implementacdo simultanea — ou a curto
espaco de tempo — de uma série de projetos de investimento e, portanto, na criacdo de nova capacidade
produtiva, tanto em termos quantitativos, quanto qualitativos. Dificilmente, um movimento generalizado
de expansdo de investimentos pode prescindir de fontes de financiamento complementares ao autofinan-
ciamento (GERSCHENKRON, 1962). E dessa condicdo que emerge a importancia do desenvolvimento fi-
nanceiro para o desenvolvimento econémico. Quanto mais amplo, dindmico e diversificado for o sistema
financeiro nacional, melhores serdo as condi¢des de viabilizagdo financeira de cada etapa do processo de
desenvolvimento (GURLEY; SHAW, 1955).

Como mostrou Zysman (1983), por um lado, ndo ha um modelo “ideal” ou mais eficiente de sistema financeiro
para apoiar o desenvolvimento econdémico. Historicamente, tanto sistemas financeiros baseados em mercados de
capitais, quanto no crédito bancario, como canais de financiamento a longo prazo foram exitosos nesse sentido.
Por outro lado, o autor mostra também que foram poucos os paises que lograram combinar, quase que simultane-
amente, desenvolvimento financeiro e desenvolvimento econémico — basicamente, Reino Unido, Estados Unidos
(EUA) e Alemanha, os dois primeiros com sistemas de mercados de capitais e o Ultimo com um sistema com base
no crédito bancario. Os demais paises industrializados e todos os paises em desenvolvimento apoiaram seus pro-
cessos de industrializagdo em uma combinacdo de crédito bancario governamental — a cargo de grandes bancos

publicos e/ou de agéncias de fomento em parceria com grandes bancos privados — com financiamento externo.

A presenga de bancos puUblicos no financiamento do desenvolvimento em diversos paises nao é casual. Condi-
¢Oes inerentes ao processo de desenvolvimento econémico e ao modo de opera¢do dos mercados financeiros
sugerem importante papel para os bancos publicos nas politicas de desenvolvimento econémico.* Como ja
assinalado, o desenvolvimento econémico envolve investimentos em setores, produtos e/ou processos produ-
tivos novos, o que tende a torna-lo um processo marcado por grandes incertezas e elevados custos. No entan-
to, os ofertantes de fundos (pessoas fisicas e instituicdes financeiras) tendem a rejeitar riscos presumidamente
muito elevados: além das dificuldades de previsdo da exata propor¢do desses riscos, sua incorporacdo as taxas

de retorno exigidas dos ativos pode ser dificultada pela retragdo da demanda por recursos.

4 Parauma fundamentagdo tedrica do papel dos bancos publicos para o desenvolvimento econémico, ver Hermann (2009).
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Essa combinagdo de coisas torna o financiamento do desenvolvimento econdmico uma tarefa dificil e cara,
o0 que contribui para tornar o mercado financeiro, sistematicamente, “incompleto” no que tange as necessi-
dades de financiamento do desenvolvimento.® A elevada incerteza que, normalmente, marca as operagdes
financeiras a longo prazo e, em especial, as associadas a investimentos nos (novos) setores lideres do de-
senvolvimento a cada periodo € o principal entrave a completude do mercado financeiro, justificando, ou

mesmo requerendo, a atuagdo de um banco publico.

Outra condigdo que justifica a atuagdo de um banco publico, especialmente nos paises menos desenvolvi-
dos, é a necessidade de autonomia financeira para a implementacdo de politicas de desenvolvimento. Tais
politicas devem envolver medidas de estimulo a investimentos privados em setores estratégicos (infraestru-
tura, inovagdes etc.), ou mesmo programas de investimentos publicos nesses setores, em montantes bem
maiores que a média histdrica do pais em questdo (GERSCHENKRON, 1962). Isto pode ser financiado, em
parte, com recursos orcamentarios (tributos) e/ou via emissao de divida publica. No entanto, essa estratégia
pode ser limitada pela restri¢do orcamentaria do governo, cujos recursos disponiveis (total de tributos e di-
vida) sofrem ingeréncias politicas e legais e sdo disputados por diversos tipos de despesa. Nessas condigdes,
bastante comuns nos paises em desenvolvimento, a atuagdo de um banco publico contribui para ampliar a

autonomia politica e financeira do Estado na implementacdo de politicas de desenvolvimento.

A autonomia financeira do banco publico tende a ser maior que a do governo por causa da possibilidade de
o primeiro recorrer a fontes de funding mais diversificadas, como a captacdo de poupanca doméstica (vo-
luntaria ou compulsdria), empréstimos de outros bancos (nacionais ou estrangeiros) e, no caso de bancos
publicos ja em operagdo e bem-sucedidos ha alguns anos, também o reinvestimento do excedente opera-
cional. A maior autonomia financeira confere-lhe também maior autonomia politica na alocacdo de recur-
s0s, ja que, no banco publico, a concorréncia por despesas alternativas ao financiamento de investimentos

(privados ou publicos) tende a ser menor que no Tesouro Nacional.

Por fim, outra importante fun¢gdo macroeconémica de um banco publico é a atuagao anticiclica no mercado
de crédito, mantendo ou mesmo expandindo a oferta de fundos nas fases recessivas da atividade econémi-
ca. Nessa funcgdo, justifica-se inclusive a atuagdo do banco publico no crédito a curto prazo — para capital de
giro das empresas, por exemplo —ja que o objetivo, nas fases recessivas, é conter a tendéncia de queda do

grau de utilizacdo da capacidade instalada, e ndo, diretamente, expandir a capacidade instalada.

As motivacdes para sua criagdo sugerem algumas condi¢des de funcionalidade dos bancos publicos para o

desenvolvimento econémico.

5 Um mercado é dito incompleto quando algum(ns) segmento(s) teoricamente possivel(is) é(sdo), na pratica, inexistente, seja por desinteresse do lado

da oferta, seja por desinteresse do lado da demanda.




A incompletude do mercado aponta como papel essencial de um banco publico a provisdo de crédito aos
setores desassistidos e estratégicos para o desenvolvimento, sob condicdes vidveis, isto €, ndo inibidoras
do investimento. Para tanto, é essencial que o banco publico seja capaz de disponibilizar, de forma regular,
linhas de financiamento a prazos adequados e a custos mais baixos — mas ndo necessariamente subsidia-
dos — que os exigidos pelas institui¢des privadas, caso entrassem nesse mercado. Isto é possivel porque,
idealmente, o banco publico ndo define suas taxas de juros com base em metas de lucro, mas sim de equi-
librio financeiro entre os fluxos de receita e despesa. Além disso, o banco publico pode ter como parte de
sua “missao” a fungdo de assumir alguns tipos de riscos rejeitados pelas institui¢des privadas. Para tanto, é
necessario que o Tesouro Nacional, na qualidade de controlador do banco publico, disponha de mecanismos
de compartilhamento de riscos, ou mesmo de perdas, com o banco publico, tais como: seguros ou fundos

constituidos para esse fim.

No entanto, se o ativo do banco publico for excessivamente concentrado em setores de alto risco, esses
mecanismos compensatorios podem mostrar-se insuficientes ou demasiadamente onerosos — ou mesmo
inviaveis — para o Tesouro. Assim, a manuten¢do de empresas e/ou setores de boa qualidade de risco na
carteira de crédito do banco publico, ainda que estes possam ser atendidos pelo mercado privado, pode ser
indicada, ndo apenas como meio temporario de adapta¢do do banco as condi¢des do mercado, mas como
instrumento regular de defesa da qualidade do risco de seu ativo. Nesse caso, uma fungao adicional dos
bancos publicos seria a indu¢do dos bancos privados a operarem com custos menores para os tomadores
em disputa, admitindo-se que o banco publico seja capaz de cobrar juros menores que esses bancos pelas

razdes ja apontadas.

O requisito da autonomia financeira recomenda uma estrutura de funding pouco dependente de recursos
orcamentarios convencionais, isto &, derivados dos impostos. Essa mesma condi¢do pavimenta a capaci-
dade de atuacdo anticiclica do banco publico, ja que, para tanto, o banco deve ser capaz de expandir suas
operagdes em periodos de retragdo econdmica e, portanto, de restricdo or¢amentaria. Contudo, deve ser
evitada também uma elevada dependéncia do banco publico em relagdo a captagdo de recursos em merca-
do —via depdsitos voluntarios, empréstimos de outros bancos e/ou emissdes de agdes e titulos. Essas fontes
trazem também limitagdes a atuacgdo do banco publico, podendo implicar custos de funding mais elevados
ou mesmo a insuficiéncia de recursos nas fases de pessimismo do mercado, inviabilizando, pelo menos, sua

atuagdo anticiclica.

Assim, embora possa contar com recursos de mercado, o requisito da autonomia financeira sugere que o
banco publico deva apoiar sua estrutura de funding, predominantemente, em recursos “extramercado”, tais
como: fundos parafiscais — contribui¢des destinadas especificamente ao banco ou a programas de desenvol-
vimento. Além dessa, outra fonte regular de funding para um banco publico deve ser o autofinanciamento,

isto é, o reinvestimento de recursos proprios, decorrentes das receitas de suas opera¢des. Em complemento
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a essas duas fontes, uma terceira fonte de funding adequada a um banco publico sdo empréstimos de or-
ganismos internacionais de desenvolvimento — como o Banco Mundial — que, por operarem com critérios e
objetivos semelhantes, tendem a disponibilizar recursos a custos e prazos compativeis com os requeridos

por um banco publico.

Por fim, uma condi¢do geral de funcionalidade de um banco publico é que a politica macroeconémica em
curso seja coordenada com as politicas de desenvolvimento econdmico que justificam a existéncia do banco
publico. Por exemplo, na presenca de uma politica monetaria restritiva, a tentativa de expansao do crédi-
to pelo banco publico pode ser limitada pela insuficiéncia de funding no banco, ou mesmo de projetos de
investimento a serem financiados. Esta, porém, é uma condi¢do que diz respeito a orientacdo da politica

macroecondmica, e ndo a gestdo do proprio banco publico.




2
BANCOS PUBLICOS NO BRASIL: BREVE
HISTORICO DOS ANOS 1980-1990

2.1
OS ANOS 1980

Ao longo das décadas de 1950-1970, a despeito de algumas tentativas de formacdo de uma estrutura pri-
vada de financiamento a longo prazo, todas as fases de avan¢o no processo de industrializagdo no Brasil
apoiaram-se em uma combinacdo de autofinanciamento, capital externo (crédito bancario e investimentos
diretos) e crédito publico federal. Este Ultimo esteve, basicamente, a cargo do Banco do Brasil (BB), com
foco no setor agricola, da Caixa Econdmica Federal (CEF), voltada prioritariamente para o setor imobiliario,
e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE),® com foco na indUstria (MONTEIRO FILHA,
1994; GUTH, 2006).

A década de 1980, como se sabe, marca uma fase de instabilidade monetaria (alta inflagdo e volatilidade das
taxas de cdmbio e juros), crise fiscal, auséncia — ou mesmo inviabilidade — de politicas de desenvolvimento e
estagnagdo econdmica no Brasil, bem como em outros paises latino-americanos, sendo, por isso, conhecida
na regido como “década perdida”. O periodo marca também uma fase de grandes dificuldades financeiras

nos trés maiores bancos publicos do pais.

O BB e a CEF tiveram suas receitas operacionais fortemente atingidas pela crise econémica, diante do elevado
comprometimento do ativo desses bancos com setores e operagdes também fortemente penalizados pela
recessao (setores rural e habitacional, respectivamente, além do crédito para capital de giro ao comércio e a
indUstria). Na sequnda metade dos anos 1980, a situacao financeira dos dois bancos foi ainda agravada por
fatores associados a propria necessidade de reestruturagao dos bancos publicos. Em 1986, a CEF incorporou o
falido Banco Nacional da Habitagdo (BNH) e, com ele, o estoque de créditos pendentes do Sistema Financeiro
da Habitac¢ao (SFH), criado em 1964, e passou a ser o gestor do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
criado em 1966. No mesmo ano, com a reorganiza¢do do sistema monetario nacional, como parte da refor-

ma monetaria que compds o Plano Cruzado, visando a estabilizagdo de precos, foi extinta a chamada “Conta

6 Somente a partir de 1982, o BNDE tornou-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).
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Movimento” do BB no Banco Central do Brasil (Bacen). Por meio desta, o BB tinha livre acesso a recursos do

Bacen, via expansdo da base monetaria, para cobrir eventuais — na verdade, frequentes — déficits de liquidez.

Na década de 1980, em parte, por imposicao da crise fiscal, os dois bancos passaram também por um processo
de gradual — e parcial — substituicdo de fontes or¢amentarias (fiscais e parafiscais) de funding por recursos capta-
dos em mercado. Essa mudanca na estrutura do passivo do BB e da CEF representou um encarecimento de seus
custos de operacdo, ndo acompanhado, proporcionalmente, pelas receitas operacionais —de empréstimos. Estas
foram penalizadas tanto pela redugao dos volumes de operagdo quanto pela manutencdo de critérios “tipicos de
banco publico” para a defini¢do dos custos, dos prazos de seus empréstimos, bem como das condi¢des de reestru-

turagdo (alongamento) daqueles ndo pagos. Como sintetizam Andrade e Deos em relagdo ao BB:

[...] apds 1986, as contas do Banco ficaram marcadas por uma inconsisténcia fatal: as
operagées ativas encontravam-se sob forte influéncia da politica econdmica e as opera-
¢Oes passivas crescentemente sujeitas as condi¢des de mercado. [...] O resultado foi um
crescente descasamento dos prazos e custos entre captagdes e aplicagdes (VIDOTTO,
2002, p. 285-286) (ANDRADE; DEOS, 2007, p. 7-8, italicos do original).

O mesmo quadro aplicava-se a CEF a época, apesar da diferenca entre a composi¢do do ativo dos dois ban-

COSs no que tange aos setores de atividade mais problematicos (o rural, no BB, e o habitacional, na CEF).

O BNDES foi menos atingido pela inadimpléncia em sua carteira de crédito na década de 1980. Esta era
concentrada, a época, em grandes empresas privadas, executoras de grande parte dos projetos de investi-
mento priorizados no Il Plano Nacional do Desenvolvimento (PND), que se estenderam aos primeiros anos

|II

da década de 1980. Além da maior resisténcia “natural” de grandes empresas, bem capitalizadas, a periodos
de retracdo dos negdcios, grande parte das empresas do setor industrial financiadas pelo BNDES nos anos
1970 tornou-se importante fonte de exportag¢des, a partir de meados da década de 1980, quando se inicia
a recuperacao da economia mundial — embora nao da economia brasileira. Em suma, o perfil de insercdo
interna e externa dos setores e das empresas de maior peso na carteira de crédito do BNDES nessa década

preservou, em certa medida, a capacidade de geragdo de receitas pelo banco em meio a crise econémica.

Além disso, tendo mantido um papel central no ajuste externo do pais nos anos 1980 — como principal finan-
ciador dos setores de energia, infraestrutura e indUstria, especialmente a exportadora — o banco passou a
contar com novas fontes de funding, cativas e estaveis, porque derivadas de fundos parafiscais transferidos
para o BNDES ou mesmo criados para financiar o apoio do banco a setores especificos. Foram eles: o Fundo
de Investimento Social (Finsocial), criado em 1982, formado por contribui¢des sobre o lucro das empresas e
voltado para o financiamento de atividades de interesse social — que agregou o0 "S” a sigla do banco; o Fundo
da Marinha Mercante (FMM), que passou a ser gerido pelo BNDES, a partir de 1983; e o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), criado em 1988 (GUTH, 2006), que veio a se tornar a principal fonte “externa” de funding




do banco. A Constituicdo Federal (CF) de 1988 criou o FAT com recursos da arrecadagdo do Programa de In-
tegragdo Social (PIS) e do Programa de Formacgao do Patrimonio do Servidor Publico (Pasep), que ja existiam
desde 1970, e determinou que, pelo menos, 40% desse Fundo fosse regularmente direcionado ao BNDES, na
forma de recursos ndao amortizaveis, a um custo para o banco limitado a 6% ao ano, como remuneragao ao
FAT.” Assim, ao contrario do que ocorreu no BB e na CEF, a estrutura passiva do BNDES tornou-se mais barata
e sequra, ja que o direcionamento dos recursos ao banco era garantido pela simples ocorréncia do fato gera-

dor da arrecadagao dos referidos fundos.

As novas fontes de funding a que o BNDES teve acesso a partir dos anos 1980, especialmente a partir da cria-
¢do do FAT em 1988, permitiram que o banco mantivesse seu papel “tipico de banco publico” também do
lado do ativo, concedendo crédito a custos menores que os dos bancos privados — mas ndo necessariamente
subsidiados — e direcionado a setores prioritarios para o desenvolvimento (GUTH, 2006). Mais que isso, essas
novas fontes de recursos viabilizaram a continuidade de sua atuagdo como principal provedor de crédito a lon-
go prazo no Brasil —embora a demanda por este tipo de crédito tenha se retraido em funcdo da recessao —sem
a geragdo de descasamentos de custos e prazos preocupantes e, portanto, sem riscos excessivos para a propria
situacao financeira no futuro e, por extensdo, para as contas publicas. Ainda assim, a forte retragdo da atividade
econdmica do periodo, ao comprometer todo tipo de arrecadagao dela decorrente, impos reducao dos niveis
de operagao do banco, cujos desembolsos passaram de aproximadamente 11% da formac&o bruta de capital
fixo (FBCF), em 1979, para a média de 8% entre 1980-1987 e para 4% entre 1988-1990 (GUTH, 2006).

E importante notar que, a despeito das dificuldades que cercaram a atuagdo dos bancos pUblicos no Brasil nos
anos 1980, ao fim desta década o setor publico ainda detinha a maior parcela do mercado de crédito do pais,
com 67% do crédito total — aos setores privado e publico — na média dos anos 1988-1990 (Tabela 1). A con-
tribuicdo do BB e da CEF para esse resultado deveu-se, em grande parte, ao efeito contabil dos créditos em
atraso, que, no balango dessas institui¢des, implicaram aumento “for¢ado” do estoque de crédito em aberto.
No caso do BNDES, explica-se, essencialmente, pela combinacdo de trés fatores: i) a atuagdo do banco no se-
tor energético, que assume papel central em sua politica de crédito — o banco passa a apoiar o Proalcool, por
exemplo, a partir de 1979; ii) a tentativa, nem sempre bem-sucedida, de concluir investimentos aprovados
no inicio da década —alguns foram, de fato, interrompidos; e iii) a extensdo ou o reforco da atuagdo do banco
em novas areas — basicamente, agricultura, (visando, principalmente, ao aumento das exportacdes), peque-
nas e médias empresas (visando a geracdo de emprego) e programas sociais (GUTH, 2006). E também desse
periodo (1982) a criagdo do BNDES Participa¢des (BNDESPAR), que institucionalizou a atuacdo do banco por
meio, também, do mercado de capitais, pela aquisi¢do de a¢des e participa¢des no capital de empresas. Essas

operagdes, porém, ndo afetam o indicador de desembolso, que inclui apenas as operagdes de crédito.

7  Apartir da criagdo da taxa de juros de longo prazo (TJLP), em 1994, esta taxa passou a ser a referéncia para remuneracdo do FAT pelo BNDES, mas foi
mantido o teto de 6% ao ano, sendo a diferenga a maior, se houver, convertida em saldo devedor exigivel a longo prazo (BNDES, 2007b). Como a TJLP

manteve-se, até 2009, superior ao teto, o custo efetivo dos recursos do FAT para o banco manteve-se fixo em 6% ao ano.
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Quanto a alocagdo de recursos (Tabela 2), ndo é perceptivel também, até o fim da década de 1980, alguma
mudanca mais substancial. Refletindo ainda o maior comprometimento dos bancos publicos com as poli-
ticas governamentais, predominam os setores publico, habitacional e rural na aloca¢do do crédito desses
bancos: em 1990, o setor publico foi o destino de 39% do crédito dos bancos publicos, ante apenas 7% do
crédito dos bancos privados; o setor habitacional, de 31% dos bancos publicos e de 37% dos bancos priva-

dos; e o setor rural, de 10% dos bancos publicos, ante 4% dos bancos privados.

2.2
OS ANOS 19908

A partir de fins da década de 1980, a exemplo de diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
adotou-se no pais um novo modelo de politica de desenvolvimento econémico, de carater liberalizante.
Neste, idealmente, o desenvolvimento deveria ser orientado pelas iniciativas e pelos interesses do setor
privado (do “mercado”), e ndo mais por agdes comandadas ou financiadas pelo Estado. No campo da gestdo
macroecondmica, o novo modelo preconizava uma politica pautada por estabilidade de precos e equilibrio
fiscal como objetivos permanentes — condi¢des que, supostamente, favoreceriam o desenvolvimento eco-
nomico. No setor financeiro, recomendava-se uma politica de liberalizacdo, pautada pela desregulamen-
tagdo e pela abertura do mercado financeiro nacional a instituicdes e fluxos de capital estrangeiros, aliada
a forte redugdo, ou mesmo extingdo, dos mecanismos de atuacdo direta do Estado no setor — o que seria

obtido por meio de programas de privatizag¢do de bancos.

Inicialmente, apenas a nova politica financeira foi posta em pratica, sendo gradativamente aprofundada, a
partir da sequnda metade dos anos 1990. Em meados de 1994, iniciou-se a estabilizagdo monetaria, com a
implementacdo bem-sucedida do Plano Real, e somente a partir de 1998 iniciou-se uma politica de ajuste
fiscal, pautada por metas de superavit primario, visando a zerar o déficit nominal do setor publico — ainda
nao obtida, até 2008.

O Plano Real teve efeitos diretos sobre as condi¢des de operagao dos bancos publicos, bem como dos bancos
privados. A estabiliza¢do de pregos reduziu bruscamente o imposto inflacionario incidente sobre a economia
brasileira e, com ele, a receita de floating dos bancos. Essa perda foi, em parte, compensada pelo aumento
das operagdes de crédito, especialmente por parte dos bancos privados, e da receita com tarifas bancarias
(IBGE; ANDIMA, 1997). Essa expansdo do crédito, porém, deu-se na contramao da politica monetaria, cuja
orientacdo era claramente restritiva no periodo, o que impunha elevado risco de crédito as operagdes. Esse
risco rapidamente se manifestou nos indices de inadimpléncia das dividas bancarias: os empréstimos em

atraso e em liquidagdo passaram de uma média de 7,7% do total entre julho/1994 (inicio do Plano Real) e

8 Salvo quando explicitamente indicado de outra forma, a andlise desta secdo, relativa aos anos 1990, baseia-se em Hermann (2002, cap. 8).




fevereiro/1995, para 9,1% entre marco/junho/1995 e 12,6% no segundo semestre do mesmo ano (BACEN,
1996). Foram particularmente afetados pelo contexto macroeconémico desse periodo os bancos de peque-

no porte e os bancos publicos, especialmente o BB e a CEF, e os bancos estaduais.

Os bancos menores foram prejudicados por sua excessiva dependéncia com relagdo as receitas inflacio-
narias. Essa condicdo contribuiu também, embora em menor escala, para as dificuldades dos bancos pu-
blicos. O peso das receitas inflacionarias no produto interno bruto (PIB) desse segmento havia alcangado
68% em 1993, caindo bruscamente a partir de entdo, para 38% em 1994 e 2,5% em 1995 (IBGE/ANDIMA,
1997, p. 46). Além disso, desde os anos 1980, os indices de inadimpléncia nos bancos publicos eram maio-
res que nos bancos privados e essa tendéncia foi agravada no biénio 1994-1995. A politica monetaria
do periodo afetou negativamente a capacidade de pagamento dos devedores de empréstimos rurais e
habitacionais, indexados a taxa de juros do mercado, por meio da taxa referencial (TR).? Isto penalizou
fortemente o BB e a CEF, nos quais esses empréstimos tinham elevado peso no ativo e que, a época, ja

acumulavam um estoque consideravel de créditos de dificil recuperacdo, ou mesmo irrecuperaveis.*

Os elevados prejuizos do BB em 1995 e 1996 levaram o governo federal a coordenar uma operacdo de ca-
pitalizagdo do banco neste Ultimo ano, pela emissao de R$ 8 bilhdes em novas ac¢des, sendo R$ 6,4 bilhdes
adquiridas pelo préprio Tesouro Nacional, R$ 1,1 bilhdo pelo Fundo de Previdéncia do Banco do Brasil (Previ)
e R$ 500 milhdes pelo BNDESPAR (ANDRADE e DEQS, 2007). No mesmo ano, a Medida Provisdria (MP)
n®1.510/1996 instituiu medidas juridicas, visando a facilitar a recuperagdo de créditos imobiliarios, ou dos

imoveis financiados, pela CEF.

O BNDES, mais uma vez, foi uma excecdo entre os bancos publicos, tendo expandido suas operagdes de

crédito na segunda metade da década, embora ndo para os mesmos setores de antes. Como sintetiza Guth:

Com a conclusdo dos projetos de investimento iniciados durante o Il PND [...], perdem
importancia setores da indUstria pesada e ganha importancia a integragdo competitiva da
economia nacional com a internacional. Assim, dentro da légica do novo modelo de de-
senvolvimento, o Banco direciona suas prioridades para o processo de privatizagao e seto-
res exportadores, além de pequenas e médias empresas e projetos sociais (2006, p. 131).

No segmento de crédito a longo prazo, o “motor” da recuperacdo das operagdes do BNDES nos anos 1990
foi o programa de privatizagdo, oficialmente lancado em 1990. Suas operagdes tiveram inicio em 1991,

mas concentraram-se no periodo 1996-2000 (84% das vendas do periodo 1991-2001) e, principalmente, no

9 ATRfoi criada no Plano Collor Il (1991) como um indexador forward de contratos, em substituicdo a inflagdo passada. Sua sistematica de célculo ja foi
alterada diversas vezes desde entdo, mas o principio basico foi mantido: a TR é formada pela média das taxas pagas sobre Certificados de Depdsito
Bancario (CDBs) emitidos por uma amostra de 30 bancos selecionados semestralmente, deduzida de um percentual (o “redutor”) definido pelo governo.

10 No caso dos bancos estaduais, as dificuldades de recuperagao de créditos concedidos aos respectivos governos ja eram também um problema antigo,
que foi agravado pelos déficits crescentes dos estados — com raras excegdes — neste periodo.
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biénio 1996-1997 (63% das vendas até 2001).** O banco assumiu as fun¢des de gestor do programa, atuan-
do como um dos financiadores na aquisicdo, bem como na fase de saneamento financeiro das empresas a

serem privatizadas.

Diante dos problemas bancarios que se seguiram ao Plano Real e que se estenderam a diversos bancos
privados, foi instituido, em fins de 1995, o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (Proer) pelo qual o Banco Central disponibilizava linhas especiais de crédito a
bancos solidos interessados em adquirir os ativos daqueles em dificuldades. Em 1997, foi criado o Progra-
ma de Incentivo a Reducdo do Setor PUblico Estadual na Atividade Bancaria (Proes), semelhante ao Proer,
mas voltado exclusivamente para o saneamento dos bancos estaduais, visando a sua posterior privatiza-
¢do. O objetivo de redugdo da presenca de bancos publicos estaduais no setor ganhou novo instrumento
em 1998, com a regulamentacao das “"Agéncias de Fomento” (Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional

—CMN n©2574/1998), vetando sua transformac¢do em qualquer tipo de instituicdo financeira.

Paralelamente a essas medidas focalizadas, diversas medidas de regulamentac&o bancaria prudencial foram edi-
tadas ou reforcadas a partir da sequnda metade da década de 1990, visando ao controle dos riscos assumidos
pelos bancos em geral, incluindo os bancos publicos. Nesse aspecto, uma importante medida ja havia sido im-
plementada antes da emergéncia dos problemas bancarios associados ao Plano Real, como parte do esfor¢o de
reintegragao do pais ao mercado financeiro — e bancario, em particular — internacional. Em abril de 1994, o pais
aderiu ao Acordo de Basileia, coordenado pelo Bank for International Settlements (BIS), pelo qual os bancos cen-
trais signatarios passavam a exigir dos bancos sob sua supervisdo a manutencao de capital minimo de 8% sobre o
ativo ponderado pelo risco. Como medida de refor¢o da regulamentacdo prudencial, em 1997, esse percentual foi
elevado para 11% no Brasil. Outra importante medida nesse sentido foi a Resolu¢do CMN n° 2.682, de dezembro
de 1999, que elevou a exigéncia de provisdes contra créditos duvidosos, criando nove categorias de risco de crédi-

to, com provisdes de 0% (créditos AA, sem atraso) a 100% (categoria H, com atraso superior a 180 dias).

Os bancos publicos foram enquadrados em todos os itens da nova regulamentagao bancaria, criada a partir
de meados da década de 1990, sob as mesmas condigdes vigentes para os bancos privados. Além disso, a
nova concepgdo do papel dos bancos publicos, aliada as dificuldades financeiras herdadas da década de
1980 e agravadas nos primeiros anos da estabilizagdo monetaria, deu origem a um amplo e gradual progra-
ma de privatizacdo de bancos de atuagdo regional. Entre a sequnda metade da década de 1990 e a primeira

dos anos 2000, foram privatizados, praticamente, todos os bancos estaduais.

Os bancos publicos federais ndo chegaram a ser incluidos em qualquer programa de privatiza¢do, mas nao

ficaram também imunes ao novo modelo de regulamentacdo bancaria. Nos bancos publicos federais aqui

11 O valoracumulado das vendas entre 1991-2001 foi de US$ 103,3 bilhdes (BNDES, 2001).




analisados, um novo modelo de gestdo foi gradualmente implementado. Esses bancos passaram a ser ge-
ridos por critérios de operacdo semelhantes aos de bancos privados.** Na gestdo do passivo, manteve-se a
tendéncia, iniciada nos anos 1980, a complementacao do funding com captagdes de recursos privados em
mercado — a exce¢do do BNDES, como ja mencionado. Na gestao do ativo, a mudanca operacional atingiu os
trés bancos analisados e pautou-se por duas diretrizes basicas: i) 0 jd mencionado enquadramento dos bancos
publicos em todas as medidas de regulamentacdo prudencial adotadas para os bancos privados; ii) a ado¢do
de critérios tipicamente privados de selecao de projetos e aplicagdes financeiras em geral, com base em ana-

lises de retorno e risco, bem como em metas de rentabilidade.

A politica financeira implementada nos anos 1990 deu inicio a um processo de “encolhimento” relativo do
crédito publico, que passou de 65% do crédito total em 1991 para 50% em 1999 (Tabela 1). Esse movimento,
porém, foi assimétrico entre os trés bancos aqui analisados, quando comparados com os 50 maiores bancos
do pais (Tabela 3):** na comparagao entre os anos de 1995 — primeiro dado disponivel nessa forma — e 1999,
a participagdo do BB recua de 21% para 14% das operagdes de crédito dos 50 maiores bancos; a da CEF sobe
de 23% para 27% e a do BNDES, de aproximadamente 5% para 13%. Ha, porém, uma diferenca importante
entre o aumento desse percentual nos dois Ultimos: no BNDES, ele reflete uma tendéncia “genuina” de au-
mento do crédito, enquanto na CEF representa ainda o efeito contabil do alongamento forcado de créditos
em atraso. Prova disso é a abrupta e continua queda relativa dessas operagdes na CEF, ap0s a reestruturacdo
de 2001 — comentada a seguir —, ndo observada no BNDES. Essa assimetria explica-se, em parte, pelas dife-
rencas antes apontadas quanto ao perfil do crédito nos trés bancos e reflete-se também no peso relativo das
operacdes de crédito nos balangos de cada um deles (Tabela 4): entre 1995 e 1999, este recua de 44% para
24% no BB, de 49% para 46% na CEF e apresenta tendéncia oposta no BNDES, em que se eleva de 18% para
31% nas operagdes diretas e de 35% para 42% nas indiretas — por meio de agentes financeiros privados, con-

tabilizadas nas “relag¢des interfinanceiras” —, totalizando 73% do ativo em 1999, ante 53% em 1995.

Quanto a alocagdo de recursos (Tabela 2), a principal mudanca provocada pela politica financeira dos anos
1990 foi a sensivel queda da participagao relativa do setor publico como destino do crédito dos bancos publi-
cos, que passa de 39% para 14% entre 1990 e 1999. Esse espaco €, em grande parte, ocupado pela indUstria,
cujo peso relativo se eleva de 14% para 24% no mesmo periodo, em fun¢do da maior atuagdo do BNDES.

O restante é distribuido pelos demais setores, refletindo a maior diversificacdo das opera¢des do BB e da CEF.

12 Para analises detalhadas das mudangas operacionais ocorridas no BB e no BNDES nos anos 1990-2000, ver, respectivamente, Andrade e Deos (2007)
e Guth (2006). Para os bancos publicos em geral, ver Vidotto (2003).

13 Cabe esclarecer que 0 BNDES ndo integra o “Consolidado Bancario I”, do qual deriva o grupo de 50 maiores bancos do pais. Esse Consolidado inclui
apenas institui¢des que integram o sistema de pagamentos, isto é, que operam com depdsitos a vista. O BNDES integra o “Consolidado Bancario I1”,
que agrega as demais institui¢des financeiras, exceto as cooperativas de crédito, que compdem o “Consolidado Bancario Ill”. Para efeito de nossa
analise, porém, o BNDES é comparado ao grupo dos 50 maiores bancos, com o BB e a CEF, porque este é o universo mais representativo do setor

bancario brasileiro.
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Na composicdo do passivo, é nitida a tendéncia ao aumento do peso relativo das captagdes em mercado do
BB e da CEF, bem como o elevado grau de alavancagem desses bancos, expresso nos baixos percentuais do
patrimonio liquido (PL) no total do passivo (Tabela 5). Entre 1995 e 1999, aquelas captagdes passaram de 6%
para 12% do passivo no BB e de 5% para quase 8% na CEF. No mesmo periodo, o PL desses bancos manteve-
se, respectivamente, na média de 5,5% e 4% do passivo. Essa composicdo contrasta com a do BNDES, que
demonstra baixo grau de alavancagem — com um PL de 19% do passivo, na média de 1995-1999 — e nula de-
pendéncia em relagdo a captagdes em mercado. Outra diferenga importante entre o BNDES e os dois outros
bancos publicos é o elevado peso relativo das obrigacdes por empréstimos e repasses no primeiro (média
de 51% entre 1995-1999), diante dos demais (média de 15% no BB e de 1% na CEF no mesmo periodo). Isso

reflete a maiorimportancia do BNDES como “braco financeiro” de politicas de desenvolvimento econdmico.




3
CONDICIONANTES DA ATUACAO DOS BANCOS
PUBLICOS NO BRASIL NOS ANOS 2000

3.1
A POLITICA MACROECONOMICA E FINANCEIRA

O Plano Real, como se sabe, foi acompanhado de um quadro de crescente vulnerabilidade externa, expressa
em crescentes déficits em transagdes correntes. Com a deterioracdo do mercado financeiro internacional,
a partir da crise cambial asiatica, deflagrada em 1997, esse quadro culminou na crise cambial brasileira de
janeiro de 1999.

Nos anos 2000, apesar da sensivel mudanca no cendrio macroeconémico doméstico e externo, a orientagdo
das politicas macroeconomica e financeira — incluindo o tratamento aos bancos publicos — ndo sofreu mudan-
cas importantes. Em particular, as mudangas no modelo de gestdo do BB e da CEF foram refor¢adas a partir

de 2001. Apenas o BNDES manteve seu perfil de atuagdo no processo de desenvolvimento econémico do pais.

No campo da politica macroecondmica, a estabilidade de pre¢os manteve-se como prioridade, subordinan-
do outros objetivos, mas alterou-se seu modelo de gestdo. A ancora cambial foi substituida pelo regime
de cambio flutuante; a politica monetaria passou a ser regida por um regime de metas de inflagdo, com
metas decrescentes; e a politica fiscal passou a persequir metas de superavit primario, visando a redugao
do déficit nominal do setor publico. A partir de maio de 2000, esse novo modelo de politica fiscal foi ainda
complementado pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que instituiu, para as trés esferas de governo,
uma série de regras de conduta para formulagado e execugdo or¢camentaria, visando a controlar o endivida-

mento do setor publico.

Diante do quadro de vulnerabilidade externa que caracterizou a economia mundial nos anos 1998-2003 — como
desdobramento da crise asiatica — e da consequente instabilidade cambial no Brasil, o perfil de politica monetaria
e fiscal dos anos 2000, ao priorizar a estabilidade de pregos, acabou por sequir, a maior parte do tempo, uma
orientagao restritiva no que tange ao crédito, aos gastos publicos e a atividade econdmica em geral. Isto reforgou
a tendéncia ao estreitamento do espaco de atuagdo dos bancos publicos, exceto no caso do BNDES, como se

demonstra a seguir.
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3.2
OS BANCOS PUBLICOS NO BRASIL NOS ANOS 2000-2008

A flexibilizacdo cambial, aliada a politica restritiva, favoreceu os setores exportadores. Com isso, a
atuagdo do BNDES junto a esses setores ampliou-se fortemente a partir de 1999 (HERMANN, 2010),
contribuindo para a sensivel recupera¢do das contas externas do pais nos anos 2000. Além do maior
apoio a exportacdo, outro importante fator de preservacao e até ampliagdo do espago de atuagdo do
BNDES decorreu de uma mudanca, ainda incipiente, na postura do governo em relacdo a politica de
desenvolvimento econdmico. Em margo de 2004, o governo Luiz Inacio Lula da Silva langou a Politica
Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (Pitce) (MDIC, 2007) — retomando, embora em novos
moldes, um tipo de politica de desenvolvimento abandonado no inicio dos anos 1990. Com a Pitce, os
programas governamentais de apoio a exportagdo passam a ser integrados a programas de apoio ao
desenvolvimento industrial, com foco em setores com elevada capacidade de inovagdo, visando ao
aumento da competitividade (CARVALHO JR., 2005).*

O BNDES participou diretamente da formulagdo da Pitce, com outros drgdos do governo, e figura como
um dos principais financiadores pUblicos dessa politica. A partir de 2007, o banco assumiu 0 mesmo papel
também em outro programa de governo: o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), um programa
ousado de investimentos publicos e privados em infraestrutura, especialmente em transportes e energia, da
ordem de R$ 500 bilhdes para o periodo 2007-2010.

O BB e a CEF, embora tenham também expandido suas operag¢des de crédito a partir de 2004, o fizeram de
“forma horizontal”, diversificando suas areas de atuagdo, em direcdo a segmentos de mercado tipicos dos
bancos privados — como o financiamento de bens de consumo duraveis e a gestdo de recursos de terceiros,
por meio de fundos de investimento com perfis diversos, inclusive voltados para clientes de alta renda — caso
do BB. Nos anos 2000, com mais intensidade que na década de 1990, os dois bancos vém buscando conciliar
suas fungdes de bancos publicos com praticas operacionais tipicas de banco privado. No BB, trata-se de uma

tendéncia antiga que, segundo o proprio banco, remonta a 1986:

A partir de 1986, quando deixa de ser autarquia de crédito, o Banco do Brasil passa a in-
crementar as suas fungdes de banco comercial, conquistando a lideranga em varios nichos
do mercado financeiro nacional. [...]. A funcdo de principal agente financeiro da Unido, o
Banco do Brasil agregou as qualidades de empresa competitiva e moderna, integrada ao
ambiente da nova economia. O seu papel dual, de agente de politicas pUblicas e de banco
de mercado, é o seu diferencial e a sua principal vantagem competitiva (BB, 2000).

14 Os setores selecionados como prioritarios para a Pitce foram farmacos, semicondutores, softwares e bens de capital.




No caso da CEF, essa nova orientacao refletiu, fundamentalmente, as diretrizes do Programa de Fortaleci-
mento das Institui¢des Financeiras Federais (PFIFF), lancado em junho de 2001. O PFIFF foi motivado, essen-
cialmente, pelas dificuldades dos bancos publicos federais, exceto o BNDES, em cumprirem a regulamenta-
¢do prudencial imposta em fins dos anos 1990 — em particular, a adequagao de capital a “regra de Basileia” e
as novas provisoes para créditos duvidosos. No caso da CEF — bem como do BNB e do Basa—, foi necessaria
uma operacao de capitalizagdo por parte do Tesouro Nacional (de R$ 9,3 bilhdes na CEF). Além da reestru-
turagao patrimonial, o PFIFF envolveu uma série de mudancas de procedimentos nos bancos publicos-alvo,
reforcando a tendéncia a aproximacao entre seus modelos de gestdo e os de bancos privados. O documento

oficial do programa (MF, 2001) explicita claramente esta intencdo:

[...] o governo esta determinado a impor aos bancos publicos a mesma disciplina a que
estdo submetidos os bancos privados. Trata-se de assegurar que as institui¢des publicas
federais estejam preparadas tanto para competir como bancos comerciais como tam-
bém para desempenhar com eficiéncia sua missdo de fomento ao desenvolvimento
econdmico e social dado que sua privatizagdo neste governo é hipotese definitivamente
afastada[...].

O saneamento patrimonial vira acompanhado de novas medidas que visam por fim a
uma longa e recorrente historia de desequilibrios nas institui¢des publicas federais [...].
Os subsidios deverdo passar a constar da proposta de lei orcamentaria encaminhada a
deliberagdo do Congresso Nacional. [...] Providéncias destinadas a oferecer remuneragdo
adequada as institui¢des financeiras com recursos equalizados pelo Tesouro Nacional ja
vém sendo implementadas. Haverd a necessidade de adequar a remuneragao de um con-
junto de outras operagdes [...] (MF, 2001).

No caso do BB, que ja atuava como empresa de capital aberto, com a¢des negociadas em Bolsa,** o PFIFF

incluiu ainda, como “medidas complementares”:

proposta de atualizagdo do Estatuto da Empresa no sentido de aperfeicoar mecanismos
de gestdo e adequar-se as exigéncias do “Novo Mercado”; negocia¢des com a Bovespa
para ingresso imediato no nivel | do *“Novo Mercado”; aprimoramento da segregacdo da
administragdo de recursos de terceiros com completa autonomia de gestdo na BB DTVM
que passara a ser denominada BB Administracdo de Ativos — Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios (MF, 2001).

O Novo Mercado é o mais exigente, entre os segmentos especiais de negociacdo de ag¢des, criados pela Bo-
vespa, a partir de 2000, para estimular empresas a adotarem melhores praticas de governanga corporativa.
Estas envolvem, basicamente, regras de transparéncia na divulgacdo de informagdes, de distribui¢do requ-
lar de dividendos, de prote¢do a acionistas minoritarios e de manutencdo de um nivel minimo de agées em

mercado — de 25% do capital social da empresa, no caso do Novo Mercado — de modo que lhes garanta um

15 O BB opera como companhia de capital aberto desde sua criagdo em 1808. No entanto, como a Comissao de Valores Mobiliarios (CYM), que regula o

mercado de agdes no Brasil, s6 foi criada em 1976, o banco passa a ter suas agdes negociadas em bolsa apenas a partir de 1977 (BB, 2009).
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grau razoavel de liquidez. Embora o BB ndo tenha ainda completado seu enquadramento nesta listagem
especial — mantendo aproximadamente 22% de a¢des em mercado —, 0 compromisso assumido junto a Bo-
vespa e aos acionistas, em geral, € marco importante no novo modelo de gestdo da empresa, rumo a “uma
gestdo guiada pela l6gica privada, em detrimento de sua a¢ao publica, e a despeito do aumento da partici-
pagao do Tesouro em seu capital” (ANDRADE; DEOS, 2007, p. 20). Nos anos 2000, a “agdo publica” do BB e
da CEF refletiu-se, basicamente, em dois aspectos mantidos de suas origens: i) o cardter geograficamente
abrangente da presenca desses bancos, Unicos no pais com agéncias, postos ou correspondentes bancarios
em todos os municipios brasileiros, promovendo a “bancarizagdo” da populagdo de baixa renda; e ii) a ges-

t3o de fundos e programas sociais do governo, intensificados no governo Lula.

Essas formas de atuacdo, aliadas aquela diversificagdo em dire¢do ao financiamento do consumo, explicam
o sensivel aumento das pessoas fisicas como destino do crédito dos bancos publicos: entre 1999 e 2008, sua
participagdo relativa saltou de 6% para 17% do crédito total desses bancos (tabela 2). Outra mudanca im-
portante na alocagao de recursos dos bancos publicos nos anos 2000 foi a abrupta reducdo do peso relativo
do crédito habitacional: com a reestruturacdo da CEF em 2001, grande parte desse crédito, em prolongado
atraso, foi transferida para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), criada pelo PFIFF, exclusivamente para
este fim. Com isso, o crédito habitacional reduz sua participacdo no destino do crédito dos bancos publicos,
de 32% em 2000 para 20% em 2001 e 10% em 2008.

De modo geral, a politica financeira dos anos 2000 deu continuidade ao processo de reducao da participagdo
relativa dos bancos publicos no setor: o crédito de origem publica reduziu-se de 50% do crédito total em
1999 para 36% em 2008 (tabela 1). Tal como nos anos 1990, essa reducdo foi também assimétrica entre os
trés bancos em analise. No universo dos 50 maiores bancos em operagao no pais, o crédito do BB elevou-se
de 14% para 22% do crédito total desses bancos entre 1999 e 2008; o da CEF recuou fortemente, de 27%
para 9% no mesmo periodo; e o do BNDES elevou-se até 2003 — de 13% para 18% — e recuou para 11,5% em
2008 (tabela 3). Essas diferencas refletem a distinta composicdo do ativo dos trés bancos, ja que o BNDES
concentra sua atuacdo nas operacdes de crédito (85%, em média, entre 2001-2008, incluindo as operagdes
indiretas), enquanto o BB e a CEF vém diversificando suas formas de atuagdo (Tabela 4), aproximando sua
estrutura de ativo da encontrada nos bancos privados, na qual as opera¢des de crédito representam, em

média, menos de 50% do ativo total.

Na composi¢ao do passivo, a tendéncia ao aumento do peso relativo das captagdes em mercado se manteve
no BB até 2001, quando o item atingiu 27% do passivo do banco, mas foi parcialmente revertida a partir de
entdo, representando 18% do passivo total em 2008 (tabela 5). Na CEF, essa tendéncia foi continuamente
intensificada, passando este item de 13% para 18% do passivo no mesmo periodo. Outra mudanca percepti-

vel na estrutura passiva desses bancos ocorreu nas obrigagdes por empréstimos e repasses, que se elevaram




acentuadamente na CEF (de 0,6% para 10% entre 1999-2008) e recuaram no BB (de 11% para 6% no mesmo
periodo). Ainda assim, esse item permanece bem inferior aos niveis regulares do BNDES e cada vez mais
préximo dos niveis encontrados nos bancos privados. O BNDES manteve seu perfil de funding, predominan-
temente apoiado em recursos a longo prazo, mas reduziu a metade a participagdo do capital proprio (PL) em
sua estrutura passiva: da média de 19% entre 1995-1999 para 10% entre 2000-2008, bem proxima da média

de 9% dos 50 maiores bancos no mesmo periodo.
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CONCLUSAO: BANCOS PUBLICOS NO BRASIL:
BREVE DIAGNOSTICO E PROPOSTAS

A teoria financeira aponta trés motivac¢des basicas para criacdo e atuagdo de bancos publicos: i) a incom-
pletude do mercado financeiro diante das necessidades do desenvolvimento econémico; ii) a necessidade
de maior autonomia financeira para a implementacdo de politicas de desenvolvimento; e iii) a capacidade
de atuacdo anticliclica desses bancos no mercado de crédito. Tais motivagdes, por sua vez, sugerem alguns
principios ideais que devem moldar a atuagdo desses bancos, de modo que preserve sua funcionalidade para
o desenvolvimento econdmico: i) a provisdo de crédito aos setores desassistidos e estratégicos para o de-
senvolvimento; ii) a manutenc¢do de setores e/ou empresas de boa qualidade de risco na carteira de crédito
do banco publico, como instrumento regular de defesa da qualidade do risco de seu ativo; iii) a fixagdo de
condicOes de crédito (prazos e custos) melhores que as praticadas pelas institui¢des privadas, como forma
de induzi-las a operarem com margens de intermediacdo ndo inibidoras dos investimentos — embora positi-
vas; e iv) uma estrutura de funding apoiada, predominantemente, em fundos parafiscais, recursos proprios

do banco e empréstimos de organismos internacionais de desenvolvimento.

A analise da trajetdria recente do BB, da CEF e do BNDES no Brasil apoia as sequintes conclusdes e proposi-

¢Oes quanto ao grau de adequagdo desses bancos aqueles principios:

QUANTO A ALOCACAO E AO CUSTO DO CREDITO

Os trés bancos publicos federais analisados parecem cumprir os principios relativos a alocacdo do crédito, ja
que, embora ndo exclusivamente, os trés operam em segmentos que, tradicionalmente, despertam pouco
interesse por parte das institui¢cdes privadas: o BB no crédito agricola, a CEF no imobilidrio e o BNDES no
crédito a longo prazo em geral. Além disso, como ja observado, o BB e a CEF atuam ainda no sentido de pro-
mover o aumento da taxa de “bancariza¢gdo” de empresas e pessoas fisicas de menor renda, por meio de am-

pla rede de agéncias que, além de cidades grandes e médias, alcangam também municipios de renda baixa.

O BB e a CEF, porém, vém, crescentemente, diversificando suas areas de atuagao e, nesse aspecto, aproxi-
mando-se do modo de operagao de grandes bancos privados. Essa tendéncia pode favorecer a sua funcio-
nalidade para desenvolvimento brasileiro, desde que os dois bancos oferecam condi¢des de crédito (pra-

zos e custos) melhores que os bancos privados concorrentes, de modo que exerca aquele efeito inducdo antes




mencionado. Quanto ao custo do crédito, porém, apenas no caso do BNDES é possivel concluir-se pelo cumpri-
mento da condi¢do de funcionalidade. Diante da sua estrutura passiva mais “barata” e estavel que a de bancos
privados e a dos dois outros bancos publicos em analise, o BNDES opera com uma “taxa basica” de juros (a TILP)
inferior a taxa basica do mercado interbancario (a Taxa Selic), bem como com spreads bem inferiores @ média do
segmento privado do mercado.'® O BB e a CEF ndo operam com uma “taxa basica” especifica, tendo, portanto, a
propria Taxa Selic como principal referéncia de custo para suas operagdes. Nessas condi¢des, s6 podem praticar

taxas finais mais baixas que os bancos privados comprimindo seus spreads.

Dados recentes sugerem que essa condi¢do se cumpre atualmente: em setembro de 2009, as taxas médias de
juros das operagdes de curto prazo do BB e da CEF eram inferiores, em geral, as praticadas por grandes bancos
privados (tabela 6). No entanto, ndo sendo disponivel uma série temporal desses dados e ndo havendo, para o BB
e a CEF, uma taxa de referéncia semelhante a TJLP, ndo é possivel afirmar, como no caso do BNDES, que taxas de
juros inferiores a média do mercado sejam um traco caracteristico dos critérios de precificacdo desses bancos. A
julgar pela persisténcia de elevados spreads bancarios e custos do crédito privado no Brasil, pode-se inferir que, até
0 momento, as condicdes de crédito do BB e da CEF nos segmentos em que concorrem com os bancos privados
— justamente o crédito a curto prazo antes mencionado —ndo geraram o efeito indugdo esperado. Vale notar que
a auséncia desse efeito ndo pode ser atribuida a fraca participacdo desses bancos no mercado, ja que, ao fim de
2008, como ja observado, o BB figurava como o 22 e a CEF como o 5° maior banco em operagdo no pais, o que os
coloca em posi¢ao de influenciar o mercado. Portanto, uma revisdo das condi¢des de crédito do BB e da CEF, nos
segmentos de mercado em que concorrem com os bancos privados, pode contribuir para aumentar o grau de fun-

cionalidade desses bancos ao desenvolvimento econdmico brasileiro.

De todo modo, a concorréncia com bancos privados ndo deve ser a principal forma de contribui¢do de bancos
publicos ao desenvolvimento econémico, especialmente em paises ainda classificados como “em desenvolvimen-
to"”, como é o caso do Brasil. Nesses, os maiores desafios financeiros manifestam-se nas atividades voltadas para
o reforco da competitividade do pais no mercado externo e para o desenvolvimento social. No primeiro grupo,
incluem-se, basicamente, setores de infraestrutura, energia, além de setores com potencial para ampliar expor-
tacOes e aqueles intensivos em novas tecnologias, que requerem investimentos em inovagao. O segundo envolve,
essencialmente, investimentos em saneamento basico, saude, educacdo e habitagdo popular, além de atividades
mais intensivas em mao de obra — mais geradoras de emprego —, predominantemente a cargo de pequenas e mé-
dias empresas e de trabalhadores autonomos. A julgar pela experiéncia do BB e da CEF desde suas origens e pela ja
consolidada importancia do BNDES no apoio aquele primeiro grupo de atividades, conclui-se que o segundo seria

0 “candidato natural” a ampliagdo do papel do BB e da CEF no processo de desenvolvimento econdmico brasileiro.

16 O spread maximo com que opera o BNDES em 2009 é de 2,5 pontos percentuais, acrescidos a TILP. Esta, além de ser sempre inferior a Taxa Selic, vem
sendo gradativamente reduzida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) nos Ultimos anos e esta fixada em 6% ao ano para o periodo de outubro/
dezembro de 2009. Ver BNDES (2009).
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QUANTO AO FUNDING

Nesse aspecto, o BNDES é o que opera com a estrutura mais adequada, fortemente apoiada em fundos
parafiscais — especialmente no FAT — e em recursos proprios. O BB e a CEF, como vimos, vém, crescente-
mente, apresentando estruturas de passivo semelhantes as de bancos privados, com significativa depen-
déncia de “depdsitos” e “captagdes em mercado”, menor comprometimento com “obrigacdes e repasses”

e baixo peso relativo do PL.

A utilizacdo de fontes de mercado, incluindo os depdsitos, ao reduzir a dependéncia do banco publico em
relagdo a fontes fiscais ou parafiscais, pode, em tese, ampliar sua capacidade de atuacdo. Mas tal efeito
benéfico so existira se e enquanto a captagdo em mercado for, de fato, uma fonte adicional de recursos,
complementar as fontes “tipicas” de bancos publicos. Este, porém, ndo parece ser o caso do BB e da CEF,
cujas captagdes em mercado, incluindo depdsitos, alcangaram, respectivamente, 72% e 74% do passivo em
2008. A titulo de comparacéo, vale notar que, no agregado dos 50 maiores bancos, esse mesmo indicador

foi de 60% no mesmo ano.

No BB, ha ainda o agravante de que parte significativa do seu capital proprio (22% em 2008) é com-
posta por agdes em mercado. Como empresa de capital aberto, com a¢des negociadas em bolsa, o
BB tem sua estratégia de atuacdo subordinada, em parte, aos interesses dos acionistas privados,
que dificilmente se conciliam com os de um banco publico “tipico”, cujas a¢des ndo sdo guiadas pelo

objetivo de lucro.

Esse perfil de passivo, certamente, retira graus de liberdade dos dois bancos publicos na alocacdo de
recursos, seja pela necessidade de controle do risco de liquidez associado aos depositos a vista, seja pela
necessidade de remuneracdo dos depdsitos a prazo, titulos e dividas. Em particular, a capacidade de
atuacdo anticiclica do BB e da CEF no mercado financeiro fica comprometida, ja que seus custos e riscos
de operacdo tendem a elevar-se com os dos bancos privados nas fases de maior pessimismo do mercado.
Assim, para que os dois bancos possam cumprir adequadamente as fung¢des tipicas de bancos publicos no
que tange a alocacdo de recursos, um plano de reestruturagao do passivo do BB e da CEF, visando a redu-

¢do de sua dependéncia em relagdo a recursos de mercado, seria recomendavel.

Contudo, para que tal reestruturacdo ndo implique a necessidade de contragdo das operagdes ativas
desses bancos — o que, provavelmente, seria prejudicial ao desenvolvimento econémico do pais — é ne-
cessario que ela seja implementada de forma gradual e que a redugdo das captagdes em mercado seja
compensada pelo acesso a novas fontes de recursos, de natureza parafiscal. Isto ndo requer, necessa-

riamente, a criagdo de novos impostos ou contribui¢des voltadas para esse fim, mas, principalmente, o




desenvolvimento de arranjos financeiros — basicamente, a formacdo de fundos especificos — que visem a
direcionar uma parcela de recursos fiscais e parafiscais ja existentes para compor o passivo desses bancos.
Em outros termos, trata-se de algo semelhante a bem-sucedida experiéncia do BNDES com a constituicdo

do FAT, a partir da destina¢do de parte da arrecadagdo do PIS/Pasep para este banco.
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ANEXO

Tabela 1: Crédito total em % do PIB: setor publico x setor privado, por destino e origem
(1988-2008) — dezembro de cada ano

% do PIB % do crédito total
-
Origem Origem

Out. Total IF privada publica
pr|v publ IF priv. pub.
1988 31,8 2,5 9,3 8,0 2,0 10,7 21,1 33,6 66,4
1989 24,1 17,4 6,7 6,0 2,0 7,4 16,7 30,7 69,3
1990 24,1 17,4 6,7 7,0 2,0 8,6 15,5 35,7 64,3
1991 24,1 18,0 6,1 7,0 2,0 8,5 15,6 35,3 64,7
1992 28,5 21,9 6,6 8,0 2,0 10,5 18,1 36,8 63,5
1993 29,0 23,0 6,0 9,0 2,0 11,6 17,4 40,0 60,0
1994 36,6 311 5,5 14,0 2,0 15,9 20,7 43,4 56,6
1995 32,1 27,3 4,8 11,0 3,0 14,4 17,6 44,9 54,8
1996 28,8 23,7 5,1 9,4 3,5 12,9 15,9 44,8 55,2
1997 26,8 24,1 2,7 8,9 4,2 13,1 13,7 48,9 51,1
1998 27,9 25,8 2,1 8,1 b4 12,6 15,4 45,2 55,2
1999 24,9 23,4 1,5 7,4 5,0 12,4 12,5 49,8 50,2
2000 26,4 25,1 1,3 8,9 5,9 14,8 11,6 56,1 43,9
2001 24,7 23,9 0,8 9,6 6,6 16,1 8,5 65,2 34,4
2002 22,0 21,3 0,7 8,2 5,5 13,8 8,3 62,7 37,7
2003 24,0 23,1 0,9 9,3 5,2 14,4 9,6 60,0 40,0
2004 24,5 23,5 1,0 9,7 5,4 15,1 9,4 61,6 38,4
2005 28,1 27,2 0,9 11,5 6,3 17,8 10,3 63,3 36,7
2006 30,2 29,4 0,8 12,5 6,7 19,1 111 63,2 36,8
2007 34,2 34,0 0,2 15,2 7,7 22,9 11,8 67,0 34,5
2008 41,3 40,4 0,9 17,7 8,7 26,3 15,0 63,7 36,3

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen) — Séries Temporais (29/6/2009).
Obs.: IF = instituigdo financeira.



Tabela 2A: Composicao % do crédito de origem puUblica® por destino (setor de atividade)
(1988-2008) — médias de cada ano

1988* 13,5
1989 11,1
1990 11,4
1991 12,0
1992 10,4
1993 92
1994 10,3
1995 6,3
1996 42
1997 23
1998 23
1999 2,7
2000 40
2001 50
2002 1,7
2003 1,9
2004 2,1
2005 1,7
2006 14
2007 1,0
2008 1,1

I

Setor publico?

=
-
(7]
q,-
s C
33
v E

3,4

37,9
35,7
39,0
39,6
35,1
33,7
29,4
24,6
28,0
30,8
15,7
13,8
10,8
10,1
6,2

7,7

8,5

7,7

6,4

5,0

44

Fonte: Bacen, Boletim Mensal (jun./2009)

Nota: * refere-se as instituicdes em que os governos federal, estadual ou municipal detém participacdo superior a 50% no capital votante.

Zinclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.

IndUstria

28,4
27,7

27,7

Comeércio

3,6
2,9
2,8
3,2
3,1
3,4
46
6,4
5,6
46
5,2
42

1

4,1
56
6,6
5,9
6,4
6,7
6,8
7,1

1

7,2

1

Pessoas
fisicas®

1,5
1,5
1,1
1,0
1,1
1,6
2,6
41

1

4,2
5,2
5,7
5,9
91
13,2
14,5
14,4
15,7
15,8
16,5

16,9

4
4,0
4,2
43
45
4.8
5,7
6,1
7,2
7,5

10,2

62,1
64,3
61,0
60,4
64,9
66,3
70,6
75,4
72,0
69,2
84,3
86,2
89,2
89,9
93,8
92,3
91,5
92,3
93,6
95,0

95,6

Total
geral

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0

® refere-se as operagdes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais. As opera¢des destinadas a empreendimentos imobilia
rios sdo classificadas no segmento da indUstria.
“refere-se as operagdes contratadas com produtores rurais e demais pessoas fisicas e juridicas em conformidade com as normas especificas
do crédito rural.

® exclui as operagdes realizadas com os setores rural e habitacional.

*jun./dez. 1988.

CEPAL ¢ Ipea n O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS
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Tabela 2B: Composi¢do % do crédito de origem privada® por destino (setor de atividade)
(1988-2008) — médias de cada ano

Setor publico? Setor privado

E ) " Total

3 = 8 geral

E § |53

(GRS (V) o=
1988% 6,9 2,1 9,0 27,5 29,3 3,1 9,4 6,8 15,0 91,0 100,0
1989 5,5 3,9 9,4 24,0 35,7 3,5 6,9 6,0 14,6 90,6 100,0
1990 43 2,4 6,7 26,5 37,4 4,0 7,4 4,5 13,5 93,3 100,0
1991 3,9 2,4 6,3 28,5 29,2 4,2 10,5 5,2 16,0 93,7 100,0
1992 3,0 1,8 4,8 30,4 24,7 4,0 11,8 5,4 18,9 95,2 100,0
1993 1,5 3,1 4,5 29,2 19,0 3,7 13,9 6,9 22,7 95,5 100,0
1994 0,5 3,2 3,7 29,1 15,0 3,5 17,4 9,6 21,6 96,3 100,0
1995 0,5 2,5 2,9 29,7 12,7 3,0 19,8 12,2 19,6 97,1 100,0
1996 0,7 2,5 3,2 32,5 11,7 3,3 19,1 12,3 18,0 96,8 100,0
1997 0,6 1,5 2,1 34,0 9,8 2,8 15,7 17,7 17,9 97,9 100,0
1998 0,9 0,9 1,9 34,3 9,2 3,0 14,6 20,6 16,5 98,1 100,0
1999 1,3 0,3 1,6 34,5 8,3 3,8 14,1 20,2 17,5 98,4 100,0
2000 1,2 0,2 1,4 29,7 7,6 5,2 13,7 22,9 19,6 98,6 100,0
2001 0,8 0,5 1,3 28,2 5,5 5,2 13,2 26,4 20,2 98,7 100,0
2002 0,9 0,4 1,4 27,3 4,3 5,5 12,6 28,1 20,8 98,6 100,0
2003 0,8 0,4 1,3 27,0 3,6 6,6 12,4 29,2 20,0 98,7 100,0
2006 0,7 0,7 1,4 26,9 3,0 7,0 12,2 31,7 17,7 98,6 100,0
2005 0,5 1,0 1,5 24,0 2,4 6,5 11,7 39,4 14,5 98,5 100,0
2006 0,3 1,1 1,4 22,3 2,1 6,2 11,9 42,3 13,8 98,6 100,0
2007 0,2 0,8 1,0 21,7 1,9 6,1 12,0 43,0 14,4 99,0 100,0
2008 0,1 0,6 0,7 22,4 1,9 5,7 11,4 42,1 15,7 99,3 100,0

Fonte: Bacen, Boletim Mensal (jun. 2009).
Nota: * refere-se as institui¢des privadas e aquelas em que os governos federal, estadual ou municipal detém participagao inferior a 50% no capital
votante.
Zinclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.
? refere-se as operagdes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais. As operagdes destinadas a empreendimentos imobiliarios
sdo classificadas no segmento da indUstria.
“ refere-se as operagdes contratadas com produtores rurais e demais pessoas fisicas e juridicas em conformidade com as normas especificas do
crédito rural.
* exclui as operagdes realizadas com os setores rural e habitacional.
* jun./dez. 1988.



Ano IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008!

17,7

17,5

15,9

10,4

Tabela 3: Ativo total e operacdes de crédito dos bancos publicos

como % dos 50 maiores bancos do pais (1995-2008)

Ativo total (%)

18,1

18,2

17,1

1

17,7

17,5

15,9

11,4

12,5

13,6

12,3

13,4

12,3

11,3

10,4

9,8

8,9

8,9

10,9

9,0

9,5

20,8

14,5

15,9

15,6

14,4

15,3

16,5

18,8

22,0

21,5

20,3

21,6

20,7

22,1

1

Fonte: Bacen — Sistema Financeiro — dados cadastrais e contdbeis — 50 maiores bancos.
Nota: tinclui Nossa CAIXA em 2008.

Oper. de crédito (%)

23,3

24,6

30,3

31,8

27,3

22,3

7,7

7,8

8,0

7,8

8,2

8,1

7,8

8,7

4,6

6,0

8,5

14,3
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Tabela 4A: Composicdo % do ativo — Banco do Brasil
(1995-2008)

Ativo total
. TVM e Relagoes Ativo
R$ b ad. derivativos | interfinanc. | permanente
1995 259,7 100,00 44,01 17,38 6,19 3,57 28,9
1996 246,1 100,00 33,22 22,56 4,72 3,42 36,1
1997 302,8 100,00 27,88 26,51 7,38 2,66 35,6
1998 353,7 100,00 23,38 31,33 4,79 2,43 38,1
1999 287,9 100,00 23,64 32,74 4,51 2,50 36,6
2000 287,6 100,00 27,97 36,94 4,79 2,65 27,6
2001 311,4 100,00 25,74 37,83 5,21 2,25 29,0
2002 302,2 100,00 26,73 34,67 8,88 1,86 27,9
2003 317,9 100,00 30,24 30,24 8,11 1,79 29,6
2004 295,1 100,00 33,46 30,75 9,25 1,89 24,7
2005 308,0 100,00 36,50 26,28 9,65 1,89 25,7
2006 348,1 100,00 41,26 24,61 9,51 1,55 23,1
2007 388, 4 100,00 41,61 20,98 9,35 1,36 26,7
2008% 507,3 100,00 40,24 14,43 4,20 2,15 39,0

Fonte: Bacen — Sistema Financeiro — dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Nota: * valores atualizados para 2008 pelo IGP-DI centrado.
Zinclui arrendamento mercantil.
3 inclui disponibilidades; aplicagdes interfinanc.; relagdes interdependéncias; provisdes; outros créditos; outros valores e bens; e imobilizado de
arrendamento.
*inclui Nossa CAIXA em 2008.



1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008*

R$ bilhoes
de 2008

261,5

280,7

310,3

313,0

278,8

262,1

191,1

189,7

207,9

182,5

229,7

246,1

271,0

295,9

Tabela 4B: Composi¢cao % do ativo — Caixa Econdmica Federal
(1995-2008)

Ativo total

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

100

Oper. de
créd.?

49,07

49,32

52,04

53,04

46,18

44,70

19,40

17,70

16,79

19,61

19,71

21,81

22,39

27,06

TVM e
derivativos

8,43

8,84

9,52

7,94

14,64

7,42

42,07

44 67

51,51

49,28

49,53

44,71

48,98

40,75

Fonte: Bacen — Sistema Financeiro — dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Nota: *valores atualizados para 2008 pelo IGP-DI centrado.
Zinclui arrendamento mercantil.

?inclui: disponibilidades; aplicagdes interfinanc.; relagdes interdependéncias; provisdes; outros créditos; outros valores e bens; e imobilizado de
arrendamento.

Relagoes

interfinanc.

10,20

13,04

15,33

13,10

18,18

25,63

26,59

27,48

24,22

23,14

20,79

20,76

19,86

15,01

Ativo
permanente

3,88

3,71

3,75

3,72

27,7

24,9

19,4

22,3

17,3

18,5

9,5

8,2

5,9

6,4

8,8

11,6

7,8

16,1
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Tabela 4C: Composicao % do ativo — BNDES
(1995-2008)

TVMe Relac¢oes Ativo

D derivativos | interfinanc. | permanente
de 2008
1995 141,7 100 18,0 4,9 34,9 27,3 14,9
1996 137,5 100 24,6 6,0 40,8 20,0 8,7
1997 162,5 100 27,7 9,9 37,8 18,1 6,5
1998 214,8 100 35,4 15,3 33,3 14,2 1,8
1999 1971 100 31,0 10,1 42,2 13,0 3,5
2000 210,3 100 29,4 10,1 47,0 11,7 1,8
2001 216,3 100 29,5 6,7 52,5 10,5 0,7
2002 223,1 100 32,2 5,4 54,7 8,3 (0,6)
2003 209,8 100 38,1 4,8 49,8 8,3 (1,1)
2004 199,9 100 35,8 5,9 50,3 8,1 (0,1)
2005 208,7 100 37,9 7,6 46,9 8,3 (0,7)
2006 217,5 100 38,1 73 44,9 9,6 0,1
2007 215,7 100 38,6 5,2 46,7 8,9 0,6
2008 272,1 100 39,2 5,6 45,5 6,5 3,2

Fonte: Bacen — Sistema Financeiro — dados cadastrais e contabeis — 50 maiores bancos.
Nota: * valores atualizados para 2008 pelo IGP-DI centrado.
Zinclui arrendamento mercantil.
% inclui: disponibilidades; aplicagdes interfinanc.; relagées interdependéncias; provisdes; outros créditos; outros valores e bens; e imobilizado
de arrendamento.



S02I1780Nd SOONVE SOd 13dvd O 20 ead) « Tvd3d

'800C WS YX|VD BSSON IN|DUl x
‘opeJIudd |g-dD| 0]9d 800z eied sopezijenie saiojen ;:eJoN
'S0JUR(Q S2JOIRW ()G — SI2QRIUOD 3 SIEIISEPED SOPEP — 0413dURUIH BUWIISIS — Uddeq :93U04

€1 6's ST 6's €'sT 0 0'8T 4'es L'y L'6 0'00T €'705 %8007

= 8'9 = L's 114 T'0 'z 9'ts 8'8¢ 8'€T 0'00T #'88¢€ £00T
%'T 0z T'%T T'9 8'9T [4l0) 9'9T 9'es 8'0% 8'tT 0'00T T'8%€ 9007
7'T L'9 0'8T [/ €'t 4l T'tt 498 S'Ty 0'€T 0'00T 0'80¢€ S00¢
6'0 6'S ST ¥'1T 0'6T €0 9'8T €'sy 9'9¢ L'TT 0'00T 1's6T %00C
0'T €'s 'z 9/ T'sT £'0 7T 8'Ly €'9¢ S'TT 0'00T 6'/T€ €002
T'T S'y €'eT S'6 T'4z S0 9'€T S'ty 0'9¢ S'TT 0'00T 7'20¢ 2007
s'0 €'s [ €'s 'Lz L'0 5’9t S'yh g'ee 0'TT 0'00T 7'T1€ 1007
9'0 8's 8'yT S0t 6’0z 9'0 114 S'ty €'9¢ 11 0'00T 9'/8C 0002
9'0 L's 6'CT ¥'1T 4 9'0 L'TT T'LS 914 s'6 0'00T 6'/8¢ 666T
1 T's 04T €'sT 'yt 9'0 L'€T T'Ly 8'8¢ €'s 0'00T L'€S€ 866T
7'0 §'s #'9T 8'6T T'L 0'T 0'9 8'0s 7'ty %'8 0'00T 8'70¢ 1661
9’0 8'9 9'0T T'sT (44 0'T Tt L'%S 8'6% 6" 0'00T T'9%¢ 966T
s'0 €'y S'TT €'ot 0’9 8'0 Z's €19 €09 02 0'00T £'65¢ S66T

Hap e 8007 3P
ISINY %
opinby sassedau it E . ° | ssounq sy
_U. ._ \.HWWLQEW

‘wiyed A
. /d Buqo
g opedssw wa saodeide) soyusodag |e101 OAISsed

(800Z-566T)
[Iseig op odueg — oAlssed op 94 oeSisodwo) 1y ejaqeL




‘opeJIudd |g-dD| 0]ad 800z eled sopezijenie sa.ojeA ; :eJON

‘sodue(q salolew g — SIaqelu0d 3 Ssledlseped sopep — 0Jladueul{ BW=I]SIS — Uaded :91uo4

€0 €'y 6'TT 8'6 8'LT s'0 €T 6'sS S'TS S'y 0'00T 6'56C 8007
4l 'y T'1T €'s 4'6T S't 8'9T 8'9g s 9'y 0'00T 0'TLT £00T
€0 'y 0'0T '8 €'6T s 0'9T 6'LS 8'es T'y 0'00T T'9%¢ 9007
%'0 'y 8'6 9'9 L 44 €'s T'/T L'95 0'€S L'e 0'00T 1'67C S00¢
%'0 S'y 8'L 8'L S'LT 0'8 S'6 T'79 1'85 0'y 0'00T §'z8T %002
s'0 8'c 7'9 8's o‘oe €' L't 8'es 5’05 g'e 0'00T 620 €007
8'0 9'c s'6 9'y 8'1C T, LT L'6S 9'ss 0'y 0'00T £'68T 200T
s'0 8'c T'TT L't 9'tt 0'0T S't €89 079 o'y 0'00T T'T6T T00T
€0 %'T 7'8€ 9’0 '8 T 0'T T'0S 0Ly 0'€ 0'00T T'79¢ 0002
S0 43 6'L€ 9'0 s'L L'9 8'0 €'0s 9% L't 0'00T 8'8.1 666T
9'0 T'e §'se 9’0 9'L 8'9 8'0 L'zs 10§ S'T 0'00T 0'€TE 866T
€0 'y Z'o¢ €'T 0’0t 0'8 6'T T'4S 8'1S €'t 0'00T e'ote £66T
s'0 o'y %'0€ 6'0 0’z L's €T 8'9g 9'sS T 0'00T £'08¢ 966T
€0 'y '8t 8'0 4's L' £'0 8'09 0'09 8'0 0'00T §'T9¢ S66T

sol e1siA 0
sassedau 30 WY % SeouIlq $d

[3saidwd
/d *Buqo

‘ssed opinbi|
so1nQ ‘wiied

opedJaw wa sagieirde) soysodaq |e303 OAISsed

(8002-566T)
|edapa4 edjwouod3 exie) — oalssed op 94 oe3isodwo) :gg ejaqeL

oxauy e ead| ¢ T¥dID




=

S02178Nd SOONVE SOd 13dvd O < ead| « Tvd3d

"opeJ3udd |g-4D) 0j2d gp07 eied sopezijenie saofeA | :eJoN

'S0JUR(Q S2JOIRW ()G — SI2QRIUOD 3 SIEIISePED SOPEP — 041ddURUIH BUWIISIS — Uddeq :93U04

T'0 €'6 9'8Y 91T T'e 0’0 T'e €'TT €Tt 0’0 0'00T T'7LT 8007
00 A 6'65 YT 0’0 00 0'0 9'€T T'€T €0 0'00T L'STT £00T
0’0 €'0T 7'65 79T 0'0 0’0 0'0 T'9T 6'€T €0 0'00T S'LTT 9007
T'0 '6 T'sS €'t 0‘0 0’0 0'0 y'tt 'zt €0 0'00T £'80T S00¢
T'0 L'8 T'eS 6'8¢ 0'0 0’0 0'0 143 0'6 [4l0) 0'00T 6'66T %002
0’0 S's 6'0S §'te 0'0 0’0 0'0 T's 6 0 0'00T 8'60¢ €00¢
00 '8 S'6Y €'ye 0’0 00 0'0 0's 8'L 4] 0'00T T'€Ce 200T
0’0 9'0T €'ss %'97 0'0 0’0 0'0 L'L €'l %'0 0'00T €'9TC T00T
00 L'TT S'1¢ €'99 0’0 00 00 s'o 00 S0 0'00T €'0te 0007
0’0 8'TT 9'€t 7’9 0'0 0’0 0'0 %'0 0'0 %'0 0'00T T'/6T 666T
0’0 T'eT v'te 7'%S 0'0 0’0 0'0 %'0 0’0 7'0 0'00T 8'7TT 866T
00 6'LT '6¢ L'TS 0'0 00 0'0 Z'o 00 20 0'00T §'e9t 1661
0’0 L' €'te §'sy 0'0 0’0 0'0 %'0 0’0 %'0 0'00T SET 966T
00 8'Te 9'0¢ 0'L€ 0’0 00 0'0 s'o 00 s'0 0'00T L'THT S66T

e18In o 18002 3p
sasseda. WY % seouIlq sy

[3saadwd
/d -buqo

*ssed opinbj|
sonnQ | ‘wuled

opedsaw wa sagseide) soyisodaqg |e103 OAIssed

(8007-566T)
S3aNg - oAlssed op 94 oedisodwo) :)g ejaqel




CEPAL ¢ Ipea E Anexo

Tabela 6: Taxas de juros pré-fixadas (médias em % a.m.)

Bancos selecionados (set. 2009)

BB CEF Bradesco Ur':;:t:?atl’rico Sagir:::iclier Citibank HSBC

frﬁféfj"ig)j””'di‘a 2,15 2,01 2,53 2,68 3,00 1,79 2,92
Hot-money - 2,29 2,68 2,73 5,80 - -

Desc. duplicatas 1,71 1,83 2,15 2,43 2,21 1,40 1,78
Desc. promissorias ~ — - 3,46 - - 3,23 2,25
Capital de giro 1,52 1,90 2,66 2,27 2,19 1,30 2,88
Conta garantida 5,08 - 3,81 5,87 512 1,97 8,07
Aquisi¢cao de bens 1,15 - 1,81 1,59 1,27 - 1,54
Vendor 1,29 = 1,12 1,21 1,41 1,05 0,97

Pessoa fisica

(el 3,29 3,55 4,57 4,11 3,73 6,82 4,59
Cheque especial 7,17 6,09 8,12 8,05 8,35 8,33 8,11
Crédito pessoal 2,42 2,21 4,96 4,19 3,45 5,30 4,67
Ag. bens —autos 1,62 1,50 1,89 1,82 1,61 - 1,47
Ag. bens — outros 1,94 4,39 3,31 2,38 1,50 - 4,10

Fonte: Bacen. Acesso em: 10 set. 2009.



