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1. Introducéo

Esta pesquisa nasceu do impeto de repensar o funcionamento das instituicdes bancérias — e no limite, da
prépria economia — diante do advento da crise humanitaria iniciada em 2020. Apesar de crises pandémicas ja
terem sido presenciadas ao longo da histdria, a dinamica global da crise atual sé poderia ser presenciada no
século XXI. Nos ultimos dois anos a humanidade tém vivenciado a fragilidade e o poder contraditorios da
globalizacédo, vendo de forma cada vez mais clara as consequéncias catastroficas geradas pela agdo humana
(ou a falta dela). Ainda assim, ndo é a primeira vez que crises econdmicas abalam a forma como os paises,
governos e pessoas concebem e utilizam as instituicdes publicas e privadas, justamente porque sdo nos
momentos de crise que a histdria acelera, abrindo espago para a identificacdo e a promocéo de transformagdes
materiais e estruturais. Entre as crises, entretanto, existem intermédios, nos quais a histéria muda de ritmo e
rumos concretamente comegam a ser delineados: 0s agentes historicos se rearranjam diante das transformacdes
gue se depositam, articulando novas intervencdes que afetam diretamente a capacidade das instituicdes de
atuar nas crises seguintes. S8o estas transformacgOes intermediarias e criticas que temos o objetivo de
identificar, voltando o olhar para a atuacdo dos bancos publicos federais nos anos recentes da historia
econdmica brasileira (2008-2020).

A importancia dos bancos em uma economia capitalista de endividamento é evidente, mas ndo cabe aqui
aprofundar este conjunto complexo de ideias. Destaquemos, porém, que 0s bancos sdo instituigdes essenciais
ao funcionamento do sistema econdmico da forma como hoje ele se apresenta, na medida em que permitem
operacdes de débito e crédito, dinamizando como um todo o conjunto de atividades produtivas de uma
sociedade. Nesse sentido, estas instituicGes podem influenciar a dindmica da economia capitalista, tanto como
partes integrantes de um projeto maior de desenvolvimento quanto pelo carater que imprimem em suas aces,
estabilizando ou desestabilizando o sistema. Isto se torna ainda mais importante quando se parte de uma
perspectiva tedrica que entende a instabilidade como enddgena ao sistema (Mendonca e Deos, 2010): na
presencga de sistemas financeiros organizados e profundos, 0 movimento da economia capitalista ndo tende
para um equilibrio otimizador, mas tém uma instabilidade inerente que é a contraface da busca incessante pela
expansdo. O problema, portanto, consiste em indagar como as institui¢des e politicas atenuam ou amplificam
estes desequilibrios, o que envolve uma reflexdo a respeito de suas logicas de atuacao.

Desta forma, um elemento importante para nossa discussdo é a compreensao do que caracteriza um banco
publico (BPU). Historicamente, o que se observa é que é que as institui¢cbes privadas tém exercido um papel
de lideranca na construgdo de um ambiente de enorme fragilidade financeira (Mendonca e Deos, 2010),
sobretudo nos momentos de crise econdmica e inversdo de expectativas de liquidez e confianga. Em outras
palavras, se compreendermos a atuagdo dos mercados e institui¢ces privadas como inerentemente ciclicas, no
sentido de acentuarem constantemente as instabilidades mediante sua l6gica “otimizadora” de atuagdo, fica
clara a necessidade da atuacdo de instituicbes com logicas contrarias a esta, ou seja, l6gicas anticiclicas e
estabilizadoras. Desta forma, compreendemos que os BPUs podem ter, dentre outras func¢des, uma atuacio
estabilizadora dentro da economia.

Quando tratamos especificamente do sistema financeiro brasileiro e seu mercado de crédito, é importante
apontar algumas particularidades que afetam diretamente a atuacdo dos bancos. Atualmente existem duas
modalidades de crédito que caracterizam as operacGes do Sistema Financeiro Nacional (SFN): livre e
direcionado. Os créditos direcionados s&o compreendidos como aqueles destinados a determinados setores ou
atividades, realizados com recursos regulados em lei ou normativos e, em geral, possuem taxas de juros mais
baixas do que as demais operacfes do mercado, por estarem a algum tipo de controle ou mecanismo de l6gica
distinta a logica de mercado. Historicamente, os trés principais BPUs federais — Banco Nacional do
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Desenvolvimento (BNDES), Caixa Econémica Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB) — tém implementado a
maior parte do crédito direcionado brasileiro, em particular nos setores de fomento a empresas, habitacional e
rural (Lundberg, 2011). Os créditos livres, por sua vez ndo tem nenhuma destinacdo pré-determinada: seguem
as regras de precificacéo e alocacdo do mercado e em geral representam melhor o conjunto de operacGes de
bancos privados. Nesse sentido, o crédito direcionado pode ser entendido como um indicador da atuacdo dos
BPUs no mercado de crédito.

A partir destas consideragdes, nossa pesquisa buscou desenvolver uma interpretacdo acerca das atuacGes
dos BPUs no contexto recente brasileiro, levando em consideracdo as particularidades do arcabougo
institucional, da estrutura financeira e da conjuntura econdmica e social em que estéo inseridos. A reconstrucao
da trajetoria destas institui¢des no tempo nos permitiu identificar tanto as a¢6es particulares dos momentos de
crise quanto os movimentos mais amplos de transformacao da institucionalidade ao longo do periodo. Desta
forma, as questdes norteadoras desse trabalho foram: Em que medidas estas transformagdes contribuiram para
mudar a l6gica de atuacdo dos BPUs? Em que momentos a l6gica dos BPUs foi coerente a Idgica de mercado,
e, portanto, pré-ciclica? Em que momento a atuacdo foi anticiclica?

2. Objetivo/Metodologia

Tendo como referéncia a atuacdo dos BPUs na crise financeira global (2008-2009), o objetivo da pesquisa
foi identificar como as mudancas ocorridas na institucionalidade do BNDES e da CEF tém afetado a forma
como ambos reagem aos periodos de crise econdmica - a saber a recessdo brasileira (2016-2017) e a crise da
pandemia do coronavirus (2020). O ponto focal da pesquisa é o comportamento desses bancos no mercado de
crédito, dada sua natureza e resultante importancia para o financiamento das economias. Porém, ndao deixamos
de abarcar também a atuacéo transversal dos BPUs em diferentes contextos e nem os elementos particulares
da composicdo de sua institucionalidade - regras, mercado, estratégia, etc. — e da composi¢do do Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

A estrutura da apresentacdo tomou forma cronolégica dado o carater de nossa analise, que demanda a
linearidade historica. Para tal, organizamos o desenvolvimento em topicos que demarcam as transi¢Oes entre
o0s Ultimos cinco governos brasileiros: (a) Governo Lula Il, (b) Governo Dilma I, (¢) Governo Dilma 11, (d)
Governo Temer e (e) Governo Bolsonaro. Um tépico a parte foi destinado para o periodo dentro do Governo
Bolsonaro que abarca a crise da pandemia do coronavirus. Em adi¢éo, buscamos manter uma mesma estrutura
na passagem de cada um dos anos contidos no periodo em questdo, introduzindo o contexto mais amplo da
economia, seguido pela situacdo no mercado de crédito nacional e das especificidades da atuacdo do BNDES
e da CEF.

3. Resultados e discusséo

A partir da observacao da atuacdo da CEF e do BNDES e das colocages de diferentes autores de referéncia,
foi possivel classificar trés momentos distintos no periodo abarcado pela pesquisa. O primeiro momento, que
compreende o final da crise de 2008 até meados de 2013, foi caracterizado pelo processo de recuperacdo da
crise econdmica e pelo alargamento da participacdo dos BPUs no total de crédito do SFN, movimento este que
atribuimos a uma eStratégia federal e Imagem 1 — Passivo BNDES (2008-2020). Fonte: Séries histéricas BNDES. Elaboracdo prépria.
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internacionais. Observa-se, portanto, que apesar do periodo mais grave da crise ter sido superado, os BPUs
mantiveram um esforco para ampliar suas operacdes e conquistar espaco nos mercados de crédito, embora com
félego cada vez menor. O ano de 2013, sob muitos aspectos, delineou o arrefecimento do crescimento da
economia brasileira, em particular os choques de preco internos e externos que alavancaram a inflagdo. A
despeito do aperto monetério iniciado no segundo semestre pelo BC e da reducdo consideravel de recursos
captados junto ao TN por parte do BNDES, os BPUs mantiveram um desempenho superior aos bancos privados
(BPs) nos seus principais segmentos. Como resultado, sua participacao relativa atingiu, pela primeira vez, mais
da metade do saldo do SFN, em detrimento da queda da participacdo dos BPs e da desaceleracdo do crédito
com recursos livres, resultado este que se repete em 2014 (BCB, 2013; 2014).
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Imagem 2 - Saldo Crédito SFN (2008-2020). Fonte: BCB. Elaboragdo propria.
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direcionados, movimento certamente relacionado ao processo de “ajuste macroecondmico” em curso no pais,
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As condi¢des mais restritivas de acesso ao crédito atingiram os programas equalizados do BNDES: o PSI,
historicamente responséavel pelo fomento e sustentacdo de um ambiente favoravel ao investimento, teve suas
taxas de juros elevadas. Por outro lado, foi declarado o fim da politica de repasses do TN ao BNDES,
consolidando uma mudanga importante em sua fonte de financiamento nos anos que se seguiram (Imagem 1).
Na esteira das politicas de austeridade, para além da ruptura com o financiamento do TN, foram acordados
pagamentos antecipados de dividas do BNDES com o TN, quitados no biénio 2015-2016. A CEF também
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Imagem 3 - Variacdo do Saldo de crédito SFN (2008-2020). Fonte: BCB. Elaboragdo prépria.
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permanente e reducdo do tamanho do Estado em detrimento do ajuste de curto prazo. Os desembolsos do
BNDES em 2016 tiveram uma retragdo nominal de 35% frente ao resultado do ano anterior, enguanto o saldo
da carteira da CEF teve um crescimento muito pouco expressivo (4,4%), praticamente estagnando em sua
posicdo no mercado imobiliario.

O ano de 2017 foi de estagnacdo econdmica, marcada pelo crescimento infimo do PIB e pela continuidade
do recuo no saldo total do SFN, embora proximo a zero (Imagem 3). A dindmica do SFN foi resultado do
desempenho das instituicGes financeiras privadas (+3,1%) e das operacfes de crédito das instituicdes
financeiras publicas retraiu (-3,3%), movimento que ainda ndo havia sido observado nos anos em questéo
(BNDES, 2017). No que diz respeito aos desembolsos do BNDES, houve contracdo de 20%, e uma gueda de
0,4% na carteira de crédito ampla da CEF (BNDES, 2017; CAIXA, 2017a). No ano em questdo, também foi
instituida a MP n° 777, que alterou a taxa de a remuneracéo dos contratos do BNDES, da Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) para a Taxa de Longo Prazo (TLP) (BNDES, 2017). Por ser definida — por entre outras
medidas — pelo IPCA, a TLP é uma taxa mais volatil e atrelada as transformacBes do mercado, o que lhe
confere um caréter curto-prazista. Historicamente, 0 BNDES vinha sendo caracterizado por suas operacgdes de
fomento a investimentos de longo prazo, o que significa que este tipo de alteracdo na taxa de remuneragdo tem
impactos profundos no financiamento do investimento na economia brasileira. No ano de 2018, h4 uma
retomada do crescimento do SFN (5,7%), com destaque as institui¢des privadas e a expansao consideravel do
crédito livre. A despeito do posicionamento mais otimista dos credores de recursos direcionados, 0s BPUs ndo
acompanharam esta expansao.

Este movimento de retracdo dos BPUs se acentuou em 2019. O governo Bolsonaro também assumiu com
a promessa de austeridade econémica e recuperagdo gradual da economia, sobretudo por meio de reformas
estruturais e privatizagGes. No campo fiscal, houve uma continuidade da implementacgdo de politicas austeras,
com destaque para a PEC Emergencial (PEC186/2019), que estabeleceu novas condi¢bes sobre medidas
permanentes e emergenciais de controle das despesas obrigatdrias e de reequilibrio fiscal no ambito do
orcamento da Unido. A PEC estabeleceu a possibilidade de suspender os recursos do P1S-Pasep ao BNDES
em caso de “gastos excessivos” ao equilibrio das contas publicas, o que tem impactado profundamente a
estrutura de financiamento do banco, sobretudo quando se tém em perspectiva a reducdo progressiva da
participacdo do TN em seu funding, que passa a depender crescentemente de fundos sociais como o FAT e 0
PI1S-Pasep (Imagem 1). Em adicdo, o BNDES passou por uma reorientacdo estratégica que direcionou sua
atuacdo para processos de desinvestimento, desestatizagdo e cumprimento da meta fiscal, que se concretizaram
por meio da venda de parte expressiva da carteira do BNDESPAR, a devolucdo antecipada da divida com o
TN e construgdo de Parcerias Publico-Privadas (PPP), concessOes e privatizagdes (BNDES, 2019). A CEF
também atuou na diregdo dos desinvestimentos, com a venda de ativos detidos por ela e por fundos de governo
de sua administragdo, como foi o caso de venda de agdes da Petrobras (CAIXA, 2019b).

Imagem 4 - Variago das concessdes de crédito (2008-2020). Em 2020, o cenario mUdOU, com o advento da
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retomada da economia. Sua atuacdo se deu sobretudo por meio da criacdo de diversas novas linhas de crédito
e programas de liberacdo de liquidez para empresas, como foi o caso do PESE — programa ndo tdo bem-
sucedido — e do PEAC-FGI. Em adicdo, o BNDES também realizou a transferéncia de todo o recurso do PIS-
PASEP em sua posse para 0 FGTS, auxiliando as a¢des de antecipacéo e recursos por parte de CEF. O esforgo
anticiclico empreendido pelos BPUs fica claro quando se observa, dentre outras coisas, a dinamica do crédito
direcionado em 2020: o crescimento do saldo é muito expressivo, com um aumento de 15,9% apds uma queda
de 2,4% no ano anterior (Imagem 3), enquanto as concessdes direcionadas aumentam em 55,8% (Imagem 4)
— esforgo que sustenta a retracdo das concessdes privadas, a despeito de ter uma participacdo muito menor do
gue estas no total de concessdes.

4. Conclusdes

Quando se coloca em perspectiva as trajetorias dos bancos — sobretudo nos ultimos trés anos —, fica claro
que houve reorientagOes estratégicas para que as instituicdes atuassem em ‘“nichos que dependem
exclusivamente do seu crédito” (BNDES, 2019, p. 4), em alinhamento com o conceito limitante de que BPUs
existem para preencher falhas de mercado, ao invés de prover crédito em momentos de estrangulamento de
liquidez, crise e estagnacdo econdmica. E evidente também que a atuacdo dos BPUs muda de forma palpavel
a cada governo, na medida em que a concepgéo de banco publico inerente as estratégias politicas altera suas
institucionalidades e orientagdo na economia. Nos governos do primeiro momento (1), os BPUs tiveram uma
posicdo expansiva, de construgdo e ocupacdo de mercados, a0 mesmo tempo em que fizeram parte de uma
estratégia mais ampla de desenvolvimento de longo prazo, amparada pela posicéo federal de constitui¢do de
uma institucionalidade de financiamento destes bancos; por outro lado, nos governos do segundo momento
(1), foi possivel perceber uma postura retrativa, de reducdo da presenga em mercados e de fomento a atuacdo
de institui¢bes privadas, a0 mesmo tempo em que por vezes se tornaram instrumentos de geracdo de superavit,
atuando para cumprir a meta fiscal estabelecida de forma politica, como foi o caso do BNDES em 2019. Ainda
assim, o que se percebe em 2020 é que a despeito das reorientacOes estratégicas e transformages institucionais
ocorridas ap0s a crise de 2008, os BPUs foram capazes de retomar uma postura anticiclica em um momento
de extrema fragilidade econdmica nacional, atuando a frente dos programas de sustentacdo da atividade, dos
investimentos e do crédito. O fato de os BPUs terem atuado de forma expansiva na crise, demonstra que ainda
existe uma compreensdo da importancia da atuacdo destas instituicGes na economia, independentemente do
sentido mais amplo que se possa atribuir a seu papel. O que se conclui é que o sentido de banco publico, bem
como 0s principios que devem reger sua atuagdo nos momentos de estabilidade econdmica, sdo compreensoes
ainda em disputa, porém estd cada vez mais claro que sua funcdo nos periodos de crise global, social e
financeira, é imprescindivel. Sobretudo em um mundo em que as crises serdo cada vez mais frequentes, é
necessario que a estrutura que sustenta estas institui¢des seja cada vez mais sélida, ampla e dindmica para que
a resposta as instabilidades inerentes ao sistema econdmico capitalista globalizado seja cada vez mais eficaz.
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