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“Durante debate recente, nos Estados Unidos, fui questionado sobre o que pensava da
internacionalizacdo da Amazdnia. O jovem introduziu sua pergunta dizendo que esperava a
resposta de um humanista e ndo de um brasileiro. Foi a primeira vez que um debatedor
determinou a 6tica humanista como o ponto de partida para uma resposta minha.

De fato, como brasileiro eu simplesmente falaria contra a internacionalizacdo da Amazénia.
Por mais que nossos governos nao tenham o devido cuidado com esse patrimdnio, ele é
nosso.

Respondi que, como humanista, sentindo o risco da degradacdo ambiental que sofre a
Amazo0nia, podia imaginar a sua internacionalizagdo, como também de tudo o mais que tem
importancia para a Humanidade.

Se a Amazo0nia, sob uma 6tica humanista, deve ser internacionalizada, internacionalizemos
também as reservas de petréleo do mundo inteiro. O petréleo é tdo importante para o bem-
estar da humanidade quanto a Amazo6nia para o nosso futuro. Apesar disso, os donos das
reservas sentem-se no direito de aumentar ou diminuir a extragdo de petrdleo e subir ou
nao o seu preco.

Da mesma forma, o capital financeiro dos paises ricos deveria ser internacionalizado. Se a
Amazobnia é uma reserva para todos os seres humanos, ela ndo pode ser queimada pela
vontade de um dono ou de um pais. Queimar a Amazdnia é tdo grave quanto o

desemprego provocado pelas decisGes arbitrarias dos especuladores globais. N&o

podemos deixar que as reservas financeiras sirvam para queimar paises inteiros na vol(ipia
da especulacgéo.

(...) Se os EUA querem internacionalizar a Amazo6nia, pelo risco de deixa-la nas méos de
brasileiros, internacionalizemos todos os arsenais nucleares dos EUA. Até porque eles ja
demonstraram que sdo capazes de usar essas armas, provocando uma destruigao milhares
de vezes maior do que as lamentaveis queimadas feitas nas florestas do Brasil. Nos seus
debates, os atuais candidatos a presidéncia dos EUA tém defendido a idéia de
internacionalizar as reservas florestais do mundo em troca da divida. Comecemos usando
essa divida para garantir que cada crianga do mundo tenha possibilidade de ir & escola.
Internacionalizemos as criangas tratando-as, todas elas, ndo importando o pais onde
nasceram, como patriménio que merece cuidados do mundo inteiro.

Quando os dirigentes tratarem as criangcas pobres do mundo como um patrimdnio da
Humanidade, eles ndo deixardo que elas trabalhem quando deveriam estudar; que morram
quando deveriam viver. Como humanista, aceito defender a internacionaliza¢éo do mundo.
Mas, enquanto o mundo me tratar como brasileiro, lutarei para que a Amazénia seja nossa.
S6 nossa.”

CRISTOVAM BUARQUE, professor da UNB e autor do livro "A cortina de ouro"
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RESUMO

O estudo € um contraponto e uma contribuicdo a Audiéncia Publica sobre a
“Reorientacdo Estratégica das Instituicdes Financeiras Publicas Federais —
IFPF’s” proposta pelo Ministério da Fazenda, em junho de 2000, apds diagndstico
da participacdo da Estado no Sistema Financeiro Nacional pelo consoércio Booz-
Allen & Hamilton — Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdémicas da Universidade
de Sé&o Paulo (FIPE).

A pesquisa qualitativa, tipo estudo de caso explanatério, insere, a principio,
0s aspectos tedricos e a evolugcdo dos Sistemas Financeiros como fundamentos

as participacgdes historicas do Estado e das IFPF’s na economia.

A partir da resenha do trabalho em Audiéncia Publica faz-se um embate
das idéias dos economistas defensores do Estado minimo e daqueles
economistas favoraveis e simpatizantes a continuidade das IFPF's sob dominio

publico.

Centrando-se a discussdo em argumentos histéricos, econdmico-
financeiros e organizacionais, conclui-se o estudo com a apresentacdo de uma
agenda alternativa, as propostas contidas no relatério em Audiéncia Publica,
sugerindo a permanéncia do Estado na economia, ajustes patrimoniais, ampliacédo
da rede de varejo das IFPF’s, incentivo e incremento em operacdes de Project
Finance e, principalmente, uma gestdo publica para estatais residuais que
minimize a acgdo do fisiologismo neocorporativista mediante governanca

corporativa socialmente responsavel.
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ABSTRACT

This study is a counterpoint and a contribution to the Public Court Session
on “Strategic Reorientation of the Federal Public Financial Institutions — IFPF’s”,
proposed by the Ministério da Fazenda in June 2000, after the diagnosis of the
participation of the State in the National Financial System by the consortium Booz
— Allen & Hamilton - Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas da
Universidade de Sao Paulo (FIPE).

This qualitative research, a sort of explanatory case study, inserts the
theoretical aspects and the evolution of the Financial Systems as foundations to

the historical participations of the State and the IFPF’s in the economy.

A contrast of the ideas of the economists who defend the State and those
who are favorable and empathize with the maintenance of the IFPF’s on the public

domain is made from the composition of the work in the Public Court Session.

This study presents a discussion centered in historical, financial-economical
and organizational arguments, and is concluded with the presentation of an
agenda that is alternative to the proposals present in the reports of the Public
Court Sessions, suggesting the maintenance of the State in the economy,
patrimony adjustments, amplification of the IFPF's retail chains, incentives and
improvements in operations of Project Finance and, specially, a public
management for the residual state companies to minimize the action of the neo-

corporatist physiologism before socially responsible corporative governing.
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INTRODUCAO

O presente trabalho € uma dissertacdo de Mestrado Profissional em
Economia, caracterizada como pesquisa qualitativa tipo estudo de caso
explanatério, ou seja, uma estratégia de pesquisa que busca examinar um fato da
realidade econémico-financeira do Brasil, consistindo em (a) uma interpretacéo
deste a luz de vérios enfoques teodricos; (b) a consideracdo de explicacbes e
argumentos que parecem ser 0S mais congruentes para o fato; e (c) uma
conclus&do com alternativas para solucéo do caso apresentado?.

O fato econdmico-financeiro em estudo é o Relatorio “Instituicdes
Financeiras Publicas Federais — Alternativas para Reorientacdo Estratégica”, do
consorcio Booz-Allen & Hamilton — Fundacéo Instituto de Pesquisas Econbmicas
da Universidade de Sao Paulo (FIPE), divulgado em junho de 2000 pelo Ministério
da Fazenda, a cuja Audiéncia Publica pretende-se contribuir por intermédio do

conteudo apresentado neste trabalho.

A andlise para a reorientacdo estratégica das instituicbes financeiras
publicas federais, por intermédio de um levantamento de suas atuacdes
histéricas, desempenhos econdémicos-financeiros, previsdo de potencial para a
conjuntura politico-econdémica futura, visa oferecer alternativas ao governo e a
sociedade que levem as instituicbes a um desempenho mais eficiente e eficaz

para o beneficio de todo o Pais.

A abordagem tedrica do estudo baseia-se ora na exposicdo de
economistas liberais defensores da hegemonia do mercado e ora na visdo pos-
keynesiana que defende alternativas para a continuidade da participacdo no

Estado no Sistema Financeiro.

! Trata-se de conclusBes a que cheguei, através de interpretacdo pessoal, tanto de carater tedrico como de
carater pratico, haja vista se tratar de um Mestrado Profissional, apés a apresentacgdo dos trés capitulos que
abrangem o estudo.
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Este estudo ndo envolve andlise de politca macroeconémica’? e
delineamentos matematico-quantitativos®, o que ndo compromete os objetivos a
alcancar, mas limitam a amplitude e abrangéncia empiricas, posto que o estudo
de caso é uma metodologia que contribuiu somente para a solu¢cdo de um fato

concreto e particular, ndo podendo ser extensivo aos fatos universais.

O presente estudo envolvera trés capitulos, sendo no primeiro apresentado
0s Aspectos Teoricos de Formacdo dos Sistemas Financeiros e o conjunto das
Instituicdes Financeiras Publicas Federais no Brasil*, que serdo doravante
intituladas simplesmente de IFPF’s, suas contribuicdes como agentes publicos de
fomento e desenvolvimento regional, intermediadores financeiros,
reguladores/regulamentadores do sistema bancério nacional e suas inser¢cdes na

economia brasileira.

O segundo capitulo possui como objetivos (01) apresentar a resenha do
relatério do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, submetido a Audiéncia
Publica em junho de 2000, e (02) demonstrar as a¢Bes do governo definidas

como medidas de reestruturagcdo patrimonial das IFPF’s, divulgadas em

ZA abordagem de Estado e politica macroecondmica possui relevantes contribuicdes na obra classica de
WERNECK, Rogério L.F. Empresas estatais e politica macroeconémica. Rio de Janeiro : Campus, 1987, no
entanto a énfase do autor é nas “empresas do setor produtivo estatal”, excluindo-se “os bancos oficiais
federais, entidades tipicas de governo, previdéncia social e concessionarias" (Werneck, 1987, p. 69).

% 0 “atual furor matematizante dos economistas” é uma questao polémica que, entre economistas renomados
do cenario nacional, é vista ora como uma “extraordinaria simplificacdo das hipoteses” (Roberto Campos,
economista, ex-ministro e um dos mentores do Plano de A¢do Econdmica do Governo —PAEG — 1964-1967),
ser “de grande importancia, mas tendo em conta que é uma parte do método analitico, com a Econometria
ndo saindo da anélise” (Celso Furtado, doutor em Economia pela Universidade de Paris em 1948, ex-ministro
e autor de uma obra classica intitulada Formacao Econdmica do Brasil— 1959) ou entdo por “oferecer uma
linguagem que sintetiza raciocinios estereotipados, pois 0 uso da Matematica evita exatamente que se seja
obrigado a se prolongar literariamente em uma porcédo de coisas” (Mario Henrique Simonsen, engenheiro
civil, doutor em Economia pela FGV/RJ, ex-ministro da Fazenda - governo Ernesto Geisel — e do
Planejamento — governo Jodo Baptista Figueiredo). Eduardo Gianneti da Fonseca (economista, Phd na
Cambridge University, Inglaterra, em 1988 com a tese Beliefs in Action: Economic Philosophy and Social
Change, professor da FEA/USP, pesquisador da FIPE e membro do Conselho Superior de Economia da
FIESP), sintetiza com objetividade a questao ao declarar que “recuso a criticar o uso da Matematica porque
ndo tenho competéncia para fazé-lo e vejo que a maior parte dos criticos também néo tem” e, principalmente
guando afirma “O que eu nédo gostaria é de estar num mundo em que s6 houvesse (grifo dos autores) espago
para quem usasse instrumental matematico sofisticado. Diversos ganhadores recentes do Nobel em
Economia, como Coase, Stigler e North, ndo usaram Matematica em seus trabalhos e 0 mesmo vale para
pesquisadores notaveis como Thomas Schelling, George Ainslie, Mancur Olson e Oliver Williamson, entre
tantos outros. Sou defensor de um pluralismo nao-permissivo, da existéncia de espago para diferentes modos
de investigar e produzir conhecimento” in: BIDERMAN, Ciro. COZAC, Luis Felipe. REGO, José Marcio.
Conversas com economistas brasileiros. Ed. 34 : Sdo Paulo, 1996, 447 p.

“ Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Banco do Brasil S.A., Caixa Econdmica
Federal, Banco do Nordeste do Brasil S.A. e Banco da Amazénia S.A.
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26.06.2001 pelo Ministério da Fazenda e, sob responsabilidade operacional da

Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

O terceiro capitulo divide-se em duas se¢Bes complementares, a saber:
(01) fundamentacdo teodrica, destacando a critica liberal a existéncia das IFPF’s,
segundo trabalhos dos economistas Sérgio Ribeiro da Costa Werlang, Arminio
Fraga Neto (atual presidente do Banco Central do Brasil) e Mailson da Nébrega,
e, numa outra vertente econémica, apresentando as contribuicbes e criticas do
economista Fernando Nogueira da Costa® as medidas adotadas pelo governo em
junho de 2001; (02) apresentacdo de trés bases de argumentagdo para a
discussado da reorientacéo estratégica das IFPF’s, a saber: argumentos historicos,

econdmicos-financeiros e organizacionais.

A fundamentacado teorica e as bases de argumentacdo sdo os subsidios
gue dardo sustentacdo as conclusdes do trabalho, por exporem e questionarem
as dicotbmicas relacdes liberalismo versus Estado desenvolvimentista (no
argumento historico), ineficiéncia e resultados operacionais negativos versus
reservas de mercado, potencial, atratividade e escala das IFPF's num segmento
em expansdo (no argumento econdmico-financeiro) e, nd0 menos importante,
fisiologismo neocorporativista versus governangca corporativa socialmente
responsavel (no argumento administrativo).

Na conclusdo concentram-se a contribuicdo pessoal com uma proposta
alternativa as diferentes combinacdes reducionistas do Estado contidas no
relatorio do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, condicionada a uma gestao
publica para as estatais residuais sob pressupostos do que se intitula governanca

corporativa socialmente responsavel.

® Fernando Nogueira da Costa é economista, professor associado ao Instituto de Economia — Universidade
Estadual de Campinas (UNICAMP), coordenador da area de Economia da FAPESP e, no caso do estudo das
IFPF’s, foi 0 académico que publicou o maior nimero de artigos com criticas ao relatorio do consoércio Booz-
Allen & Hamilton — FIPE e em defesa da manutengédo dos bancos publicos federais sob o controle do Estado,
0 que o tornou consultor das principais associa¢cfes de pessoal das IFPF’s. Principais artigos sobre as
IFPF’'s: Em Defesa dos Bancos Publicos: Contra-Ataque (Folha de Sao Paulo, 16.08.2000), Acesso Bancario
(Folha de Sé&o Paulo, 08.11.2000), Ajuste Necessario mas Insuficiente (Folha de S&o Paulo, 02.07.2001) e
Antes e Depois da Reestruturacado (Folha de S&o Paulo, 15.10.2001).
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1. SISTEMA FINANCEIRO E INSTITUICOES FINANCEIRAS
PUBLICAS FEDERAIS: CONCEITOS E HISTORIA

O estudo, a avaliagdo, a andlise e a reorientacao estratégica de qualquer
instituicdo que se insere num setor da economia e representa uma forma e um
sistema especifico assumido pelo capital, exige uma caracterizacdo geral dos

aspectos tedricos deste modelo ora definido como Sistema Financeiro.

Por conseguinte, Sistema Financeiro, Estado e modelo de financiamento
das bases da economia nacional determinam o surgimento das IFPF's com

finalidades, atribuicdes e valores que serdo objeto de apreciacdo neste capitulo.

1.1 ASPECTOS TEORICOS DE FORMAGAO DOS SISTEMAS FINANCEIROS

Assim como na maioria das economias em desenvolvimento, ro Brasil o
sistema financeiro foi moldado pelas condigbes macroecondmicas especificas e
pela necessidade de se criar um conjunto de instituicbes voltadas para o

financiamento dos setores reais da economia nacional.

Num Pais cuja economia foi marcada pelo processo inflacionario, o
mercado de capitais pouco se desenvolveu e a énfase no curto prazo caracterizou

as instituicdes privadas.

O papel do Estado no financiamento direto de setores considerados
econdmica e/ou politicamente estratégicos e 0 controle restrito sobre os
mecanismos de financiamento no setor privado fizeram parte constitutiva das

estratégias de desenvolvimento do Pais.

Reportando-se aos recentes anos 90, o sistema financeiro como um todo
iniciou um processo de alteracdes regulatérias visando a reducdo do Estado na
intermediacdo financeira, desregulamentacdo e abertura financeira. Estes

movimentos associados as baixas taxas de inflagcdo afetaram significativamente o
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funcionamento e o papel das instituicbes, agentes, mercados dos sistemas

financeiros e, consequentemente, as funcdes dos bancos publicos.

De forma abrangente, a maior abertura financeira implicou em maior
integracdo dos sistemas financeiros domésticos aos mercados internacionais, em

um processo intitulado globalizac&o financeira®.

No entanto até neste ponto da evolucdo dos sistemas financeiro e
bancario, necessita-se identificar os aspectos tedricos primarios dos sistemas

financeiros.

Conceitualmente, segundo Studart & Hermann (2001), os “sistemas
financeiros constituem-se de um conjunto de instituicbes, organizadas na forma
de empresas privadas e publicas, cujas atividades basicas sdo a custddia e a
gestao de valores” assumindo posicdes estratégicas nas economias de mercado,
cujo bom funcionamento depende da eficiéncia com que operam essas

instituicdes.

Depara-se, pela primeira vez, com a idéia de eficiéncia no mercado
financeiro que, neste caso especifico, esta associada a sistemas de pagamentos
de forma agil e segura, intermediagdo de recursos e garantias de um grau
razoavel de estabilidade ao valor patrimonial dos haveres sob sua custodia.

Em sintese, um sistema financeiro eficiente é o resultado de uma
combinacdo 6tima entre “grau de mobilidade de recursos e grau de seguranca

com que opera o sistema financeiro em seu conjunto”.

O grau de eficiéncia de um sistema financeiro pode ser também

representado por sua funcionalidade no plano macroecondmico, assim entendida

5 Por globalizac&o financeira entende-se as tendéncias a unificacéo de mercados financeiros domésticos
apoiada em inovag8es de natureza técnica e institucional que se aplicam a escala internacional in STUDART
& HERMANN. Estrutura e operacdo dos sistemas financeiros no MERCOSUL.: perspectivas a partir das
reformas institucionais dos anos 1990. IPEA, Brasilia, 2001, p.07.
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a “capacidade de gerar uma gama de fundos emprestaveis, variada no que tange

a taxas de juros e vencimentos, necessarios para o desenvolvimento econémico”.

Ora, pode-se inferir, nesse momento, que determinadas estruturas de
sistemas financeiros nacionais ndo atendem tal condicdo de eficiéncia de forma
natural e espontanea por intermédio de seus agentes privados, principalmente em
paises com horizonte de estabilidade econbémica reduzido, assim como essa
mesma estrutura financeira funcional é condicdo necessaria, mas nao suficiente

para o desenvolvimento sustentavel de um Pais.

Agrega-se neste momento um importante atributo para a consolidacdo dos
sistemas financeiros, a regulamentacdo, que exerce um papel fundamental em
maximizar a funcionalidade do sistema financeiro ao conter riscos de natureza
real e monetéaria representados por eventuais situacdes de escassez ou excesso
de recursos (e dividas) em circulacéo, capazes de colocar em risco a capacidade

de crescimento ou condicfes de estabilidade monetaria da economia.

O aparato regulatério adequado condiciona-se ao estagio de
desenvolvimento econdmico do Pais — inversamente relacionado com a amplitude
das necessidades de financiamento -, o estagio de desenvolvimento financeiro da
economia, a estrutura financeira ja constituida - assim definida pelo nimero e a
importancias das instituicbes bancarias e ndo bancarias cumprindo as funcdes
basicas do sistema financeiro — e o contexto financeiro internacional em que se

insere a economia.

O enfoque na regulamentacdo é primordial para entendermos o papel do
Estado no financiamento do desenvolvimento econémico brasileiro e, portanto, na
atuacdo das instituicbes publicas, haja vista que, além dos fatores do aparato
regulatério, o perfil da regulamentacdo do sistema financeiro define-se pela
postura tedrica do regulador em relacdo a forma mais adequada de incrementar a

eficiéncia do sistema.
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Studart & Hermann (2001) apresentam os dois modelos paradigmaticos

destacados na literatura econdmica recente:

(@ os modelos de repressdo financeira, de inspiragédo
neoclassica, baseada nos trabalhos seminais de Shaw
(1973) e McKinnon (1973); e (b) os modelos de fragilidade
financeira, de inspiracdo keynesiana, baseadas nos
trabalhos do proprio Keynes (1979 e 1985) e, mais

recentemente, nas contribuicdes de Minsky (1982 e 1986).
O enfoque da repressao financeira trata-se de uma visdo tipicamente
liberal, apoiado na premissa de que os mecanismos de mercados, se deixados
livres para operar o ajuste entre oferta e demanda pelos ativos de maturidades
diversas, sao suficientes para conduzir o sistema financeiro e, consequentemente,
a economia aos seus 6timos de disponibilidade, custos e alocacdo de recursos.
Esta visdo vem orientando as mudancas institucionais dos sistemas financeiros
desde a década de 80, onde “a regulamentacdo deve ater-se ao minimo

indispensavel, qual seja a preservacao da seguranc¢a do sistema”.

O ponto de referéncia e resgate € o enfoque da fragilidade financeira, que
apoia-se na tese de que, se deixado as forcas de mercado, o sistema financeiro
ndo alcancard a melhor alocacdo possivel de recursos, tendendo a instabilidade e

aos riscos real e monetario citados.

Na visdo keynesiana, a regulamentacdo possui uma dupla funcdo a
desempenhar no plano macroeconémico, ou seja, o papel convencional de
controle do risco com que opera o sistema, e o papel de politica alocativa, de

caréter estrutural, de longo prazo e de estimulo ao crescimento econémico.

Abstendo-se da andlise da alocacdo ineficiente de recursos diante da
confirmacdo ou negacdo das expectativas dos agentes, o enfoque concentra-se
na principal novidade do modelo de fragilidade financeira, pelo qual atribui-se
importancia a regulamentacdo do sistema financeiro enquanto politica alocativa,
ou de uma forma mais direta, como politica de financiamento ativa, voltada clara e
explicitamente para o objetivo de desenvolvimento econdmico que ndo pode ser

garantido pela acéo livre das for¢cas de mercado.
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Assim, como destacam Studart & Hermann (2001), “a regulamentacdo do
sistema financeiro € um poderoso instrumento de formacdo e moldagem do
préprio sistema, especialmente no que diz respeito aos mecanismos de
financiamento do crescimento econdmico nos paises onde, por razdes diversas,

esses mecanismos nao se desenvolveram endogenamente”.

Portanto, pode-se avancar para a definicho dos modelos de sistema
financeiro utilizando-se para tanto da experiéncia internacional, analise econémica
de paises desenvolvidos e em desenvolvimento e dos estudos de Zysman (1983)
sobre o sistema financeiro, aos quais se associam diferentes mecanismos de
financiamento do desenvolvimento econémico, ou seja, 0s sistemas de mercados
de capitais (capital markets based systems’), desenvolvidos no Reino Unido e
nos Estados Unidos; os sistemas de crédito bancario (‘credit based systems’), que
se distinguem em dois tipos, a saber, os sistemas de créditos privados, tipico
caso da Alemanha, e os sistemas de crédito governamental (ou publico),

caracteristicos da Franca e Japao no pos-segunda guerra mundial.

Muito embora ndo seja o foco deste trabalho, os sistemas de mercado de
capitais devem ser objeto de estudo preliminar, haja vista representarem modelos
otimos sob a dtica liberal e marcarem as economias pioneiras no processo de

industrializac&o, casos tipicos dos Estados Unidos e Inglaterra.

Este modelo caracteriza-se pela importancia do mercado de capitais no
financiamento das firmas, pela emissao de titulos de propriedade (acdes) ou de
divida (debéntures e outros) diretamente junto ao publico poupador e ndo junto

aos bancos.

Os sistemas financeiros baseados em mercado de capitais requerem
(i) firmas de grande porte e com uma historia de sucesso capaz de inspirar
conflanca nos poupadores-fornecedores de recursos — de longo prazo — e,
(i) nivel de renda agregada elevada o suficiente para gerar poupadores com o
perfil adequado as necessidades das firmas que buscam o financiamento, ou

seja, requer, novamente, poupadores de longo prazo.
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Além das condicdes prévias e basicas citadas, o0 modelo de mercado de
capitais foi um processo longo e mais ou menos simultdaneo ao desenvolvimento
capitalista de economias pioneiras e lideres do processo de industrializacdo. No
entanto, em paises caracterizados pela industrializacdo tardia, dentre os quais
inclusive o Brasil, o processo de financiamento foram os sistemas apoiados no
crédito bancario.

Apresentado anteriormente, os sistemas de crédito bancario possuem na
Alemanha o exemplo da modalidade de crédito bancario privado, onde
predominam os denominados bancos universais, que operam com estruturas de
ativo e passivo bastante diversificadas, “que refletem sua atuagdo simultdnea em
diversos segmentos do mercado financeiro, como o crédito de curto e longo
prazos, a corretagem de aclGes e titulos e outros tipos de operacdo de

financiamentos”.

Este modelo de estrutura do sistema financeiro é caracterizado pela
reduzida variedade de instituicbes financeiras, pouca atuacdo de instituicoes
especializadas, porte elevado dos bancos universais, debilidade do mercado de

capitais como fonte de financiamento de firmas e forte concentracao bancaria.

A regulamentacdo, neste caso, visou criar um ambiente propicio para o
rapido crescimento econbmico, necessario para paises em reconstrucdo de poés-
guerra — caso alemao — e consolidacao territorial de economias dispares — fim da
“guerra fria”, queda do Muro de Berlim e unificacdo das Alemanhas ocidental e
oriental. Como resultado dessa iniciativa, a atuacéo das instituicdes financeiras
ampliou-se aos demais setores da economia, com forte concentracdo bancéria e
tendéncia & conglomeracdo, isto €, a formacdo de grandes corporacoes, lideradas

por bancos universais.

O modelo de estrutura do sistema financeiro baseado no crédito
governamental, identificado nas experiéncias francesa e japonesa — pés-guerra -,

assemelha-se ao caso brasileiro, @ medida que possui no crédito estatal de longo
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prazo o principal meio de financiamento da formagcdo de capital fixo e

industrializacao.

Neste modelo, destacam-se a lideranca de instituicdes publicas
organizadas sob a forma de bancos de desenvolvimento, com atuacao prioritaria
no setor industrial, e diversos tipos de agéncias governamentais voltadas para
setores especificos de atividade de interesse do Estado, dentre os quais a
agricultura e o setor imobilidrio, com dedicacdo simultdnea a formulacdo de

politicas financeiras.

Na Franca houve o predominio dos bancos publicos na provisdo de fundos
a longo prazo e, no modelo japonés, ocorreu forte influéncia do Estado sobre a
atividade do sistema bancario, via regulamentacdo e politicas especificas, no
sentido de orienta-lo para setores econdémicos considerados prioritarios. No
entanto, em ambos o0s casos, de forma comum, destacou-se a lideranca das
instituicbes publicas governamentais de crédito no incentivo e fomento ao

desenvolvimento econdmico.

Este tipo de sistema financeiro, em relacdo ao modelo alemao, apresenta-
se mais diversificado e menos concentrado, porém inserido num cenario de fraco
desempenho do mercado de capitais e predominancia do financiamento indireto

das firmas.

Enquanto a atuacéo do Estado visou disciplinar o sistema financeiro inglés
e norte-americano e induzi-lo a comportamentos especificos, no caso aleméo os
sistemas baseados no crédito publico, ao contrario, foram quase integralmente
criados pelo planejamento estatal, sendo caracteristicos de paises em que o
Estado assumiu a responsabilidade de comandar um esfor¢co de industrializacado
tardia em curto espaco de tempo, ndo dispondo a economia, a €poca, de uma
estrutura financeira privada capaz de captar e carrear recursos para o setor nao
financeiro na medida necessaria. A criagdo, organizacdo e ajuste do sistema

financeiro é parte de um plano governamental amplo, ndo apenas de

desenvolvimento econdmico setorial, mas nacional.
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O Brasil na condicdo de economia de industrializagao tardia, haja vista
processo iniciado na década de 30’ — fim do ciclo do café — e, mais recentemente,
classificado como economia emergente, caracteriza-se por um sistema financeiro
predominantemente bancario, com forte participacdo dos bancos publicos, em
especial os federais, mercado de capitais considerado em desenvolvimento e,
principalmente, pouco atuantes na provisdo de recursos para a producdo e
investimentos e, por consequéncia, sistema financeiro com base em crédito
(Studart & Hermann, 2001, p. 18).

Em sintese, o Brasil possui um sistema de financiamento baseado no
credito bancério, indireto e com fortes insercbes e incentivos de instituicbes
financeiras publicas, tendo como instrumento financeiro os empréstimos e com

estrutura bancaria em vias de concentracéo.

A critica ao modelo brasileiro, sem tradicdo em mercados de capitais®, vem
dos economistas liberais que consideram significativos os riscos de fragilizacdo e
desfuncionalidade do sistema financeiro nacional em face das atuais mudancas
no cenario internacional, marcadas pelo aumento do grau de mobilidade do
capital e pela mudanca no modo de atuacdo das instituicdes financeiras em prol

da desintermediacéo e securitizacao.

1.2  AS INSTITUICOES FINANCEIRAS PUBLICAS FEDERAIS NO BRASIL

1.2.1 O Estado Agente Financeiro como Participante Indireto na Economia:

Um Enfoque Preliminar das IFPF’s

"No presente estudo considerar-se-a o inicio da inddstria no Brasil a partir do modelo de substituicdo de
importa¢cdes, muito embora existam estudos de Pelaez e Suzigan apresentando dados de intensificagédo do
modelo fabril no final do século XIX e inicio do século XX.

8 Sondagem realizada pela Federacao das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP), em 1996, junto a 686
empresas — 70% médias e 30% grandes — detectou que somente 3% das empresas tinham na subscri¢édo de
acOes sua fonte de recursos para investimento, sendo o autofinanciamento a resposta comum de 83% das
empresas pesquisadas in COSTA, Fernando Nogueira da. Circuito de financiamento na economia brasileira.
Economia e Sociedade, Campinas, n. 9, p. 1-47, dez. 1997.
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A participacdo do Estado na economia pode ser direta por intermédio das
empresas estatais do setor produtivo ou, indireta de duas maneiras: como
compradora de bens de capital através das entidades tipicas de governo, 6rgaos
publicos, programas setoriais e, via sistema financeiro intermediando recursos,
regulando mercados e, historicamente, suprindo recursos de longo prazo para

capital de investimento.

Os bancos publicos federais, empresas governamentais do setor financeiro
federal ou instituicbes financeiras publicas federais exerceram significativa parcela
de contribuicdo vinculada as metas integradas de infra-estrutura e incentivos a
industria de base, destacando-se na década de 50, inclusive por sugestdo da
Comissao Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), a criacdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE) e, posteriormente, como agente

complementar regional, o Banco do Nordeste do Brasil S.A..

Como visto anteriormente, necessarios e Uteis a um modelo de
desenvolvimento, os bancos federais fomentaram a participacéo estatal em varios
setores basicos e prioritarios da economia, principalmente a partir do final da
década de 40, apoiando, dentre outras acdes, o Plano de Metas, implementado a
partir de 1956, que contribuiu para a aceleracdo na taxa de investimento

verificada no Pais no periodo de 1956-61.

Observou-se, no entanto, nos ultimos anos uma redugdo no percentual de
participacdo do financiamento oficial na Formacao Bruta do Capital Fixo (FBCF),
embora o0s recursos destinados ao financiamento especifico para expansao e
modernizacdo da industria e da agropecuaria, bem como para a habitacdo, a
infra-estrutura e 0 saneamento, seguissem as linhas basicas de desembolso via
IFPF’s.

1.2.2 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Desde a sua fundacdo, em 1952, o BNDES vem financiando os grandes

empreendimentos industriais e de infra-estrutura tendo marcante posicéo no apoio
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aos investimentos na agricultura, no comércio e servigco e nas micro, pequenas e
meédias empresas. Destacam-se também, o apoio aos investimentos sociais para
a educacdo e saude, agricultura familiar, saneamento basico e ambiental e
transporte coletivo de massa. Esta acdo financiadora resultou na melhoria da

competitividade da economia brasileira.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES,
atualmente, € uma empresa publica federal vinculada ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, que tem como objetivo financiar
a longo prazo os empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do

Pais.

O BNDES realiza sua missdo com o apoio de duas subsidiarias: a BNDES
Participacdes - BNDESPAR - que objetiva fortalecer a estrutura de capital das
empresas privadas e desenvolver o mercado de capitais, e a Agéncia Especial de
Financiamento Industrial — FINAME - que financia a comercializacdo de maquinas

e equipamentos e administra as operacgfes de financiamento a exportacao.

A partir do inicio da década de 90, o BNDES passou a desempenhar um
papel importante no processo de privatizacdo das empresas estatais, sendo
designado gestor do Fundo Nacional de Desestatizacdo (FND) e responséavel pelo
apoio técnico, administrativo e financeiro ao Programa Nacional de

Desestatizagéo (PND).

O BNDES, desde entéo, é o gestor do FND, fundo de natureza contabil,
onde sdo depositadas as acbOes das empresas a serem desestatizadas. Na
gualidade de gestor do FND, o BNDES gerencia, acompanha e realiza a venda

das empresas incluidas no PND.

1.2.3 Caixa Econdmica Federal

A Caixa Econbmica Federal foi fundada em 1861, na cidade do Rio de

Janeiro, pelo Imperador Dom Pedro Il, com a missao de conceder empréstimos e
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incentivar a poupanca popular. Um dos objetivos do imperador era inibir a
atividade de outras empresas que nao ofereciam garantias aos depositantes e

ainda concediam empréstimos a juros exorbitantes.

Em 1874 a empresa comegou sua expansao, instalando-se nas provincias
de S&o Paulo, Alagoas, Pernambuco, Parana e Rio Grande do Sul.

Somente em 1969, quase cem anos depois, aconteceria a unificacdo das

22 Caixas Econbmicas Federais, que passaram a atuar de forma padronizada.

As carteiras Hipotecéaria e de Cobranca e Pagamentos surgiram em 1934,
durante o Governo Vargas, quando tiveram inicio as operacdes de crédito

comercial e consignacao.

As Loterias Federais comecgaram a ser operacionalizadas pela Caixa em
1961, representando um importante passo na execuc¢ao dos programas sociais do
Governo, ja que parte da arrecadacao € destinada a Seguridade Social, ao Fundo
Nacional de Cultura, ao Programa de Crédito Educativo e entidades de pratica

esportiva, dentre outros.

A década de 70 marcou a implantacdo e regulamentacdo do Programa de
Integracdo Social - PIS, além da criacdo e expansao da Loteria Esportiva em todo
o Pais. Nesse periodo, a Caixa assumiu a gestao do Crédito Educativo e passou
a executar a politica determinada pelo Conselho de Desenvolvimento Social,

através do Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social - FAS.

Com a extincdo do Banco Nacional de Habitacdo - BNH, em 1986, a
empresa se transformou na maior agéncia de desenvolvimento social da América
Latina, administrando o FGTS e tornando-se o Orgdo-chave na execucdo das

politicas de desenvolvimento urbano, habita¢céo e saneamento.
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Em 1990, a instituicdo foi incumbida de centralizar quase 130 milhdes de
contas de FGTS que se encontravam distribuidas em 76 bancos e, em 1993,

efetuou o pagamento de cerca de 72 milhdes de contas inativas.

No cenario empresarial, a empresa detém 48% do capital da CAIXA
Seguros e € responsavel pelo patrocinio da Fundagdo dos Economiérios Federais

- Funcef, o segundo maior fundo de penséao do Pais.

1.2.4 Banco do Brasil

Fundado em 12 de outubro de 1808 pelo Principe D. Joao (mais tarde, D.
Joao VI, Rei de Portugal), o Banco do Brasil foi o primeiro banco a funcionar nos

dominios portugueses.

Em 25 de abril de 1821, D. Jodo VI e a Corte retornaram a Portugal, para
onde levaram os recursos que haviam depositado no Banco, ja em crise devido a

sua profunda vinculagdo com os interesses da Coroa.

Em 1829 foi promulgada lei extinguindo o Banco do Brasil, acusado de que
suas emissdes concorriam para desvalorizacdo do meio circulante, éxodo dos

metais preciosos e elevacao geral dos precos.

O verdadeiro segundo Banco do Brasil - ao qual se fundiram o BB de 1851
e mais o Banco Comercial do Rio de Janeiro - foi criado em 1853, por iniciativa do
entdo ministro da Fazenda, José Joaquim Rodrigues Torres, o Visconde de
Itaborai.

A terceira e atual fase juridica do Banco, sob a denominacdo Banco do
Brasil, tem origem com o decreto n°® 1.455, de 30 de dezembro de 1905. O Banco
da Republica do Brasil foi considerado liquidado e seus bens, direitos e acdes
incorporados e sub-rogados ao novo Banco, para integrar o capital inicial de
70.000 contos de réis.
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Em 1937, com a criacdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
(CREAI), o Banco instituiu o créedito rural especializado e langou as bases para o

fomento da nascente atividade industrial brasileira.

No periodo pds-1945, o Banco atuou decisivamente também no
desenvolvimento industrial, com destaque na implantagdo da Companhia
Siderargica Nacional, um dos marcos mais significativos da industrializacéo

brasileira.

Em 31 de dezembro de 1964, a Lei 4.595 (Lei da Reforma Bancaria) criou
o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional. Ao Banco do Brasil coube
continuar a exercer algumas funcdes de autoridade monetaria, as quais so viria a

deixar mais de duas décadas depois.

Uma das principais transformagfes na histéria recente do Banco deu-se
em 1986, quando o Governo decidiu extinguir a Conta Movimento mantida pelo
Banco Central, mecanismo que assegurava ao BB suprimento automéatico de
recursos para as operacdes permitidas aos demais intermediarios financeiros. Em
contrapartida, o banco foi autorizado a atuar em todos 0os segmentos de mercado
franqueados as demais instituicdes financeiras. Em 15 de maio de 1986, o banco
constitui a BB Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. Iniciava-se,

assim, a transformacé&o do banco em conglomerado financeiro.

Em 1987, quatro subsidiarias passaram a integrar o conjunto de empresas
vinculadas ao Banco do Brasil: BB Financeira S.A.; BB Leasing S.A.; BB
Corretora de Seguros e Administradora de Bens S.A. e BB Administradora de
Cartbes de Crédito S.A. Das opc¢les de investimento entdo ofertadas, o destaque
ficou por conta da Caderneta de Poupanca Rural (Poupanca-Ouro). Lancada em
fevereiro, alcancou o equivalente a 7,5% do sistema de poupanca e causou uma

das maiores perdas para a Caixa Econdmica Federal.

Para a implantagdo do Plano Real, plano de estabilizacdo econémica, o

BB, assumiu papel estratégico. Foi o responsavel pela substituicdo da antiga
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moeda pela nova, em curto espaco de tempo, em todo o Brasil. A operacéo foi
considerada a maior do género ja realizada no mundo. Quando o Real entrou em
vigor, em primeiro de julho, o BB havia distribuido R$ 3,8 bilhdes as 31 mil

agéncias bancérias existentes no Pais.

No periodo de implantacdo do Plano Real, os bancos federais fizeram o

denominado “colch&o de liquidez” para suprir eventual corrida bancaria.

Em 1995 a empresa foi reestruturada para se adaptar a nova conjuntura
advinda do Plano Real e a consequente queda da inflagdo que afetou todo o
sistema bancério. Para adequar o quadro de pessoal, foi lancado o Programa de
Desligamento Voluntario - PDV. Dentro do PDV, 13.388 funcionarios foram

desligados no ano.

Em 1996, no primeiro semestre, o banco enfrentou o desafio de expor a
todos a grave situacdo em que se encontrava. Com a adocdo de medidas
saneadoras e de regularizacdo de antigas pendéncias de crédito, fechou 1996
com prejuizo de R$ 7,6 bilhdes, muito embora tenha apresentado lucro no
segundo semestre de R$ 254,9 milhdes. O resultado de 1996 teve impacto pelas
despesas com provisfes para crédito de liquidacdo duvidosa. No mesmo ano, 0

banco realizou chamada de capital no valor de R$ 8 bilhdes.

Em 1997, adotadas medidas rigorosas para conter despesas, ampliar
receitas e ajustar a estrutura administrativa e operacional, o banco voltou a

apresentar lucro de R$ 573,8 milhdes.

1.2.5 Banco do Nordeste do Brasil

O Banco do Nordeste € o maior banco de desenvolvimento regional da
América Latina e diferencia-se das demais instituicbes financeiras pela misséo
gue tem a cumprir: promover o desenvolvimento sustentavel da regido nordeste

através da capacitacao técnica e financeira dos agentes produtivos regionais.
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Criado o Banco do Nordeste do Brasil S.A., em 19/07/52, pela Lei n° 1649,
de iniciativa do entdo Presidente da Republica Getulio Vargas, para fomentar o
desenvolvimento da regido Nordeste do Pais, assolada pelas constantes secas e
pela escassez de recursos estaveis, carecendo, também, de um trabalho de

organizacao de sua economia.

Por proposta do Banco do Nordeste, foi criado em 14/12/56 o Grupo de
Trabalho para o Desenvolvimento do Nordeste (GTDN), funcionando sob a
direcdo de um representante do Banco junto ao Conselho de Desenvolvimento da
Presidéncia da Republica. Este 6rgdo foi transformado no Conselho de
Desenvolvimento do Nordeste (CODENO), que ensejou, em 1959, a criacdo da

Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE).

Em 03/08/61, o Banco do Nordeste contratou com o Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID) seu primeiro empréstimo estrangeiro, no valor de US$
10 milhdes, recursos que possibilitaram o financiamento de atividades
diversificadas no setor industrial, contemplando, dentre outros, programa de

reequipamento e modernizacao da industria téxtil regional.

No ano de 1974 foi implantado o Fundo de Investimento do Nordeste —
FINOR, capitulo especial na experiéncia do Banco do Nordeste como agente
financeiro dos recursos federais para a regido. Com o objetivo de transformar o
setor secundario em pélo dinamizador da economia regional e de atrair
investimentos e capacidade empresarial para o Nordeste, o FINOR abriu espaco

no mercado de capitais para as empresas nordestinas.

No final da década de 70 os esforcos do Banco concentraram-se no
fortalecimento de sua estrutura de recursos, em especial na reconquista de fontes
estaveis, de modo a assegurar 0 pleno cumprimento de sua funcéo
desenvolvimentista. O Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE)

foi a sua grande conquista desse periodo.
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No ano de 1988, a Constituicdo Federal incorpora diversos dispositivos
tendentes a reducdo das desigualdades regionais, dai resultando a criagdo do
Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), administrado pelo
Banco do Nordeste. Destinado ao financiamento do setor produtivo regional, com
énfase na regido semi-arida, o FNE apoia empreendimentos de elevado mérito
econdmico e social, representando novo instrumento de desenvolvimento

regional.

Em 1995 iniciou-se o maior processo de mudanca ja realizado no Banco do
Nordeste, comecando com o redesenho do processo de concessao de crédito,
gue assegurou maior agilidade nas operacdes, e com a reorientacdo da rede de

agéncias, que passam a ter modelos diferenciados em fun¢do do mercado.

1.2.6 Banco da AmazoOnia

O Banco da Amazébnia S.A. foi criado pelo Decreto-Lei n.° 4.451, de
09.07.1942, com a denominacdo de Banco da Borracha e tinha por finalidade
garantir o suprimento de borracha natural aos aliados, durante a Segunda Guerra
Mundial.

Posteriormente, é transformado em instituicdo financeira de economia
mista pela Lei n.° 5.122, de 28.09.1966, cujo acionista majoritario € o Governo
Federal e passou a agregar a funcdo especial de agente financeiro da politica do
governo federal para o desenvolvimento da Amazénia Legal, area geoecondmica
constituida pela Regido Norte, pelo Estado do Mato Grosso e parcela do estado
do Maranhdo. Atuando, portanto, numa area que compreende 59% do territorio

nacional, onde opera como banco comercial e de fomento.

Dentro desse quadro, mudou, também, a acdo do Governo Federal em
relacdo a regido, tendo em vista a integragcdo da Amazonia a economia nacional e
a reducdo das disparidades regionais, objetivos principais da “Operacéo

Amazobnia”, deflagrada em 1966.
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Nessa nova fase, o Banco reforgou sua condigcdo de organismo indutor do
desenvolvimento regional, atuando como agente financeiro de importantes
programas de crédito e estimulando a implantagdo e modernizacdo de
empreendimentos agricolas, pecuarios e industriais de grande impacto para a
economia regional, consolidando, desta forma, as linhas de acdo ja

experimentadas.

Como agente financeiro federal administra os recursos do Fundo de
Investimento da Amazbnia — FINAM, criado pelo Decreto-Lei n.° 1.376, de
12.12.1974, enquanto nao liberados, e do Fundo Constitucional de Financiamento
do Norte — FNO, instituido pelo artigo n.° 159, inciso |, alinea ¢, da Constituicdo
Federal, regulamentado pela Lei n.° 7.827, de 27.09.1989, com as alteracfes
procedidas pela Lei n.° 9.126, de 10.11.1995 e Medidas Provisorias editadas pelo
Governo Federal, especificas sobre esses recursos.

2. O RELATORIO DO CONSORCIO BOOZ-ALLEN & HAMILTON —
FIPE E A REESTRUTURACAO PATRIMONIAL DAS IFPF’S
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A adesdo do governo brasileiro ao modelo liberal-capitalista
contemporaneo fez com que uma série de reformas no Estado fossem
implementadas visando reduzir a participacdo estatal nos principais setores da
atividade econdmica, algo que, para os criticos, faz parte de uma agenda de
compromissos com organismos internacionais determinantes do modelo politico-

econdmico vigente no mundo ocidental.

Inserir 0 sistema financeiro nacional na reformulacéo, ou seja, na reducao
do Estado “empresario” brasileiro €, sem divida, um passo complexo por uma
série de razbes dentre as quais destaca-se a significativa parcela do mercado

ocupada por bancos publicos federais no Brasil.

Ha ainda que se considerar o momento predominantemente liberal que se
repercute no Sistema Financeiro e o fenbmeno da privatizacdo que, na década de
80, teve alguns casos paradigmaticos, como os da Inglaterra e do Chile, e surgiu
no Brasil como uma saida para as dificuldades fiscais que travavam um novo ciclo

de crescimento econdmico.

A globalizacdo financeira ndo impediu as crises financeiras russa, asiatica
e brasileira e contrariaram as previsbes de estabilidade do sistema financeiro
mundial, cuja reforma € impelida por forcas do mercado e por sucessivas reacoes

politicas de apoio ou contrarias a linha econémica adotada.

Os Sistemas Financeiros tendem a internacionalizacdo dos mercados
domésticos, a concentracdo bancaria, a adequacdo dos agentes a préticas
internacionais como a adocdo de regras prudenciais de controle, andlise e
classificacdo de ativos por risco de crédito, provisionamento de reservas
compativeis com a vulnerabilidade dos portfélios, regulamentacdo e regulacéo
das operacbes de mercado e, no caso do Brasil, pela atual instituicdo do Sistema

Brasileiro de Pagamentos (SBP).
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A participagcdo do Estado em Sistemas Financeiros justifica-se cada vez
menos, sendo inversamente proporcional ao estagio de desenvolvimento dos
mercados de capitais e de crédito de longo prazo, estabelecendo-se a
permanéncia do Estado no sistema financeiro quando na presenca de falhas de

mercado insensiveis aos esfor¢cos privados ou de desinteresse dos mesmos.

Portanto, em sintese, abordar o tema “mudancas no sistema financeiro”

significa discultir liberalizagdo econdmica e regulamentacgdo bancaria.

Ao encontro e em continuidade as reformas do Estado, o segundo governo
do presidente Fernando Henriqgue Cardoso apresentou, em junho de 2000, um
diagnostico administrativo e alternativas para reorientagdo estratégica dos bancos
publicos federais, através do consorcio/consultoria Booz-Allen & Hamilton-FIPE,
gue independente de sua conotacdo politica, tragcou previsdes pouco otimistas
para o futuro dessas instituicbes num cenario de economia estavel, em regime de

concorréncia de mercado e sob o controle estatal.

Neste capitulo a énfase serd detalhar as consideracdes, assertivas e
conclusBes deste diagndstico solicitado pelo Ministério da Fazenda sobre os
bancos publicos federais, neste trabalho intitulados de Instituicbes Financeiras
Plblicas Federais — IFPF’s, e apresentar as primeiras acdes do governo em
consonancia com as propostas do relatério presentes na reestruturacao

patrimonial das IFPF’s divulgada em 26.06.2001 pelo Ministério da Fazenda.

2.1 O RELATORIO DO CONSORCIO BOOZ-ALLEN & HAMILTON - FIPE®

2.2.6 Organizacado, metodologia e consideracdes iniciais
O estudo apresentado sobre os bancos publicos tderais foi desenvolvido
pelo consorcio Booz-Allen & Hamilton — Fipe, contando com o0 apoio da empresa

de auditoria PriceWaterhouseCoopers, da consultoria Datamétrica e do escritorio

o No item 2.1 — O Relatério do Consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, seré apresentado um resumo do
diagnoéstico e alternativas para reorientacdo estratégica das IFPF's, sendo todas as citages trechos
extraidos do referido relatério.
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de advocacia Machado, Meyer, Sendacz e Opice, todos subcontratados pelo

consorcio para a realizacao de atividades especificas.

A organizacdo do estudo previu a execucao das tarefas em cinco etapas,
definidas como (01) diagnéstico do contexto atual — objetivos do Estado, Sistema
Financeiro Nacional, casos internacionais, desempenho das IFPF's -; (02)
desenvolvimento de alternativas para a reorientacdo estratégica — abordagem
para o redesenho, principios e alternativas -; (03) apresentacdo das alternativas —
discussdes e refinamento da abordagem e alternativas que pressupbe a
Audiéncia Publica -; (04) detalhamento da alternativa que vier a ser escolhida e
preparacdo dos instrumentos legais necessarios a implementacédo; e, (05)

desenvolvimento da estratégia de implementacéo.

A metodologia adotada para avaliar o modelo atual das IFPF’s, para
caracterizar a necessidade de aperfeicoamento desse modelo e propor melhorias
considera a situacéo atual e a evolucédo esperada do Sistema Financeiro nacional
(SFN), bem como os objetivos e funcdes do Estado, sendo, de forma

complementar, estudadas experiéncias internacionais em paises selecionados.

Ressalta-se que o enfoque foi na avaliagdo do desempenho das IFPF’'s
como conjunto e nao apenas de forma individual buscando identificar as
duplicacbes de esforcos e recursos, as situagbes de competicdo interna e/ou
divisio de mercado, as lacunas de atendimento, entender as sinergias
(exploradas ou n&o), avaliar a coeréncia dos conjuntos de atribuicbes de cada

instituicdo e explicitar custos e subsidios.

Dentre os varios aspectos ressaltados pelo relatério de diagnostico dos
bancos federais destaca-se a ineficiéncia do Estado em sua participacdo no
sistema financeiro, partindo da tese basica de que o setor privado é mais eficiente
do que o governo e de que, portanto “uma economia em que as firmas operem
livremente funciona melhor do que uma economia com forte atuagéo

governamental”.
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O consorcio entende que o Estado tem hoje uma importante participacéo
no Sistema Financeiro Nacional. O total de ativos e valores contabeis sob
administracao das suas cinco FPF’'s somam cerca de 40% do mercado, sendo o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal o primeiro e o segundo maiores
bancos da América Latina, respectivamente. No cenario nacional, as IFPF’s
também se destacam, ndo s6 pelo volume de ativos como pela expressiva rede
de distribuicdo, grande quantidade de clientes e atuacdo em nichos nos quais é

incipiente a presenca da iniciativa privada.

A forte presenca do Estado no setor financeiro é um legado histérico
caracterizado pelo protagonismo do setor publico na promocao direta do
desenvolvimento e pelo incipiente desenvolvimento do setor financeiro, em geral,

e de seu segmento privado, em particular.

O apoio intenso das IFPF’s ao Estado foi de forma especial nas areas de
agricultura, habitacdo, desenvolvimento regional, desenvolvimento setorial,
comércio exterior, acesso bancario e prestacdo de servigos financeiros. Além
disso, a Caixa Econémica Federal e o Banco do Brasil desenvolveram negdcios
comerciais, o Banco do Nordeste e Banco da Amazonia ocuparam posi¢céo de
lideranca em créditos produtivos em suas regides e o BNDES “assumiu a
lideranca nas operacdes de crédito de longo prazo e subscricdo de acdes no

Pais”.

2.1.2 IFPF's e Estado: criticas, gaps'® e eficiéncia no modelo bancério

brasileiro

Apesar das contribuicdes, segundo o consorcio as IFPF's apresentam
deficiéncias importantes no cumprimento de alguns objetivos do Estado, haja vista
0 consumo de recursos publicos escassos para a capitalizacdo dos bancos
publicos federais, em detrimento de sua alocacdo no cumprimento dos objetivos

das politicas publicas instrumentalizadas por meio dessas instituicbes, a

9| acuna, intervalo, espaco de tempo.
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sobreposicdo e lacunas de cobertura na universalizagcdo do acesso, a dificuldade
para alavancar os recursos da iniciativa privada na acdo de desenvolvimento
sécio-econdmico, ter parte importante das atividades hoje executadas
direcionadas para areas dissociadas dos objetivos de Estado e coexistirem com

uma multiplicidade de instituicbes, aliada a baixa coordenacdo entre elas, na
execucdo das politicas publicas.

Fixando-se nos aportes de capital, 0 consorcio concluiu que, nos ultimos
cinco anos, o Estado aportou R$ 6,7 bilhdes e a iniciativa privada R$ 1,1 bilh&o.
Assim mesmo, considerando contingéncias, novos ajustes patrimoniais podem ser

necessarios.

As contingéncias e necessidades de novas capitalizacdes sdo em razao de
(01) ativos de baixa liquidez do tipo créditos contra os governos federal, estadual
e municipal e troca de garantias reais de empréstimos por titulos de menor
liquidez e valor de mercado; (02) critérios contabeis de ndo ajuste da carteira de
titulos a precos de mercado, provisionamento inadequado de créditos de
liquidacdo duvidosa e passivos contingenciais e, exigibilidade de aportes aos
fundos de pensédo; e, (03) riscos potenciais com acdes juridicas do tipo acbes
para reposicao de perdas decorrentes de planos econdmicos, acdes trabalhistas e

acoes civeis.

Quanto a transparéncia das agbes, tanto das IFPF's como do préprio
Estado, o modelo atual demonstra-se prejudicial, haja vista que ndo ha uma
separacdo clara entre responsabilidades e recursos do Tesouro e as
responsabilidades e recursos dessas instituigoes.

Os custos relacionados a execucdo das politicas publicas ndo séo
claramente identificados, sendo subsidiados sem o0 necessario grau de
visibilidade, internamente pelas instituicdes, que em ultima instancia demandam
recursos de capital do proprio Estado para sua operacdo, sem explicita-los no

orcamento da Unido.
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Com a mistura, nas IFPF’s, das atividades comerciais com a execuc¢éo das
politicas publicas, surgem subsidios cruzados entre captacdo, alocacdo de
recursos, riscos, receitas e custos operacionais, que tornam pouco evidentes, ao
publico em geral, a eficacia da atuacdo das IFPF's, bem como os custos

associados a intermediacdo financeira e aos servicos prestados, tanto nas

atividades comerciais como no atendimento aos objetivos do Estado;

O diagnostico ainda considera que, adicionalmente, o Estado néo
consegue garantir a eficiéncia microeconémica na intermediacdo de recursos,

uma vez que opera concedendo exclusividade as IFPF'’s.

O conjunto atual de IFPF's apresenta ineficiéncia estrutural no equilibrio
entre o nivel de despesas e receitas operacionais. Este indicador, segundo a
consultoria, ¢ muito superior ao observado no setor privado, sendo que a
constituicdo de um nivel de provisionamento para perdas de crédito comparavel

ao do resto do sistema financeiro sensibilizaria ainda mais esse quadro.

Em seu método atual, o conjunto das IFPF’s, mesmo saneado, enfrentaria
dificuldades ainda maiores no contexto do desenvolvimento futuro no setor
financeiro, em decorréncia de prejuizos projetados em funcdo da perda de

competitividade.

O parecer considera que a gravidade destes desequilibrios exigiria uma

reestruturacao profunda do conjunto das IFPF’s.

Para se tornar auto-sustentavel, o conjunto de IFPF’'s precisaria eliminar
cerca de um terco de seus custos operacionais nao financeiros e melhorar a
performance de seus créditos. Isso sem considerar demandas maiores por
rentabilidade e solidez, decorrentes do compromisso das IFPF's com seus
acionistas minoritarios, depositantes e contribuintes em geral.

A projecdo de um sistema financeiro com retomada do crescimento
econdmico, manutengdo da estabilidade da moeda, reducdo das taxas de juros

reais e nominais e das margens financeiras, constantes demandas por
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investimentos em renovacao tecnoldgica, demanda por adequacdo aos niveis de
capitalizacdo do sistema financeiro internacional, continuidade do crescimento
dos ativos das IFPF’'s e manutencdo dos ganhos de produtividade historicos das
IFPF’s, resultaria numa rentabilidade estimada, no periodo de 2003 a 2009, em —

0,2% sobre os ativos.

Segundo o relatério da consultoria, “para atender a demanda de
crescimento, faz-se necessaria uma rentabilidade minima de 1,0% sobre os ativos
para garantir a auto-sustentabilidade do sistema com capacidade de

reinvestimento e adequacéao as regras de capitalizacado”.

Em resumo, a eficiéncia e a eficacia das IFPF's tém se reduzido ao longo
do tempo, mesmo considerando-se o ganho de produtividade que vem sendo
realizado nos ultimos anos, que se mostra insuficiente frente aos ajustes que se

fazem necesséarios.

2.1.3 As questdes criticas do conjunto das IFPF’s

As principais questdes criticas identificadas no conjunto de IFPF’s foram a
eficacia variada, a deterioracdo dos ativos, as baixas transparéncia, integracéo e
coordenacgao entre as instituicbes, as dificuldades geradas pela proximidade ao

Estado, as deficiéncias internas e a perda de competitividade.

Embora o diagnéstico concentre-se nas criticas de sobreposicédo de rede
de agéncias e atuacdes, salienta-se ainda a proximidade com Estado que
ocasiona o ‘“risco moral’, as complexidades administrativas caracteristicas do
servico publico (licitacdo, administracdo de recursos humanos, etc.), a
obrigatoriedade de atuar em mercados pouco atraentes e pouco controlados
pelas IFPF’s e a mudancas freqiientes de orientacao estratégica.

Os trabalhos da consultoria extrairam dados e questdes do diagndstico, de
um modo geral, dos proprios balancos das instituicbes e seriam de conhecimento
do mercado e dos auditores dessas instituicdes e muitas foram objeto de matérias

na imprensa.
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No contexto das demandas sociais existentes, do novo papel do Estado na
economia e das caracteristicas e pressdes do mercado, seria necessaria a
discussdo dos problemas histéricos, das deficiéncias do presente e de um novo

papel e formato para o conjunto de IFPF’s.

2.1.4 Por que manter as IFPF’'s? Razdes para permanéncia e otimizacdo da

participacdo do Estado no Sistema Financeiro Nacional

A acdo do Estado, através de seu conjunto de IFPF's, permanece
importante  em diversos setores, em especial: agricultura; habitacao;
desenvolvimento regional; desenvolvimento social; comércio exterior; infra-

estrutura e universalizacéo do acesso ao sistema financeiro.

Os trabalhos da consultoria concluem que a atuacao do Estado, através de

seu conjunto de IFPF’s, permanece prioritaria nos seguintes setores:

a) agricultura — intensidade “4” — alta — justificando-se pois a
pulverizagdo, risco e complexidade operacional tornam o
financiamento da agricultura pouco atrativo para a iniciativa
privada; b) desenvolvimento urbano (habitagdo) — intensidade “4” —
alta — pois o déficit habitacional no Brasil é elevado e as
caracteristicas dos riscos elevados deste tipo de crédito
desestimulam o financiamento privado; c¢) desenvolvimento
regional — intensidade “4” — alta — pois 0s mecanismos intrinsecos
das economias de mercado dificultam a reducdo das
desigualdades de mercado e através de uma coordenagdo
eficiente do processo de integragdo das cadeias produtivas pode-
se maximizar o efeito dos créditos para o desenvolvimento; d)
comércio exterior — intensidade “2” — média, haja vista o0 apoio ao
esforco  exportador faz-se necessario para garantir a
competitividade do produto frente a outros paises e o cumprimento
das metas do Estado; e) universalizagdo do acesso - intensidade
“2" — média, pois a iniciativa privada ndo tem interesse espontaneo
de atuar em municipios pequenos e pouco rentaveis; f) infra-
estrutura — intensidade “2” — média, pois alguns setores — exemplo
das rodovias secundérias — ndo atraem o interesse imediato da
iniciativa privada, ao mesmo tempo estes setores dao condi¢bes
basicas para o desenvolvimento econémico; g) desenvolvimento
setorial — intensidade “2"- média — haja vista alguns setores, seja
por demandarem recursos com caracteristicas especiais (prazo,
taxa, etc) ndo abundantes no Pais, seja por serem estratégicos
para nossa economia, demandam o apoio do Estado com maior
intensidade e maior especializagao.
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Quando atua, o Estado desempenha importantes papéis no mercado
financeiro, de risco e de capitais no Brasil: prové crédito de longo prazo; equaliza
taxas; absorve riscos que a iniciativa privada é incapaz de avaliar, administrar ou
transferir; coordena e catalisa iniciativas que demandam a integracédo de esforcos
entre 0s interesses publico, em suas varias esferas, e o privado e; cobre

eventuais falhas de mercado na oferta a populacdo de acesso ao mercado

financeiro.

Adicionalmente, o redesenho do conjunto de IFPF’'s devera se beneficiar
dos importantes ativos posicionais que estas instituicbes desenvolveram ao longo
dos anos: marcas fortes e respeitadas; participacdo expressiva em diversas
atividades financeiras no Pais; confianca do publico e; competéncias especificas,
em especial na execucdo das politicas publicas e no conhecimento de
peculiaridades e necessidades locais ao longo do Pais.

Por outro lado, o novo modelo para o conjunto de IFPF’'s devera também
tirar proveito das diferentes experiéncias e mecanismos que tém se mostrado

mais eficientes na solucéo das questdes publicas.

Varios paises tém substituido, em maior ou menor grau, a acao direta e
executora de suas instituicbes financeiras publicas por mecanismos que
incentivam a acao privada, como por exemplo: mecanismos de desagregacéo e
absorgcéo seletiva de riscos; leildes de recursos; terceirizacdo de servigos; e
incentivos fiscais. Além disso, formas alternativas as instituicdes bancarias tém

surgido, como € o caso das agéncias especializadas.

A légica do emprego de tais mecanismos reside na eliminacdo das
barreiras a maior participacdo da sociedade para que esta una recursos e aporte
eficiéncia aos processos, alavancando a acdo do Estado. Desta forma, o Estado
teria condicOes de explicitar melhor os custos de sua agao e poderia focar com
maior intensidade os pontos onde sua participacdo se faz mais necessaria,

evitando desperdicgar recursos naquilo que outros setores podem fazer melhor.
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Por fim, o novo modelo do conjunto de IFPF's devera atender, segundo a
consultoria, de forma melhor do que a atual, a diferentes critérios: eficiéncia,
eficacia, transparéncia, potencializacdo do emprego do recurso publico, risco,
coordenacdo da acdo publica, flexibilidade e auto- sustentagdo, minimizando,

ainda, as possiveis dificuldades em sua implementacéo.

2.1.5 Questbes e acbOes basicas para formacdo de alternativas a

reorientacéo estratégica das IFPF’s

As alternativas propostas para a reorientacdo estratégica obedeceriam a
uma metodologia concebida em definir os modelos institucional, organizacional e

operacional e juridico.

Até a etapa finalizada no momento, se lida com a discusséo e a definicdo
dos modelos institucional e organizacional. O modelo operacional e juridico seria
objeto das etapas seguintes a Audiéncia Publica e selecdo da alternativa de

modelo.

Para que as questdes fundamentais sob a responsabilidade do Estado
(escopo das IFPF’s) possam ser adequadamente atendidas, seriam necessarias
acbes envolvendo tanto a coordenagédo das atividades como a execucao de
transacdes financeiras e prestacao de servicos. As acdes de coordenacédo lidam
com o planejamento, o controle e a supervisdo das atividades associadas a cada

guestdo fundamental para o Estado.

Ja as acbes de execucdo compreendem a operacionalizagcdo das
transacfes financeiras e dos servigos individualizados propriamente ditos,

necessarios ao cumprimento eficaz dos objetivos pretendidos pelo Estado.

A andlise dos casos internacionais demonstra 0s movimentos e tendéncias
da atuacdo dos estados sob a forma de instituicbes financeiras publicas. O
reposicionamento dos paises com relacdo a suas instituicdes financeiras €

motivado principalmente pela busca da reducéo de custo e pela maximizagcdo da
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contribuicdo do mercado privado, sendo que nos paises em que o Estado
continua atuando intensamente, o faz por necessidade de cobrir lacunas

historicas da iniciativa privada ou por motivagao socio-politica.

O modelo brasileiro atual caracteriza-se por uma elevada participacdo do
Estado no sistema financeiro, tanto em acdes de coordenacdo como de
execucdo. Entretanto, o estadgio de desenvolvimento do SFN e as recentes

transformacdes do Estado motivam a discussdo acerca da mudanca do atual
modelo.

Por outro lado, o estudo da evolucdo do conjunto de IFPF’'s precisa
considerar 0s riscos ndo precificaveis, diversificaveis ou transferiveis pelo
mercado, a insuficiéncia de recursos de longo prazo, os segmentos desassistidos,
sem viabilidade econémica ou informais e os impedimentos legais, burocraticos
ou regulatérios, os quais, no conjunto, sdo questdes estruturais da economia e do

setor financeiro.

No equacionamento destas questbes, o Estado pode tirar proveito da
adocao de "mecanismos aceleradores" que induzem a evolugdo para um outro
modelo, melhorando sua atuacdo e incentivando a transparéncia na acdo das

instituicdes.

Esses mecanismos enfrentam especificamente as dificuldades de mercado
gue impedem a acao tradicional das instituicées financeiras. Sdo exemplos: redes
de correspondentes para baratear o custo da distribuicdo; seguros, avais e
derivativos para absorver riscos ndo precificaveis, transferiveis ou diversificaveis;
repasses, leildes e incentivos fiscais para enfrentar a caréncia de recursos de

longo prazo etc.

A disponibilidade destes novos mecanismos, associada a algumas
tendéncias para o setor financeiro, gera a oportunidade para se rever a atuacao

do Estado, através de suas IFPF’s.
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As principais tendéncias identificadas envolvem a modernizagédo
institucional do Estado (em todos os seus niveis), 0 crescimento da poupanca
privada no Pais, com o desenvolvimento do mercado de capitais e de novos
instrumentos para o tratamento de risco, o fortalecimento do setor financeiro
privado com a consolidacdo da induUstria e a maior participacdo estrangeira, a
diminuicdo da percepcgdo do risco Brasil e as novas tecnologias e canais de

distribuicao.

O Relatorio espera que estas tendéncias levem a diminuicdo da quantidade
de questdes nas quais a atuacdo estatal € a Unica alternativa, alavancando a
maior participacdo da iniciativa privada no apoio ao atendimento dos objetivos do
Estado e viabilizando mecanismos indiretos para a atuacdo do Estado no

mercado financeiro.

Neste contexto, a definicdo do escopo para a atuacdo do Estado através de
seu conjunto de IFPF’s, podera variar alternativamente nas dimensoées relativas a

execucao e a coordenacado das acdes de seu interesse.

2.1.6 As “familias” de solu¢des bésicas finais: diferentes combinacdes das

guatro formas de acéo das IFPF’s

Foram identificadas quatro formas basicas de acédo das IFPF’s: acao

comercial, agdo de acesso bancario, agdo de desenvolvimento e acao reguladora.

A acédo comercial caracteriza-se pela oferta de produtos e servigos
semelhantes aos ofertados pela iniciativa privada, objetivando gerar rentabilidade

financeira.

A acdo de acesso visa suprir - hoje diretamente - as deficiéncias existentes

no mercado, atuando junto aos segmentos nao atendidos pela iniciativa privada.
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A acdo de desenvolvimento econdmico e social caracteriza-se pela
necessidade de coordenacado, por parte do Estado, das atividades ligadas ao

apoio aos agentes produtivos.

Por fim, a acdo regulatdria, visa incentivar, organizar, regulamentar e

fiscalizar a acdo dos agentes publicos e privados.

Estas formas de acgéo identificadas combinam-se em cinco familias de
solucdes basicas para o conjunto de IFPF's, em ordem alfabética e decrescente

da participacdo do Estado no sistema financeiro nacional.

A familia A, situacdo atual, representa a alternativa de se manter o
conjunto de IFPF's em sua forma atual, realizando apenas uma otimizacdo nas

instituicoes.

As alternativas da familia B, comercial, acesso e desenvolvimento,
mantém todas as areas em que hoje atua o Estado, mas busca, através do
redesenho do modelo do conjunto de IFPF’s, obter maiores ganhos de eficacia e
eficiéncia, segregando funcbes (em especial as de natureza comercial),
eliminando duplicacbes e modificando os modelos operacionais para adequa-los

ao novo desenho para o conjunto de IFPF’s.

A familia C, acesso e desenvolvimento, pressupde ndo ser necessaria a
atuacdo comercial do Estado, focando as IFPF's nas acbes de acesso e
desenvolvimento sécio-econdmico e buscando os ganhos de eficacia e eficiéncia

analogos aos descritos na alternativa anterior.

A familia D, desenvolvimento, busca diminuir a participacdo direta do
Estado no sistema financeiro como um todo, principalmente na execucdo de
transacoes individuais e de natureza comercial, focando o Estado na coordenagé&o
e catalisacdo do desenvolvimento em todas as suas vertentes econdémicas e

sociais, buscando (por meio de novos mecanismos) maximizar o emprego de
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recursos da iniciativa privada na execucgédo das atividades ligadas ao Estado e

atingir maior eficacia e eficiéncia, de modo analogo as alternativas anteriores.

E, por fm, a familia E regulatéria, objetiva minimizar a participacao do
Estado no mercado financeiro, ficando as acdes de execucao a cargo da iniciativa

privada e mantendo-se o Estado responsavel por sua regulacao e fiscalizacao.

2.2 A REESTRUTURAGAO PATRIMONIAL DAS IFPF’s

2.2.1 Reestruturacdo patrimonial das IFPF's: aspectos gerais do “encontro de

contas” com o Tesouro Nacional

A divulgacdo e a Audiéncia Publica do relatério “Alternativas para
Reorientacdo Estratégica das Instituicdes Financeiras Publicas Federais (IFPF’s)”
em junho/2000 estabelecia a abertura de uma discussédo nacional sobre o futuro
dos bancos oficiais federais, no qual a sociedade em geral contribuiria para a
escolha de um modelo estratégico de administracdo destas instituicdes e,

concomitantemente, das politicas governamentais implementadas pelas mesmas.

O segundo governo do presidente Fernando Henrique Cardoso criava um
canal de comunicacdo com a sociedade, onde a consultoria Booz-Allen &
Hamilton — a mesma responsavel por determinar o preco de avaliagcdo do Banco
do Estado de S&o Paulo (BANESPA) — tracava um diagnéstico administrativo e de

alternativas para o modelo atual das IFPF’s.

Um ano apos o inicio da Audiéncia Publica e sem vinculacdo com as
alternativas do relatério da consultoria — segundo o secretario do Tesouro
Nacional Fabio Barbosa — foram concluidos e divulgados os estudos para

saneamento financeiro dos bancos federais, excluido o BNDES.

Ao contrario de uma viséo estratégica e administrativa tipica do relatorio da
Booz-Allen & Hamilton, o governo apresentou os resultados de uma avaliacao

econdmico-financeira das instituicbes, assim como as medidas necessarias para
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saneamento e enquadramento nas resolu¢cdes do Conselho Monetario Nacional e
do Banco Central, entre elas a 2.682/99, que trata do novo sistema para
provisionamento de risco de créditos, e a 2.099/94, também conhecida como
“Acordo da Basiléia”, que estabelece o coeficiente minimo entre ativos e o

patriménio liquido de uma instituicdo financeira.

Em 26.06.2001, o ministro da Fazenda Pedro Malan divulgou as medidas
de fortalecimento das instituicbes financeiras federais que basicamente
representavam ajustes financeiro-contabeis, intitulados de reestruturacéo
patrimonial do Banco do Brasil, da Caixa Econdomica Federal, do Banco do

Nordeste e do Banco da Amazonia.

A reestruturacao patrimonial foi o ponto mais frisado do pacote de medidas,
definido pelo mercado como um Programa de Reestruturacao e Fortalecimento do
Sistema Financeiro 2 (PROER 2), haja vista os valores envolvidos e por
caracterizar um terceiro momento de saneamento econdmico-financeiro no
sistema financeiro brasileiro, antecedido pelo PROER 1 — bancos privados - e
pelo Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (PROEST ou PROES).

Enquanto o PROER 1, instituido pelo Banco Central em junho de 1995,
liberou cerca de R$ 20 bilhdes para instituicdes em dificuldades, por intermédio de
linhas de financiamento (em troca de titulos “podres” como garantia) ou em
empréstimos para os bancos que compraram instituicdes falidas, o PROER 2

envolvera recursos na ordem de R$ 12,5 bilhdes.

A reestruturacdo elevara a divida liquida do setor publico - 50,2% do PIB
em abril de 2001 - em torno de 1,0% do Produto Interno Bruto (PIB), estimado em

R$ 1,2 trilhdo, mas sem efeito sobre o resultado primario.

Através da engenharia financeira, 0 governo anunciou restaurar o equilibrio
econdmico-financeiro dos bancos federais e explicitar os passivos contingentes

intitulados, na linguagem financeira, de “esqueletos”, com reflexos no patriménio
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liguido das instituicbes, como no caso especifico da Caixa Econémica Federal

que passara dos atuais R$ 3,0 bilhdes para R$ 4,5 bilhdes.

O objetivo de enquadrar os bancos no indice do “Acordo da Basiléia”,
estipulado em 11% pelo Banco Central, sera atingido, com o Banco do Brasil
alcancando o indice de 11,5%, a Caixa Econdmica Federal alcancando 16% -
atualmente esta em 5% -, o Banco do Nordeste atingindo 20% e o Banco da

Amazonia chegando aos 13%.

A novidade no programa € a criagdo da Empresa (ndo-financeira) Gestora
de Ativos (EMGEA) que recebera ativos de dificil recuperacado dos quatro bancos
envolvidos, mas principalmente da Caixa Econbmica Federal e do Banco do

Brasil.

Outra caracteristica do ajuste é que apesar de ndo ser considerado um
programa de reorientacdo estratégica, qualidade atribuida ao relatério da Booz-
Allen & Hamilton — FIPE, o governo implementara, pelo menos no Banco do Brasil

e na Caixa Econdmica Federal, medidas complementares de gestao.

2.2.2 Caixa Econdbmica Federal: cessao de créditos habitacionais e troca de
titulos do FCVS

Na Caixa Econbémica Federal a intervencdo do Tesouro Nacional visou
definir os valores efetivos de crédito da instituicdo junto a Unido, haja vista os
multiplos incentivos e, principalmente, subsidios a mutuarios do Sistema
Financeiro da Habitacdo — SFH — cuja cobertura ficaria sob responsabilidade do

Tesouro Nacional.

Resultado de uma matematica complicada, a sequéncia de Decretos-Lei
nos anos 80, gerou um passivo no FCVS/SFH de contratos da prépria instituicao,
advindos do extinto Banco Nacional da Habitagdo — BNH — ou adquiridos, via
aquisicao de carteiras habitacionais, sob aval do Tesouro Nacional, pela Caixa

Econdmica Federal.
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Somando-se a este passivo, a Caixa Econdmica Federal, como sucessora
do BNH, promoveu politicas de desenvolvimento e saneamento urbano via
empréstimos de retorno duvidoso, de longo prazo e com descasamento de taxas

e prazo de retorno com o fundo de origem dos recursos.

Assim, o0 “encontro de contas” com o Tesouro Nacional, no &mbito da Caixa
Econdmica Federal, exigiu a capitalizacdo de R$ 9,3 bilhbes por causa da
transferéncia de uma divida do Banco Central com a Caixa para o Tesouro
Nacional — PROER 1; a substituicdo, pelo Tesouro Nacional, de R$ 24 bilhdes em
titulos do FCVS da carteira da Caixa Econbmica Federal por outros mais
rentaveis; a aquisicdo, pelo Tesouro Nacional, de R$ 13 bilhdes em empréstimos
com recursos do FGTS para Estados, municipios e empresas estatais; a
aquisicdo, pelo Tesouro Nacional, de 5,7 bilhGes em outros ativos; e, no conjunto,
ajustes e volume de recursos que representam operacbes no valor de R$ 79

bilhdes.

Ao publico externo, os ajustes foram noticiados como um repasse da Caixa
Econdmica Federal a Secretaria do Tesouro Nacional de um total de R$ 26,7
bilhbes em ativos constituidos exclusivamente por financiamentos imobiliarios,
desequilibrados do ponto de vista econdmico-financeiro, ou seja, aqueles
contratos cujos pagamentos de prestacbes ndo eram suficientes para
amortizarem os saldos devedores. Com isso, a Caixa Econbmica Federal
reduziria a necessidade de provisdo e de capital por conta das novas regras do

Conselho Monetario Nacional.

A criacdo de uma nova empresa nao-financeira do Tesouro — EMGEA -,
para assumir R$ 27 bilhdes de financiamentos habitacionais e de saneamento
contabilizados na Caixa Econb6mica Financeira foi o mecanismo juridico para
adequacdo da IFPF as novas regras da classificacdo de risco, transferindo-se
contratos com (a) saldo devedor comprometido por amortizacdo negativa; (b)
elevado indice de inadimpléncia, implicando necessidade de provisionamento por

conta da Resolucdo CMN 2.682/99; e, (c) crescimento do saldo devedor néo-
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amortizado, exigindo necessidade de aumento de patriménio liquido conforme
Resolucdo CMN 2.099/94 (Acordo da Basiléia).

A Caixa Econbmica Federal, a partir dos ajustes patrimoniais, ainda
submeter-se-i-a a definicdo de um modelo de gestdo que garantisse equilibrio
operacional e retorno minimo sobre o patriménio liquido suficiente para a
realizacdo de investimento de modernizacdo, ao desenvolvimento de estratégia
gue prevenisse a geracdo de novos passivos contingentes (“esqueletos”), a
revisdo do Estatuto da empresa visando a criacdo da diretoria de controladoria, a
adequacdo dos custos, baseando sua expansao na capilaridade da rede lotérica e
implementando programa de demissdo voluntaria, a projeto de criagdo de um
centro de venda de servigcos para outras instituicbes financeiras aproveitando o
conhecimento do consumidor e do mercado, sua base de dados para o
desenvolvimento de sistemas de avaliacdo de riscos de crédito e a escala
existente para o0 processamento de contratos pelo menor preco unitario,
oferecendo também suporte logistico para o Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI).

Com base na rede de agéncias e, principalmente na rede lotérica, a Caixa
Econbmica Federal ficou responsavel em se lancar na “bancarizacdo” de 20
milhdes de familias que ndo possuem domicilio bancéario (‘o banco de acesso”
indicado no relatério do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE), contrapondo-se
e concorrendo com o Banco Postal, outrora um convénio entre a Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos (EBCT) e o Banco do Brasil que, por licitacéo,

foi substituido pelo Banco Brasileiro de Descontos S.A. — Bradesco.

Ressalta-se que apesar da criacdo da empresa gestora de ativos, a Caixa
Econdmica Federal continuaria administrando os créditos transferidos ao Tesouro

Nacional, percebendo para tanto remuneracao compativel.

Assim como o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal permaneceria

voltada e atuando no seu principal nicho de mercado: o desenvolvimento urbano
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e, mais especificamente no crédito imobilidrio, conforme nota a imprensa da

diretoria da instituicao:

“O Ministério da Fazenda e a Caixa Econémica Federal preparam
uma proposta a ser submetida ao Presidente da Republica e ao
Congresso Nacional para a definicdo de um sistema de subsidios
explicitos para familias de menor renda (...) A Caixa Econdmica
Federal vai apoiar a Secretaria Especial de Desenvolvimento
Urbano da Presidéncia da Republica (SEDU) na formulagdo de
uma nova politica habitacional com foco no arranjo institucional,
em fontes de recursos e em mecanismos de subsidio e redugdo de
riscos para que se possa alcancar a remuneracdo minima para a
instituicdo financeira”.

O posicionamento da diretoria apenas resgata um antigo e basico requisito
para realizacdo de empréstimos: funding, ou seja, fonte de recursos e concessao
de crédito a taxas e prazos de retorno conciliaveis, excluindo-se dessa férmula o
risco moral — moral hazard - extremamente elevado em instituicbes financeiras

publicas.

2.2.3 Banco do Brasil: assuncdo pelo Tesouro Nacional das dividas agricola

de dificil recuperagao

O Banco do Brasil, nesta reestruturacdo patrimonial, passaria por um
segundo aporte de recursos, haja vista o Tesouro Nacional e acionistas da
instituicdo ja terem efetuado, nos anos 90, uma capitalizacdo de cerca de R$ 8,0

bilhdes.

A questado central sempre foi solucionar as dividas da carteira agricola do
“braco” governamental de financiamento a agricultura no Pais, funcao,
timidamente, desempenhado por bancos da rede privada, analogamente, ao
financiamento habitacional sob responsabilidade quase integral da Caixa

Econdmica Federal.

Na tentativa de ajustar o passivo do Banco do Brasil e o0 estoque de dividas
de dificil recuperacéo, foram anunciadas a assuncado, pelo Tesouro Nacional, do
risco de crédito de R$ 5,2 bilhbes em empréstimos agricolas e o risco das

operagbes do Fundo Constitucional do Centro-Oeste no valor de R$ 1 bilhdo; a
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substituicdo de créditos agricolas no valor de R$ 4,1 bilhdes substituidos por
titulos do Tesouro Nacional - créditos referentes a dividas agricolas acima de R$
200 mil; e, a transferéncia, ao BNDES e ao Tesouro Nacional, do risco de

operacdes renegociadas, Funcafé e Programa de Desenvolvimento do Cerrado.

O conjunto de ajustes e volume de recursos representariam um total de

operagdes no valor de R$ 20,5 bilhdes.

Para a Empresa Gestora de Ativos (EMGEA), o Banco do Brasil transferiria
as dividas rurais renegociadas e a carteira de titulos da divida externa,

principalmente.

No Banco do Brasil, medidas de cunho administrativo foram anunciadas
visando a atualizacdo do Estatuto para reforcar o mecanismo de gestdo e
adequacao as exigéncias do “novo mercado”, dentre as quais a adocdo de
procedimentos de auto-regulacéo, publicacdo de demonstracfes financeiras com
informacdes adicionais, divulgacdo de demonstracéo do valor adicionado e fluxo
de caixa, implantacdo de demonstracfes financeiras de acordo com padrdes
internacionais de contabilidade e transformacdo dos superintendentes executivos

em diretores.

No mercado de capitais, 0 Banco do Brasil iniciaria negociacdes com a
Bolsa de Valores de S&o Paulo para aderir ao nivel | de governanga corporativa,
assim como buscaria um aprimoramento da segregacdo da administracdo de
recursos de terceiros, com completa autonomia de gestdao na BB Administradora
de Ativos e Distribuidora de Titulos e Valores Imobiliarios (atual BB-DTVM).

Além das implementacdes no modelo de gestdo, o Banco do Brasil
continuaria operando o crédito agricola, conforme politica adotada desde 1996,

com avaliacao do risco de crédito semelhante as demais carteiras da instituicao.

2.24 Banco do Nordeste: medidas de capitalizagdo para atingir coeficientes da

Basiléia
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O principal objetivo do Tesouro Nacional, nesse momento, foi adequar o
Banco do Nordeste ao indice do Acordo da Basiléia, o que, mediante adocéo de
medidas de capitalizacdo e repasse de risco de crédito, elevariam o espectivo

percentual para suficientes 20%.

Assim, o Banco do Nordeste, seria capitalizado em R$ 2,1 bilh6es por meio
de crédito orcamentério, repassaria o risco de crédito das opera¢bes do Fundo
Constitucional do Norte para o Tesouro Nacional no valor de R$ 1,4 bilhdo,

totalizando um conjunto de medidas no valor de R$ 3,5 bilhdes.

2.25 Banco da Amazbnia: capitalizacdo e repasse de risco ao Tesouro
Nacional

O Banco da Amazobnia, apesar de apresentar indices patrimoniais mais
proximos das exigéncias do Acordo da Basiléia, foi incluido no processo de
reestruturagdo para capitalizacdo de R$ 1,1 bilhdo por meio de crédito
or¢camentario, repasse do risco de crédito das operac¢des do Fundo Constitucional
do Norte para o Tesouro Nacional no valor de R$ 3 hilhdes, totalizando um

conjunto de medidas no valor de R$ 4,1 bilhdes.

O governo federal acabou por desmentir, nesse momento, as noticias de
fusdo da Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazdnia (SUDAM) com o
Banco da Amazobnia, amplamente divulgadas pela imprensa especializada nos
dias que antecederam a reestruturacao patrimonial das IFPF’s.

No intuito de apresentar as propostas do governo Fernando Henrique
Cardoso para as IFPF’s, o presente capitulo procurou ter basicamente um carater
informativo e pontual, precedente a fundamentacdo e contribuicdo tedricas do
proximo segmento, ainda bastante limitadas pela reduzida contribuicdo
académica sobre as empresas estatais do setor financeiro.
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Como ficara evidente no proximo capitulo, a contribuicdo académica em
parte € substituida ou complementada por analises de consultores e midia

especializada em financgas.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA E ARGUMENTOS PARA A
REORIENTACAO ESTRATEGICA DAS IFPF’s

Neste terceiro capitulo constardo duas secdes complementares que

pretendem apresentar (01) fundamentagéo tedrica com abordagens favoraveis e
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contrarias a manutencédo das IFPF's'! e (02) apresentacdo das trés bases de
argumentacdo para a discussdo da reorientacdo estratégica das IFPF’s, ou seja,

argumentos histéricos, econémicos-financeiros e organizacionais.

Considerando a linha de pesquisa e metodologia adotadas, este capitulo ja
apresenta algumas reflexdes pessoais deste académico sobre o futuro das IFPF’s

do Brasil.

3.1 ABORDAGENS E FUNDAMENTACAO TEORICA SOBRE AS IFPF’s

3.1.1 Werlang e Fraga Neto: Analise e comentarios sobre os bancos oficiais

As criticas de economistas liberais a existéncia dos bancos oficiais
sustentam-se nas convicgdes de que o0s bancos oficiais sdo geradores e
transmissores de déficits para o governo federal, possuem problemas de
horizonte de programacéo das diretorias e de que as ac¢des, sob responsabilidade

dos bancos oficiais, sdo plenamente substituidas pela iniciativa privada.

Tal posicionamento € defendido no trabalho de Werlang & Fraga Neto
(1991) denominado “Os bancos estaduais e o descontrole fiscal: alguns
aspectos”.Considera-se relevante a contribuicdo deste trabalho porque expde o
pensamento do atual Presidente do Banco Central do Brasil, Arminio Fraga Neto,

guando professor da Fundacgéo Getulio Vargas — FGV.

A conviccado liberal de que os bancos oficiais sdo geradores e
transmissores de déficits para o governo é sustentada e reforcada, também, por
Werlang & Fraga Neto (1991) quando declaram que os bancos oficiais como
empresas publicas além de incorrerem em custo por serem ineficientes, também
lancam CDBs e utilizam-se de empréstimos de assisténcia a liquidez do BACEN,

sendo “geradores potenciais de passivos a descoberto”.

% No presente capitulo, de forma analoga ao item 2.1 do capitulo anterior, constarao apenas citacdes
textuais extraidas dos trabalhos dos economistas identificados nos respectivos itens e subitens.
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No inicio da década de 90, os autores citados partiram da comparacéo do
sistema de empréstimos das instituicdes financeiras para diferenciar o impacto do
horizonte de programacdo entre as diretorias de bancos publicos e bancos

privados.

Werlang & Fraga Neto (1991) consideram que a administragdo de créditos
aplicados em funcéo dos riscos de retorno dos ativos tem na teoria da escolha
duas respostas, a principio observadas por bancos privados, ou seja, em primeiro
lugar, “o retorno total esperado deve ser superior a taxa de captacdo do banco,
mas nao pode ser excessivamente maior, pois quanto maior for a taxa com a qual
um tomador comprometa-se, maior o risco de sua atividade e, portanto, maior o
risco para o banco de que este empréstimo ndo seja pago, sendo um maior
spread associado a um maior risco”; em segundo lugar, “os clientes do banco néao
devem ser concentrados em um determinado setor da economia, de forma a que

haja uma diversificacao da carteira de empréstimos”.

O que parece um principio béasico de administracdo de crédito ndo seria
seguido por bancos oficiais, pois na visdo dos autores como um diretor de um
banco estatal ndo possui ligagdo com a diretoria que o sucedera, haja vista serem
produtos de indicacfes politicas, uma concessdo arriscada com juros elevados e
valores significativos nao seria rejeitada, pois como esses diretores sdo avaliados
pelo volume de créditos concedidos e pelo retorno esperado de sua carteira e seu
horizonte de planejamento é curto, ndo ha porgue se preocupar com O nao-
pagamento do empréstimo contraido, pois este sera um problema a ser resolvido

pela proxima diretoria.

Werlang e Fraga Neto (1991) afirmam que “uma diretoria profissional n&o
se envolve diretamente com a aprovacdo de um crédito, deixando a decisdo ao
gerente de crédito da area que tem conhecimento especifico muito mais preciso
sobre o desempenho da empresa”, tese que se aplica a bancos privados,
enquanto nos bancos oficiais as decisfes sao tomadas pela diretoria sob a forma

de comités de crédito e contratacdo da matriz.
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Outro pressuposto nos empréstimos de instituicdes privadas esta no fato
dos administradores sempre considerarem eventuais descasamentos entre
recebimentos e pagamentos, planejando ndo s6 a moeda em que 0 empréstimo é
fornecido, mas também a estrutura temporal destes fluxos, algo incomum nos

bancos oficiais, haja vista o0 horizonte de programacao curto das diretorias.

Sob o repetido argumento de que as acdes dos bancos oficiais s&o
plenamente atendidas pela iniciativa privada, Werlang & Fraga Neto (1991)
guestionam as razdes para existéncia dos bancos publicos, de forma semelhante

a abordagem do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE.

O principio dos citados autores para contestar a existéncia de bancos
publicos € de que o setor publico sé deve participar em algum setor da economia
guando o setor privado nao for capaz de prover todos os mercados por si S0,
assim Werlang & Fraga Neto (1991) contrapdem-se a série de argumentos

utilizados para defesa do sistema financeiro publico.

O argumento de que os bancos oficiais, em particular os estaduais, utilizam
a receita tributaria da forma mais eficiente, sugerindo um ganho de escala na
administracdo tributaria, ou seja, por ser publico os bancos teriam melhores
condicBes de gerir os tesouros estaduais e federais € algo inaceitavel na viséo
dos autores, pois em primeiro lugar “é dificil aceitar a idéia de que a administracéo
do caixa de uma empresa privada grande seja menos eficiente que a gestado do
caixa do setor publico por um banco oficial”; em segundo lugar, “0os bancos
privados brasileiros tem escala mais do que suficiente para a administracéo de
recursos volumosos”.

Para Werlang & Fraga Neto (1991) a defesa baseada no principio de que
0s bancos oficiais, em especial os estaduais e os federais regionais, existem para
privilegiar o desenvolvimento da regido em que operam, ou seja, a denominada
defesa da restricdo a movimentacdo de capitais, somente faria sentido se “0s

projetos de fora da regido em questdo fossem mais rentaveis (a0 mesmo nivel de
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risco) que os locais e, por conseguinte, 0s recursos captados nha regido fossem

guiados para fora da localidade”.

Caso valida a idéia de que os bancos oficiais facilitam uma geréncia mais
eficiente dos recebimentos e pagamentos das entidades do setor publico que
deles utilizam-se, toda grande empresa deveria possuir um banco para realizar

pagamentos e recebimentos de suas coligadas, o que nao ocorre na realidade.

Werlang & Fraga Neto (1991) ndo consideram que os bancos oficiais tem
importante papel no financiamento de projetos sociais, pois se trata de uma
afirmacdo até hoje defendida junto a sociedade que, na visdo dos autores, levanta
a questdo do seja entendido como “projetos sociais”. Caso sejam projetos que
nao apresentam retorno privado igual ao social, como no caso da agricultura, o
argumento ndo procederia, pois “a rede privada de bancos é eficiente na provisédo
de crédito agricola subsidiado”, além do que o setor privado seria melhor
avaliador de riscos.

Ao encontro de observacbes e aspectos criticos que justificam a
manutencao das IFPF’s, segundo o relatério do consércio Booz-Allen & Hamilton
— FIPE, Werlang & Fraga Neto (1991) citam a assertiva de que bancos oficiais
tem importante papel na provisdo de recursos de longo prazo, o que €, segundo
0s autores, um real motivo para intervencao estatal no sistema financeiro, pois o
financiamento de longo prazo € precario numa economia instavel e que exigem
um periodo de maturacdo. No entanto, restaria saber se o setor privado ndo seria

mais eficiente em administrar recursos subsidiados.

Por fim, Werlang e Fraga Neto (1991) atacam a defesa das IFPF’s baseada
no pressuposto de que bancos oficiais existem para que sejam atendidas as
pequenas localidades que seriam deixadas desassistidas caso a atividade
bancaria fosse apenas privada, o0 que seria plenamente respondido pela atuacao
de bancos postais, por exemplo, existentes na Alemanha e Franca, argumento

utilizado, também, no relatério da Booz-Allen & Hamilton — FIPE.
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Para os autores, neste quesito ainda falta responder a seguinte indagacao:
mesmo ndo sendo possivel implementar a utilizacdo dos correios e de que o
argumento para existéncia de bancos oficiais fosse viavel, até que ponto o setor

privado ndo proveria estes servigos mais eficientemente?

Werlang & Fraga Neto (1991) prescrevem a incluséo dos bancos oficiais no
Programa de Desestatizacdo ou algo semelhante, como o caminho ideal para
bancos com patriménio liquido positivo ou proximo a zero, caso do Banco do
Brasil, Banco do Nordeste e da maioria dos bancos estaduais e 0 saneamento,
pela Unido, dos bancos com patrimoénio liquido negativo, deixando-os com

patriménio liquido zerado, sendo posteriormente doados aos seus funcionarios.

Para implementacdo destas duas medidas, ainda necessitaria ser
estimado, de forma confiavel, o passivo a ser absorvido pela Unido, além de um

convencimento dos empregados e apoio dos Estados.

3.1.2 Mailson da Nobrega: a inutilidade dos bancos oficiais

O ex-ministro da Fazenda Mailson da Nébrega no final de 1994 j& defendia

a futura privatizacéo dos bancos oficiais.

Na opinido de Mailson da NObrega, os bancos oficiais sao instituicbes cujos
funcionarios incutiram na opinido publica a idéia que sem eles “certas atividades

sucumbiriam” e se apresentam, entdo, como “bancos sociais”.

Para 0 economista, 0 processo nacional-desenvolvimentista, de
intervencdo do Estado na economia foi o responsavel pela criacdo dos bancos
oficiais, substitutos e incentivadores da indastria bancéria e do mercado de
capitais, com papel historico indiscutivel e de grande contribuicdo ao
desenvolvimento nacional, “mas o fato de terem exercido bem sua fung&o social

nao pode elidir uma outra realidade, a de que o antigo modelo se esgotou”;
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Para Mailson da Ndébrega, os bancos oficiais ou instituicbes denominadas
de “substitutos” querem ser definitivos, “resistem a mudanca com envelhecidos
conceitos de estratégia”’, mas ndo se justificam diante da “faléncia das financas
publicas, da sofisticacdo do mercado financeiro privado e da iminente revolucéo
no mercado de capitais, proveniente da reforma da previdéncia social e da
consequente expanséao dos fundos de penséo”.

Considerando que a realidade do Pais nao justificaria qualquer banco
publico “afora o Banco Central e por algum tempo o BNDES”, o governo deveria
colocar nestas instituicbes pessoas “comprometidas com a sua reestruturacao,
preparando-as para a futura privatizacao”.

Mailson da Nébrega comunga com a idéia de que a existéncia de bancos
oficiais “se justifica apenas quando o setor privado ndo estd capacitado a prestar
os correspondentes servicos a comunidade”, assim “tinham razéo de ser quando
a industria bancaria apenas engatinhava e continuam validos em alguns casos de
falhas de mercado, como o do natural desinteresse dos bancos privados em

assistir financeiramente clientes de elevado risco e baixa rentabilidade”.

Uma breve comparacdo e histérico com outros paises € realizada por
Mailson da N6brega (2000, p. 168):

Mesmo em paises onde os mercados financeiros e de capitais sdo
mais evoluidos, o governo atua na oferta de crédito. Nos Estados
Unidos, existem varias agéncias oficiais que atendem a setores
ndo atrativos a iniciativa privada. A Farmers Home Administration,
a Rural Eletrification Administration, a Small Business
Administration e a Commodity Credit Corporation sdo exemplos
dessa intervencdo. Na Europa, pises que chegaram mais tarde a
industrializacdo, como Franca, Alemanha, Itélia, criaram bancos
oficiais para suprir deficiéncias do setor privado no processo de
intermediacédo financeira. No Brasil, os bancos oficiais proliferaram
também por razdes histéricas distintas. O primeiro Banco do
Brasil, de 1808, exerceu papel pioneiro na América Latina como
currency board, no modelo até hoje (1995) vigente em Cingapura
e Hong Kong. Emitia moeda com base em lastro de ouro e divisas
para fornecer notas e cédulas ao comércio, que florescia com a
chegada da familia real (..) Na Franca e na lItalia, os bancos
oficias estdo sendo privatizados. Nos Estados Unidos, as agéncias
atuam agora essencialmente concedendo garantia aos bancos
privados para reduzir o risco em empreendimentos que o0 governo
quer ver assistidos. A funcdo do governo americano na
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comercializacdo das safras agricolas esta sendo gradualmente
assumida pelos mercados futuros de commodities.

Assim como Werlang & Fraga Neto (1991), Nébrega (2000) apresenta
criticas e dificuldades dos bancos oficiais que se comparam a ‘“reparticoes
publicas”, por estarem submetidos a indicacBes politicas, mudancas freqientes
nos cargos de direcéo e uso fisioldgico de suas operacdes; serem fiscalizados por
tribunais de contas que geram demandas de informacdo e custos adicionais
“inexistentes no setor privado”; obedecerem a regras de licitacdo publica,
contratando servicos pela politica de menor preco e enfrentando demoras
inimaginaveis nos demais bancos para adquirir bens e equipamentos essenciais;
e, ndo possuirem condicBes de recrutar no mercado profissionais, porque estes
ganham acima dos salérios do setor publico e a contratacdo detonaria demandas
por isonomia, sendo que na melhor das hipoteses, quando ausente de pressfes

politicas, conseguem recrutar “burocratas eficazes” para dirigi-los.

Em relacdo ao relatério da Booz-Allen & Hamilton, Mailson da Noébrega
apresenta um escopo de avaliacdo divergente quanto ao tratamento do conjunto
das denominadas IFPF’'s, ou seja, “visdes radicais (prO0 e contra 0s bancos
oficiais) incorrem no equivoco de tratar tais bancos como um bloco de
organizagbes homogéneas, passiveis de uma UuUnica e instantdnea solucao:
ficarem ou sumirem”.

No entanto, estes bancos sédo heterogéneos entre si, embora todos sofram
com a dura realidade de custos elevados, excesso de pessoal, atraso tecnolégico

e processo decisorio lento.

A falta de agilidade dos bancos comerciais federais trariam dificuldades
para lidarem com situacdes favoraveis e desfavoraveis de mercado, para 0 que a

Unica saida seria o processo de privatizacao.

A idéia de processo cabe no contexto, pois a venda imediata (1997) seria

politicamente irrealista, devendo o0s Bancos serem preparados para a
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privatizacdo, via reestruturacdo, corte e reciclagem de pessoal e paulatina

introducéo de uma cultura de mercado.

O BNDES teria um tratamento especial, pois mudou seu foco ao longo do
tempo, outrora financiou a infra-estrutura econémica, depois a substituicdo de
importac@es, inclusive bens de capital e, no momento, é o responsavel pelo “ciclo

histérico de privatizacao”.

Na visdo de Mailson da Nobrega, o BNDES apds o término de sua
participacdo neste processo, ainda continuaria sendo “por algum tempo o
catalisador no financiamento da reorganizacdo produtiva e da infra-estrutura” do
Pais e depois passaria a firmar-se como “banco de comércio exterior, responsavel
por acdes relacionadas com o financiamento direto e indireto das exportacoes e

do respectivo seguro de crédito, quando feito em nome do Tesouro Nacional”.

Uma avaliacdo final, do ex-ministro, acerca dos bancos oficiais foi
publicada no jornal “O Globo” de 15.03.97:

Em suma, os bancos estaduais dariam adeus ao mundo estatal e
os comerciais federais seriam preparados para uma futura
privatizagdo. O BNDES mudaria de foco. O Banco do Nordeste
(BNB) e o Banco da Amazbdnia (BASA), reformulados e
provavelmente sem a atividade de banco comercial,
permaneceriam como instituicdes regionais de fomento.

Cabe, neste momento, salientar que o0 ex-ministro Mailson da
Nobrega pratica, atualmente, sua “pregacao” liberal em favor do mercado, apesar
de egresso e de origem no corpo de empregados do Banco do Brasil, assim
como, também, outras autoridades, politicos e economistas de menor audiéncia

no atual cenario empresarial do Pais.
3.1.3 Anadlise e reflexo das medidas de ajuste patrimonial no portfélio e gestéao

das IFPF’s: um contraponto aos economistas liberais

Restringindo-se apenas as opinibes e analises econbmicas, a
reestruturacdo patrimonial dos bancos publicos federais — IFPF's — provoca
diferentes reacfes e entendimentos seja pela consultoria contratada para

reorientacao estratégica, por economistas liberais, por economistas contrarios ao
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atual governo federal ou pela equipe econdmica do segundo governo Fernando

Henrique Cardoso.

Um aspecto basico e suscetivel a criticas, valido tanto para liberais, quanto
para oposicionistas a modelagem das IFPF’s preconizada pelo governo atual, é,
ora as instituicbes serem tratadas de forma homogénea, em bloco ou conjunto e,
em outros momentos, serem consideradas muito diferentes entre si, o que reduz a
confiabilidade em diagnésticos, projecdes de resultados futuros, ao permitir com
isso, a manipulacédo de dados, estatisticas, periodos de abrangéncia dos exames,

da coleta de dados e das fontes de informag&o.

Mesmo esquivando-se de uma verticalizagdo no tema e de uma analise
mais precisa do impacto das medidas de ajuste patrimonial no portfolio e gestéo
das IFPF's faz-se necessario ressaltar-se, por sua concisao e objetividade, os
apontamentos do economista Fernando Nogueira da Costa sobre a situacdo das

IFPF’s “Antes e Depois da Reestruturacao”.

O economista associado ao Instituto de Economia da Universidade
Estadual de Campinas (UNICAMP) efetua, com base nos balancos dos
conglomerados bancérios publicados até outubro de 2001, o que considera “uma
andlise sintética do que havia antes e do que se esboca, ap0s a reestruturagédo

patrimonial das InstituicGes Financeiras Publicas Federais (IFPF’s)”.

Nogueira da Costa destaca que a reestruturacao patrimonial foi acelerada
ou antecipada, pelo menos em parte, pelas perdas do funding tradicional do
Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal — depdsitos a vista, a prazo e
poupanca -, haja vista o estimulo do governo a industria de fundos de
investimento, composta pelo estoque de titulos de divida publica, fato
comprovado pela participacdo desses fundos no portfélio bancario, que em 1998
limitava-se a 3% e, em 2001, lastreavam 46% dos recursos captados pelos
bancos.
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Consequentemente, a troca de titulos de baixa rentabilidade, caso
daqueles vinculados ao FCVS e em carteira da Caixa Econdmica Federal, por
titulos de divida publica transformou as principais IFPF's de “funerarias”,

detentoras de “esqueletos”, em “carregadores de mortos-vivos”.

Quais as conseqUéncias e os desdobramentos dessas medidas no

resultado econémico-financeiro e na acéo de varejo das IFPF’s?

A analise do comportamento, dos indicadores e das carteiras de ativos das
maiores IFPF’'s - Banco do Brasil e Caixa Economica Federal — evidencia o
consequente encarecimento da captacao tipica das IFPF's, em virtude do
estimulo a aquisi¢cdo de titulos da divida publica para composi¢do de fundos de
investimento, o que impossibilitou que as instituicbes financeiras continuassem a
carregar o saldo de empréstimos com juros prefixados, ja com baixos valores de

amortizacgéo e lento retorno.

As IFPF’s, ao trocarem titulos do FCVS, por exemplo, por titulos de divida
publica, adquiriram ativos com liquidez no mercado financeiro, mas ndo no
mercado de produtos, pois o0 estoque renovado ndo gera novos empréstimos,
necessarios a “criacdo da riqueza” e, consequentemente, afasta as IFPF's dos
seus compromissos “indelegaveis”, na conjuntura atual, especificamente nos
segmentos/setores da agricultura, habitacdo, desenvolvimento regional,
desenvolvimento social, comércio exterior, infra-estrutura e universalizacdo do
acesso ao sistema financeiro'?.

Contabilmente, o maior impacto direto das medidas foi no balanco da Caixa
Econbmica Federal que registra reducédo patrimonial na participacédo de ativos do
sistema bancério por perda absoluta de patrimoénio liquido na ordem de R$ 30
bilhdes (reducdo de R$ 126 bilhdes para R$ 96 bilhdes pos-transferéncia de
ativos a EMGEA), no entanto no subliminar ou, em contrapartida a reducao
patrimonial do Banco do Brasil e da Caixa Econdémica Federal, verificou-se o

incremento das carteiras de titulos e valores mobiliarios (TVM), o destaque dos

12 Conjunto de atividades referendadas e atinentes as IFPF’s constantes no relatério do consorcio Booz-Allen
& Hamilton — FIPE.
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ganhos com tesouraria entre as fontes de receita e a concentragdo nos portfolios
de “cerca de 30% do total de titulos financeiros em posse do sistema bancario,

destacando-se nessa atribuicdo o Banco do Brasil”.

Em sintese, para Nogueira da Costa (2001) houve uma politica de privilégio
a aquisicdo, estoque e receita com titulos de divida publica em detrimento a

tendéncia do mercado voltado a receitas advindas de operacdes de crédito.

Para o economista, impressionou muito como o Banco do Brasil passou a
dar privilégio a carregar titulos de divida publica em desfavor de fazer operacdes
de crédito, haja vista sua carteira de titulos em relacdo a empréstimos (TVM/OC)

ser quase 1/3 maior.

Com a reestruturacdo, a Caixa Econdmica Federal alterou radicalmente
essa propor¢cdo em 51 pontos percentuais: titulos ja alcangam mais de 2/3 dos

empréstimos.

Como ressalta Nogueira da Costa (2001), no segundo semestre de 2001,
0s bancos publicos caminharam contra a tendéncia dos bancos privados em
diminuir a participacao relativa da carteira de titulos e, curiosamente, quando se
estd ganhando mais com o crédito, os bancos publicos federais assumem cada

vez mais a funcéo de carregar papéis.

Os fundamentos do relatério do consércio Booz-Allen & Hamilton — FIPE e
a exposicdo de argumentos contrarios e favoraveis a manutencdo das IFPF's é
apenas um breve capitulo — versdo Brasil - de um processo de disputa entre

projetos pela hegemonia politico-econdmica mundial.

Seja na vertente empresarial-liberal de Mailson da Nobrega, seja na defesa
nacionalista de Nogueira da Costa, evidenciam-se postulados, paradigmas,
pressupostos pétreos que sustentam suas posicdes antagbnicas e reforcam com
parcialidade seus opinamentos, que nao permitem qualifica-los, integralmente,

como analises econdbmicas.
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3.2 ARGUMENTOS FUNDAMENTAIS A REORIENTAGAO ESTRATEGIA DAS IFPF’s

A discussdo envolvendo o futuro e a reorientacdo estratégica das IFPF's
possui trés bases de argumentacdo: histérica, econbmico-financeira e

organizacional.

Afastando-se um pouco do método analitico e considerando-o como
insuficiente para a tomada de decisdes com impacto na sociedade, aproxima-se a
ciéncia econémica das relagbes de poder ou do que se denomina fenémeno do
poder, ainda traduzido como “efeito dominacao”, sempre presente em uma dada

realidade econdmica.

13 “s6 se explica 0 processo econdémico

Como destaca Celso Furtado
complexo a partir de uma percepcao da relagdo de forcas que estdo operando e
estas sdo manifestacdes de poder, o que a Ciéncia Econdmica tradicional ignora,
s6 reconhecendo o poder do monopdlio, que é uma coisa anbmala (...) os
marxistas também nao tinham a percepcao do poder, pensavam que explicando o
econbmico explicar-se-ia tudo, mas, na verdade, explicando o econébmico ndo se

explica necessariamente o fenémeno do poder”.

Defendendo o enfoque qualitativo de andlise da realidade econbmica, faz-
se necessaria uma aproximacdo metodologica da histdria, pois em qualquer
modelo, simulacdo, calculo de variacdes de hipoteses e equacdes, tem-se uma

série de evidéncias, fatos e determinantes histoéricos.

No inicio do presente capitulo insere-se, portanto, a primeira base de
argumentacao, associando-se a ciéncia econbmica, as relagbes de poder e o
processo historico do Estado desenvolvimentista brasileiro e da ascenséo liberal

no final da década de 70 e inicio dos anos 80 no cenario internacional.

Bin: BIDERMAN, Ciro. COZAC, Luis Felipe. REGO, José Marcio. Conversas com economistas brasileiros.

Ed. 34 : Sdo Paulo, 1996 p. 69-70.
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Num segundo nomento, destaca-se nova base de argumentagéo, bastante
enfocada pela midia e pelos economistas, que sdo os resultados econémico-
financeiros das IFPF's em comparacéo ao dos maiores bancos privados nacionais
definidos como Bradesco — Banco Brasileiro de Descontos S.A. -, ltad S.A. e

Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A..

A argumentacdo e os fundamentos econdmicos-financeiros sdo o0s
referenciais para o mercado e segmento bancario, que no caso brasileiro passam
por processos de fusdes e aquisicdes. Assim, neste argumento, encontra-se
inserida uma analise do segmento de bancos de varejo e a atratividade das
IFPF’s no Brasil.

Nesse processo de agregacdo metodoldgica, pode-se ainda visualizar um
dado problema sob a é4tica da evolucdo das instituicdes, abordagem revigorada
com a premiacdo ao professor norte-americano Douglass C. North (1920-) do
Nobel de Economia de 1994 e que possui origem na escola institucional de
Thorstein Bunde Veblen (1857-1929).

Portanto, agregando-se tal pressuposto, consolida-se o trabalho com a

terceira base de argumentacéo: a organizacional.

3.2.1 Argumento historico

3.21.1 O Estado desenvolvimentista brasileiro

Inicialmente e de forma oportuna resgata-se afirmacéo de Furtado (1981, p.
105) sobre a participacdo do Estado na economia brasileira, para o qual “as
ondas sucessivas de expansdo industrial no Brasil durante o periodo de pos-

guerra ndo podem ser explicadas se ndo se tem em mente o papel autbnomo
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desempenhado pelo governo, tanto subsidiando investimento como ampliando a

demanda’.

Neste argumento realiza-se uma abordagem preliminar acerca do Estado
desenvolvimentista brasileiro, matéria objeto de varios estudos académicos, haja
vista que, sabidamente, o crescimento econdmico e o desenvolvimento capitalista
no Brasil foram promovidos pelas inversdes estatais entre os anos 40 e 80, onde
o Estado assumiu a maxima de Keynes de que “ndo é fungcdo do governo fazer
um pouco melhor ou um pouco pior o que a iniciativa privada pode fazer; é so

fazer o que ninguém mais pode fazer”.

Por intermédio de poupancas estatal e externa, 0 governo proporcionou 0s
primeiros estagios de desenvolvimento industrial do Pais, sendo estabelecidas
bases de infra-estrutura para consecucao dos demais segmentos da economia
nacional, por intermédio de investimentos estatais tipificados, por exemplo, na
criacdo de empresas publicas e de economia mista como a Companhia
Siderurgica Nacional, Companhia do Vale do Rio Doce, Companhia Hidrelétrica
do S&o Francisco, Fabrica Nacional de Motores, Petrobras, dentre outras
localizadas em setores estratégicos da economia: aco, mineragdo, energia,

transporte e petréleo.

As explicacbes para a participacdo do Estado brasileiro na economia
passam por argumentos do tipo mera casualidade, sem planejamento ou por
motivacdo ideoldgica, nacionalismo econdmico, fendbmeno mundial, mas isolado
no concerto das nacdes em desenvolvimento ou ainda o resultado de incursao
com maior intensidade do que planejado originalmente pelos responsaveis pela

politica econémica do Pais como destaca Baer (1996).

Para Baer (1996) essa insercao foi por varios motivos dentre os quais as
limitagcbes financeiras, ao atraso técnico do setor privado domeéstico, a relutancia
do capital estrangeiro em penetrar em certos campos de atividade e a resisténcia

dos Governos em permitir a entrada do capital estrangeiro em alguns setores.
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Salienta-se, a priori, que se centrando na atuacdo especifica do Estado na
economia, ndo havera referéncias a polémica discussdo sobre a origem, a época
e as razbes da industrializacdo no Brasil**.

Pesquisa e andlise prévias caracterizaram as obras e a metodologia de
Wilson Suzigan (1976) e Octavio lanni (1996), sobre a participacdo do Estado na
economia brasileira, como as mais objetivas e relevantes para o objetivo proposto

neste estudo.

Suzigan observa a participagdo do Estado em determinadas “fungbes” e

sob diferentes “angulos”.

Analisando o Estado, Suzigan destaca que este exerce, pelo menos, duas
funcbes diferentes, mas complementares: a participacdo na atividade econdmica

e a acao regulamentadora do funcionamento da economia.

Atinente a este capitulo, a funcdo de participante na atividade econdmica

do pais ocorre sob dois angulos (Suzigan, 1976, p. 125):

Primeiro, diretamente por meio de suas empresas.
Segundo, indiretamente: via sistema financeiro, e pela sua
importancia como comprador de bens de capital através
de empresas, 6rgdos publicos e programas setoriais.

Tao importante quanto as fungdes e angulos de atuacao do Estado, sob o
angulo da participacdo direta, tem-se as fases do processo de intervencdo do
Estado na economia: a primeira até fins da década de 20, intitulada de incidental;
a segunda entre 1930 e 1945, caracterizada como intervencionismo consciente; a
terceira, de fins da década de 40 até meados da de 60, denominada de
intervencdo circunstancial, e a quarta, desde entdo até os anos 80, como

dirigismo da economia pelo Estado.

¥ A discussao polémica refere-se ao embate entre os trabalhos de Celso Furtado de encarar a politica de
protecdo ao café como um tipo de programa anticiclico keynesiano, estimulador do crescimento da renda
nacional financiador da industrializacao via expansao de crédito e, de Carlos M. Pelaez, critico severo de
Furtado ao afirmar que “o programa de apoio ao café foi prejudicial a industrializacdo do Pais por ter
distorcido artificialmente a lucratividade relativa” in BAER, Werner. A economia Brasileira. Sdo Paulo : Nobel,
1996, p. 53-54.
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Partindo da fase incidental, a participacdo do Estado na economia, ocorreu

em dois planos: no campo empresarial e na administracdo da politica econdmica.

Nesta fase, o Estado ja se fazia presente no mercado financeiro, através do
Banco do Brasil que, por volta de 1880, ja captava metade dos depdsitos

bancarios do Pais e efetuava mais da metade do total de empréstimos.

A Caixa Econdbmica Federal, j4 a partir de 1861, arrecadava poupancas
populares, sendo posteriormente complementada nessa funcdo pelas entéo

caixas econdmicas estaduais.

No setor financeiro, na fase incidental, o Estado ampliou a rede bancaria
sob seu controle na esfera estadual, com a fundacdo do Banco de Crédito Real
de Minas Gerais, em 1889, e os bancos estaduais de Paraiba (1912), Piaui
(1926), Sao Paulo (1927), Parana (1928) e Rio Grande do Sul (1928).

No entanto, a atuacdo do Estado, neste periodo e no campo empresarial,

concentrou-se nos setores de transportes e servicos portuarios, como destaca
Suzigan (1976, p. 83-84):

Em 1901, tentando reduzir o dispéndio anual em moeda
estrangeira representando pelo pagamento da garantia de
juros dada ao capital externo aplicado em ferrovias, o
Governo tomou duas medidas: suspendeu a referida
garantia de juros e encampou algumas ferrovias
estrangeiras com recursos de um grande empréstimo
externo. Esse foi o periodo de maior impulso na
construcdo de estradas de ferro no Pais. No final da
década de 20, 67% da extensdo total de ferrovias ja
pertencia aos governos federal e estaduais, conquanto
ainda 51% estivessem sob o regime de administracdo
privada (..) Desde meados do século passado (XIX), o
Governo vinha incentivando a construgdo de portos.
Foram oferecidos estimulos a iniciativa privada e as
primeiras concessdes a particulares foram dadas em 1869,
resultando, no entanto, infrutiferas. Foi concebido entdo
um plano financeiro pelo qual o Governo, com recursos de
empréstimos externos e da cobranga de uma taxa
especifica sobre a importagdo, financiou a constru¢do dos
principais portos do Pais. Em 1930, ja& eram controlados
pelo Governo Federal os portos de Belém e Rio de Janeiro
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(autarquias) e pelos governos estaduais os de Recife, Rio
Grande, Porto Alegre e Niterdi.

No plano da administracdo da politica econémica, Suzigan considera que
neste periodo o Governo ironicamente afastou-se do laissez-faire absoluto
predominante no pensamento econdémico da época no Pais, haja vista sua
conivéncia com a defesa do café pelos estados produtores, a criagdo de um
Instituto Nacional de Estabilizacdo Cambial — Caixa de Conversdao — que
funcionou de 1906 a 1914, e, culminou, nos anos 20, com a tentativa de
institucionalizar a estabilidade do mercado de cambio, com a Caixa de

Estabilizacdo™®.

O regime verdadeiramente estatizante veio com os anos 30, com maior
énfase durante o Estado Novo (1937/1945) e numa nova fase denominada de

intervencionismo consciente do Estado na atividade econdmica.

O nacionalismo econdmico caracteriza esta fase, sob fortes influéncias
econdmica e politica da doutrina de Keynes e maior intervencdo do Estado nas
economias democraticas do pos-depressao e dos regimes totalitarios da Europa
nos anos 30, com o Estado utilizando-se do seu papel de investidor e orientador
da atividade econdmica para atingir mais rapidamente e de forma mais eficiente
modelos de desenvolvimento econémico e social, originando um estilo préprio de

estatismo.

Na concepcdo de Suzigan, os anos 30 foram, no entanto, os de menor
intervencédo direta do governo no campo empresarial, pois o Estado ndo se langou
em nenhuma atividade empresarial nova na década de 30, limitando-se a ampliar

0 controle sobre setores ja controlados ou subvencionados, como as ferrovias.

No setor financeiro, foi nesse periodo que o Banco do Brasil assumiu
poderes de banco central, “passando a receber as reservas compulsérias do

sistema bancario, operar com redesconto de titulos, realizar empréstimos a longo

5 as questdes envolvendo a taxa de cAmbio neste periodo constam, de forma mais detalhada, in BAER,
Werner. A economia Brasileira. So Paulo : Nobel, 1996, p. 46-48.
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prazo e deter o monopolio das opera¢des cambiais; na esfera estadual, foram

criados os bancos estaduais do Espirito Santo (1937) e do Maranhéo (1939)".

Mas, onde se deu a intervencdo do Estado na economia nesta fase nos
anos 30? No poder regulamentador do Estado, por intermédio de medidas como
a passagem para o ambito federal da defesa do café (1931), primeira tentativa de
planejamento econdmico com a criagdo do Conselho Federal de Comércio
Exterior (1934), controle de mercado de cambio (1931), controle das tarifas de

servicos basicos (1933) e imposicao de limite legal para cobranca de juros (1933).

A manutencdo de tais medidas por longo tempo e sua conjugacdo com
altas taxas de inflagdo, originaram o0 que Suzigan (1976) qualifica como
“distorcbes no funcionamento da economia de mercado” tipificados pelo atraso na
institucionalizacéo e diversificacdo do sistema financeiro, algo menos evidente e
explorado do que a causa da intervencdo governamental nos setores de energia
elétrica e industriais basicos em face da incapacidade do capital privado em arcar

com o0s investimentos na infra-estrutura econdémica do Pais.

Entre 1940 e 1945, em razdo da incapacidade financeira e desinteresse da
iniciativa privados nos projetos, das questdes de seguranca nacional (em face da
Segunda Guerra Mundial de 1939 a 1945), do interesse em desenvolver setores
essenciais ao desenvolvimento do Pais e do proprio nacionalismo tipico da época,
observou-se uma maior intervengédo do Estado na economia, principalmente no

setor industrial.

Na industria da transformacéo, a siderurgia foi o destaque com a criagdo da
Companhia Siderurgica Nacional (1941), além de outros avan¢cos nha mineracao,
transportes e energia, especificamente este Ultimo com a fundacdo da Companhia

Hidrelétrica do S&o Francisco (1945).

No Setor Financeiro foram criados dois bancos cooperativos: o Banco de
Crédito da Borracha (1942) e a Caixa de Crédito Cooperativo (1943).
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Advindo do poder regulamentador do Estado, especificamente na area
monetaria e financeira, criou-se em fins de 1945 a Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (SUMOC), com o objetivo de controlar o sistema monetario e donde
partiu mais tarde importantes e pioneiras medidas de regulacdo do sistema

financeiro e bancéario.

Na segunda metade da década de 40 o Estado encolheu-se em face da
doutrina econdmica neoliberal, condizente com os momentos politico e mundial, e
formalizou-se a primeira tentativa de planejamento econémico com o Plano

SALTE, que nao chegaria a ser implementado.

Segundo Suzigan, as “distorcbes no funcionamento da economia de
mercado” manifestaram-se na plenitude na década de 50 e exigiram do Estado a
expansao de sua atividade empresarial, motivada pela causa macroecondmica da
“implementacdo de medidas de controle de precos e tarifas de servigcos publicos
numa conjuntura de inflagdo e taxas ascendentes” a partir dos anos 30. Isto
contribuiu para que o setor privado se desinteressasse pelos investimentos de
infra-estrutura e setores de base, que exigem volume elevado de recursos, longo

prazo de maturacao e baixa rentabilidade direta.

Iniciava-se a fase do intervencionismo consciente, sendo marcada pela
criacdo da polémica Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU)*®, com a
finalidade de “elaborar os projetos especificos favoraveis ao desenvolvimento do

potencial econdémico brasileiro”.

1840 trabalho da Comiss&o Econdmica Conjunta Brasil-Estados Unidos no periodo de 1951 a 1953 constituiu
uma tentativa de planejamento muito mais ambiciosa e completa. Seu grande staff técnico — incluindo
economistas como Maria da Concei¢do Tavares e Roberto Campos — e americano conduziu um dos mais
completos levantamentos da economia brasileira ja realizados até aquela época e formulou uma série de
projetos de infra-estrutura. Os gatos propostos totalizaram US$ 387,3 milhdes em moeda estrangeira e

Cr$ 14 bilhdes, que deveriam ser distribuidos em projetos de ferrovias, construgdo de estradas, construcao
de portos, navegagao costeira, energia elétrica, importagdo de equipamentos agricolas, construcéo de silos e
a construcao ou expansédo de algumas unidades fabris; a comissdo também fez recomendagdes nos campos
de treinamento técnico, de diversificagdo de exportacdes, de medidas para superar as perceptiveis
disparidades regionais de renda e de formas a atingir a estabilidade monetaria” in BAER, Werner. A
economia Brasileira. S&o Paulo : Nobel, 1996, p. 76.
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No rol das IFPF's o ano de 1952 tornou-se um marco histérico, com a
criacdo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémica (BNDE) por sugestao
da CMBEU a qual propés ao governo brasileiro a instituicdo de um banco nacional
estatal com o propdsito, segundo Baer (1996) de “ajudar a planejar, analisar e a
financiar a infra-estrutura e varios projetos industriais” e, conforme Suzigan, para
administrar os recursos (publicos e/ou de origem externa) para investimentos
destinados a eliminar pontos de estrangulamento e estabelecer pontos de

germinagao na economia brasileira.

Destaca-se no mesmo ano a criacdo do Banco do Nordeste do Brasil
(BNB) com o objetivo complementar de auxiliar o BNDE, em nivel regional, a

financiar os investimentos em infra-estrutura e indUstrias de base.

Estabelece-se logo em seguida, no ano de 1953, um dos mais importantes
monopolios estatais - o do petrleo -, com a criacdo da PETROBRAS e,

complementarmente, a Frota Nacional de Petroleiros (FRONAPE, 1954).

A fase circunstancial, proposta por Suzigan, ocorreu no periodo sob a
administragcdo de Kubitscheck (1956-61) e nao foi, pelo menos em parte
planejada, porque surgiu da necessidade de eliminar entraves ao
desenvolvimento econémico via industrializacdo e que se tornou o objetivo
explicito da politica econémica, consubstanciada em forte protecionismo cambial

e tariféario.

Governo e BNDE implementaram o Plano de Metas e financiaram
diretamente setores prioritarios, especificamente energia, com destaque para a
criacdo das Centrais Elétricas de Furnas (1957), transportes, com a criacdo da
Rede Ferroviaria Federal (1957) e indastrias de base, com a criacdo da
USIMINAS (1956), Companhia Ferro e A¢o de Vitoria (1959) e COSIPA (1960), as

guais passaram para o controle do BNDE.

A fase circunstancial faz parte do periodo do pods-guerra também

denominado de desenvolvimentista, porque se buscava a obtencdo de altos
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indices de crescimento em um periodo de tempo relativamente curto, 0 que no
Brasil, através do Plano de Metas, representou investimentos programados entre
1957-1961 na ordem de Cr$ 236,7 bilhdes (US$ 2,3 bilhdes) a serem distribuidos
nos setores de energia, transportes, producao de alimentos, indUstria de base e

educacao (principalmente o treinamento de pessoal técnico).

Baer (1996) destaca que a economia perdeu seu dinamismo no inicio dos
anos 60, com significativos declinios na taxa de crescimento do PIB real de 10,3%
em 1961 para 5,3%, 1,5% e 2,4% em 1962, 1963 e 1964, respectivamente.

Economistas projetavam cenarios pessimistas as economias dos paises
que trocaram o0 modelo de substituicio de importagbes por modelos
desenvolvimentistas de crescimento econdmico calcados no tipo de
industrializacdo incentivada no Brasil, o que, para os criticos nao-ortodoxos
(chamados de “estruturalistas”), ndo haviam solucionado os problemas sdécio-
econbmicos representados pelo atraso do setor agricola e pela distribuicdo

desigual de renda.

No aspecto de participagéo direta do Estado na economia, Suzigan (1976)
e Baer (1996), apresentam um gap entre o inicio dos anos 60 e as politicas
econdmicas do periodo p6s-1964.

Suzigan procurou reavivar a doutrina neoliberal, com énfase no
fortalecimento da empresa privada nacional e na atracado do capital estrangeiro o
qgue, na visdo de Baer (1996), de forma mais ampla, 0 novo regime possuia uma
agenda para a recuperacdo econdmica que residia no controle da inflacdo, na
eliminacédo da distor¢éo de precos acumulada no passado, na modernizacado dos
mercados de capitais, na criacdo de um sistema de incentivos para areas e
setores essenciais, na atracdo de capital estrangeiro para financiamento da
capacidade produtiva do Pais e no uso de recursos publicos em projetos de infra-

estrutura e em determinadas industrias pesadas de propriedade do governo.

Observe-se que Suzigan destaca a tentativa de retomada da politica

neoliberal, com reformas visando sobretudo a recuperacdo e o fortalecimento da
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economia de mercado, as quais foram superadas pela necessidade de obtencao
de altas taxas de crescimento e por um aparente e inesperado aumento do

Estado no setor produtivo de bens e servigos®’.

Esta nova fase da evolucdo da participacdo do Estado na economia é
denominada de dirigismo, quando o Estado, progressivamente, ampliou o seu
poder regulamentador sobre a economia, utilizando-se de um original sistema de

controle de decisdes sobre politica econémica.

Este periodo é marcado pela criagdo do maior numero de empresas

governamentais, como destaca e explica os motivos Suzigan (1976, p. 90):

As mais importantes localizam-se nos setores de energia,
transportes e comunicagdes, industria de transformacgédo
(principalmente nas indistrias de base: além da siderurgia
de produtos planos, também na petroquimica, fertilizantes,
papel e bens de capital), financeiro, servicos diversos
(como processamento de dados, comércio exterior,
distribuicdo de derivados de petrdleo e outros) e servigos
publicos em geral. A explicacdo dessa expanséo
apresenta varias razbes. A primeira € a da
descentralizacdo operacional preconizada pelo Decreto-
Lei n? 200, que teria dado oportunidade a criacdo de
diversas subsidiarias de empresas estatais. A segunda é a
da criacdo das holdings setoriais, necessarias para
centralizar e melhor coordenar a administracdo das
empresas do setor e dos recursos dos programas setoriais
do Governo. A terceira € a de que a administragdo das
empresas do Governo teria se tornado mais eficiente,
gerando excedentes que deram origem a uma expansao
natural das empresas.

Para o autor, a participacdo direta e a ascensao empresarial do Estado,
nao resultaram de acédo planejada ou de motivacéo ideolégica fundamentada no
nacionalismo econ6mico, excecdo talvez nos setores de siderurgia e petréleo,
tampouco em experiéncia internacional isolada, mas ao contrario € um caso
semelhante aos dos paises da América Latina e de outros de industrializagdo

retardataria como a Italia e a Espanha, por exemplo.

17 . . .
Confrontando os trabalhos de Baer e Suzigan, constatamos que para o primeiro o governo pés-1964

sempre visou ampliar o intervencionismo estatal, mas para Suzigan, a idéia neoliberal de economia de

mercado seria a preferida pelo regime e respectivos economistas do governo instalado no Brasil nesta época.
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A perspectiva e o0s estudos de lanni (1996) sobre o Estado
desenvolvimentista brasileiro, possuem uma conotacdo mais sociolégica e
complementar a abordagem de Suzigan, ao apresentar a histéria da politica
econbmica governamental a partir de 1930, oscilando entre duas tendéncias
principais: a estratégia de desenvolvimento nacionalista e a estratégia de

desenvolvimento associado.

A estratégia de desenvolvimento nacionalista predominou nos anos de
1930-1945, 1951-54 e 1961-64, contendo como “pressuposto implicito” o projeto
de um capitalismo nacional fundamentado, segundo lanni (1996, p. 307), “na
crescente nacionalizacdo dos centros de decisdo sobre assuntos econémicos (...)

uma hegemonia nas relagdes com os paises da América Latina e da Africa”.

A estratégia do desenvolvimento associado predominou nos anos de 1946-
50, 1955-60 e desde 1964 em diante, contendo como “pressuposto implicito e
explicito”, o projeto de um capitalismo associado “como Unica alternativa para o
progresso econdmico e social’, fundamentado segundo lanni (1996, p. 308) “no
reconhecimento das conveniéncias e exigéncias da interdependéncia das nacbes

capitalistas, sob a hegemonia dos Estados Unidos”.

lanni (1996) salienta que um mesmo governo foi obrigado a por vezes
tomar decisdes contraditorias e ambiguas que nao respeitaram estes parametros
didaticos e estratégias de desenvolvimento, sendo levado ora a uma opgéo

nacionalista, ora a uma opc¢ao internacionalista.

Este aspecto, aparentemente vollvel, carateriza as politicas econémicas
do populismo e do militarismo, segundo o que lanni (1996, p. 308) intitula de “uma
espécie de movimento pendular (grifo do autor), polarizando-se ora no sentido

nacionalista, ora segundo as determinacdes da dependéncia associada”.

A abordagem de lanni (1996) é de suma importancia para o presente
trabalho ao caracterizar a predominancia, op¢ao atual do governo e insercdo da

economia brasileira na estratégia de desenvolvimento e dependéncia associada
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cuja “paternidade” encontra-se na ascensao liberal do pés-guerra e na crise do
capitalismo nacional que ndo conseguiu romper as relacdes e estruturas de

dependéncia latentes entre periferia e governos centrais.

3.2.1.2 Crisedo Estado e ascensao liberal no pés-guerra

A retrospectiva do processo de participacdo historica do Estado na
economia conduz ao panorama internacional ap6s a Segunda Guerra Mundial,
guando de significativa intervencdo estatal sob a forma keynesiana-

desenvolvimentista.

Neste sentido, nos paises desenvolvidos, destacou-se o Estado do Bem-
Estar (Welfare State) que representou uma expressiva expansdo dos servicos

sociais, com destaque para a educacéo, saude e infra-estrutura urbana.

Nos paises menos desenvolvidos, o modelo apresenta-se com a acao
crescente do Estado em complementar o sistema produtivo, via (a) investimento
direto em setores estratégicos para 0 desenvolvimento da economia -
principalmente no que diz respeito ao fornecimento de insumos basicos e a
constituicdo dos setores de infra-estrutura; (b) planejamento do desenvolvimento
econdmico com a explicitagdo de metas setoriais a serem atingidas; e (c) apoio

financeiro a setores considerados estratégicos em dificuldades financeiras.

Nos paises latinos ocorreu o “fordismo periférico”, com a intervencéo direta
do Estado no setor produtivo e a utilizacdo das empresas estatais como
instrumentos de politica econdmica, apoiando a acumulagéo de capital do sistema

como um todo.

Acontecimentos politicos e econémicos de significativo impacto no cenario
internacional permearam o esgotamento da presenca do Estado na economia, a
adocao da estratégia de desenvolvimento associado por paises da América Latina

(lanni, 1996 p.307) e os programas de privatizacdo em larga escala.
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A primeira crise do petréleo, em 1973, apesar do ocidente ter mais agil que
o bloco socialista, levou paises como o Reino Unido, a Franca e a Itélia a relativas
depressbes econbmicas, que fizeram estes paises oscilarem ora no sentido de
maior e mais consistente intervencdo estatal, ora no sentido do que chamou a

deregulation ou desregulamentacao da economia.

O Estado onipresente, modelo soviético disseminado em outros paises do
leste europeu, China e Cuba, apresentou mostras de esgotamento ja no final da
década de 70, levando ao surgimento do eurocomunismo na ltalia, Franca e
Espanha que significou, no interior dos préprios meios socialistas, a aceitagdo de
uma abertura para a economia de mercado, a qual se mostrava mais bem-
sucedida no embate da guerra fria, pronunciando o colapso do chamado

“socialismo real”.

Em 1976, a esquerda marxista européia buscou um novo modelo
alternativo ao construido no leste do continente e na pessoa de Enrico Berlinguer,
secretario-geral do Partido Comunista Italiano, em sua obra La Questione
Comunista, declarou que tanto o capitalismo quanto o socialismo real “haviam
sido incapazes de resolver os problemas de geracéo e distribuicdo equitativa de
riquezas”.

No ano de 1981, Michel Rocard, lider de corrente do Partido Socialista
Francés, defendeu, no congresso do seu partido, a manutencdo da economia de
mercado, num eventual governo de esquerda na Franca. Sua proposta foi
derrotada pela maioria dos delegados congressuais, sendo mantida a proposta de

nacionalizacoes, efetivada pelo mandato de Francois Mitterrand (1981/1988).

Evidenciava-se no cenario das economias nacionais uma deterioracéo das
contas publicas na maioria dos paises do mundo e colocava-se em questdo o

modelo de intervencionismo estatal.

Nos paises latinos, a deterioracdo fiscal associou-se a crise da divida

externa do inicio da década de 80, a interrupcdo do fluxo de empréstimos
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internacionais e também na fragilidade da situacdo econdmico-financeira das

empresas estatais, outrora instrumentos de politica econémica.

O fim do periodo de substituicdo de importacdes, a crise fiscal do Estado e
seu endividamento impediram, no inicio da década de 80, um novo ciclo de
desenvolvimento econdmico baseado na transferéncia de recursos federais para
atender as necessidades operacionais das empresas estatais, com consequente
comprometimento no aumento da capacidade produtiva de setores-chave de

infra-estrutura do Pais.

A saida mais simples para o processo vislumbrava-se num programa de
privatizacdo em larga escala que permitia (a) reducdo do estoque da divida
publica; (b) a reducdo na demanda de recursos fiscais com a venda de empresas
estatais; e, (C) o repasse para a iniciativa privada do aporte de recursos para um
novo ciclo de desenvolvimento econémico, ampliacdo da capacidade produtiva e

modernizacédo da infra-estrutura.

A Gréa-Bretanha foi o primeiro exemplo, sob a direcdo do Partido
Conservador liderado pela primeira-ministra Margareth Thatcher, onde
rapidamente o Estado keynesiano e do bem-estar social foram substituidos pelo
individualismo e pelas leis de mercado expressos no fundamentalismo neoliberal,

passando a economia do modelo de centro-esquerda para a direita conservadora.

Este era o resultado da crise oriunda no esgotamento do modelo
econdmico-social aplicado nos paises industrializados do pos-Segunda Guerra
Mundial e no fracasso e divisdo da esquerda no enfrentamento do esgotamento

do modelo até entéo vigente.

Os pressupostos da fundamentacdo econdmica liberal, do direito de
propriedade privada tendo como base o direito de propriedade individual sobre os
bens de producdo e a orientacdo da producéo pelos detentores dos meios de

producdo, da livre concorréncia obedecendo a lei da oferta e da procura, da
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economia de mercado conduzindo a satisfagdo dos consumidores, pareciam as

respostas a crise do modelo ora vivenciado por paises europeus.

Nesta linha de raciocinio, paises em crise deveriam adotar este sistema
econdbmico apenas dependente da confrontacdo entre a oferta e a procura e ndo
de um planejamento e, por consequéncia, excludente do Estado na vida

econdmica’®.

A Gra-Bretanha era o elo mais fraco da crise e rapidamente habilitou-se a
este revolucionario e preciso sistema econdmico liberal, elegendo prontamente

um governo neoconservador afinado com a politica econémica a adotar.

A ascensdo dos conservadores ao poder, na Gra-Bretanha, em 1979,
previa apenas a venda de estaleiros navais, industrias aeroespaciais e da
National Freight Corporation, no entanto Margareth Thatcher formulou um plano
muito mais ambicioso com a colaboracdo de Madsen Pirie, ministro especial do

seu primeiro governo.

O movimento de privatizacdo, considerado pelos criticos como empirico e
exploratoério, tinha como principais objetivos a reducao temporaria do déficit do
orcamento, a reorganizacdo econdmica, a retomada da acumulacdo capitalista e
o surgimento de uma massa de trabalhadores especulando com a subvalorizacéo

do patrimonio social desmantelado.

O governo de Thatcher Vviabilizou empresas privatizadas, via
desregulamentacao, flexibilizacdo das relagbes de trabalho, reducao tributaria e
subsidios encobertos, e defendia a superioridade da eficacia e racionalidade da

iniciativa privada e do mercado livre para administracdo das empresas.

Observou-se claramente, no discurso e na prética, a exportagdo do modelo

de privatizacéo inglés para o resto do mundo, principalmente através das formas

18 John Stuart Mill afirma, em seus Principles of political economy, que no é por razdes de eficiéncia, mas por seu papel
na promogdo do progresso individual e social que se deve manter o Estado, tanto quanto possivel, ausente da vida
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de privatizagdo como a popularizagéo da propriedade com a venda das moradias
publicas para os inquilinos, reduzindo brutalmente os encargos estatais e a venda
da propriedade publica, mesmo a dos monopdlios naturais e dos servi¢os sociais

para consorcios, empresas e bancos através de leildes.

3.2.1.3 Consenso de Washington: a agenda neoliberal para a América

Latina

No final da década de 80, mais precisamente em 1989, John Williamson
num artigo intitulado What Washington means by policy reform enunciou o que foi
por ele denominado de “Consenso de Washington” que expressa 0 “consenso”’
dos organismos multilaterais acerca do uso de acdes mais convenientes, sob a
Otica neoliberal, para os paises em desenvolvimento da América Latina,
resumidas, por ele mesmo, como “prudéncia macroecondmica, liberalizacédo

microecondmica e orientagao externa”.

Foi instituida uma doutrina e agenda neoliberal para a América Latina
baseada nos critérios de disciplina fiscal, priorizacdo/reducéo dos gastos publicos,
reforma fiscal, liberalizagdo do financiamento, unificacdo da taxa de cambio em
niveis competitivos, liberalizacdo comercial, abolicdo de barreiras ao investimento
externo direto, desregulamentacdo, garantia do direito de propriedade e,

principalmente, privatizagéo em larga escala.

Para a consecucao das medidas, em especial a privatizagdo, seguiu ao
Consenso de Washington uma orientacdo politica para o centro-direita cooptar
figuras na centro-esquerda com ampla aceitagéo e potencial eleitoral para liderar

a aplicacédo da agenda liberal.

A cooptacado alcangcou seus objetivos ao eleger o candidato situacionista no
México, Carlos Meném na Argentina e o senador paulista de “centro-esquerda’
Fernando Henrique Cardoso no Brasil.

econdmica. A liberdade e a propriedade privada sdo marcas do individuo e o progresso depende da autonomia pessoal,
sendo o Estado um potencial inibidor destes atributos.
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O Consenso de Washington foi o precursor da agéo neoliberal na América
Latina e disciplinou o processo histérico de privatizacdo, reducao da participacéo
do Estado no sistema bancario estadual e o ingresso dos bancos estrangeiros no

mercado doméstico brasileiro.

O desmonte do aparelho estatal via reducdo de investimento publico
resultou em margens operacionais reduzidas e resultados econémico-financeiros

negativos, acentuados pelo congelamento das tarifas publicas.

Conforme lanni emprega com propriedade e Celso Furtado sustenta em
varios momentos de suas obras, ndo ha dadvida que o que esta em jogo € uma
opcéo de planejamento governamental que envolve sempre e necessariamente
condicbes e objetivos econbmicos, mas também sociais, politicos e
administrativos.

O desconhecimento de tais aspectos e influéncias € uma ignorancia que,
com certeza, a centro-direita, os liberais e conservadores n&o possuem na

formulacé&o historica de seus objetivos pragmaéticos.

3.2.2 Argumento econdmico-financeiro

A base de argumentagdo econdmico-financeira traz consigo o pragmatismo
das ciéncias exatas e detalhes das participacdes individuais das IFPF's no

sistema financeiro nacional, o que o mercado intitula de market-share.

A apresentacdo e andlise dos dados sdo argumentos objetivos e, salvo
melhor juizo, interpretam a estatica e dinamica patrimoniais, confrontam

resultados entre exercicios e comparam instituicbes com diferentes
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comportamentos sob a Otica de padrées de normalidade ou coeficientes-

padroes™®.

Nesta apresentacdo, os dados econ6micos-financeiros sob andlise serdo

divididos em dois grupos: indicadores de desempenho e quocientes patrimoniais.

Os dados das IFPF's serdo conhecidos de maneira desagregada, ao
contrario do contido no relatério do consorcio Booz-Allen & Hamilton-FIPE, para
gue se possa apreciar a contribuicdo de cada uma no conjunto dos agregados do

Relatério.

No desenvolvimento deste argumento, verificar-se-a analises e exames
concentrados no Banco do Brasil e na Caixa Econdmica Federal, haja vista o

maior interesse do mercado nestas IFPF’s e a maior publicidade dos dados.

Finalizando o argumento e em consonancia com os critérios de avaliacao
de portfélio para aquisicdo de bancos no mercado, efetuou-se a referida analise

do segmento bancario de varejo e a atratividade das IFPF’s no Brasil.

3.2.2.1 Indicadores de desempenho

Os indicadores de desempenho representam a analise da dinamica
patrimonial, com interpretagcbes dos dados sobre receitas, despesas, lucros ou

perdas.

S&o contas de resultados e, portanto, quocientes de variacdes patrimoniais,

evidenciando a circulagéo de capitais e a rentabilidade.

9 Coeficiente-padrdo é aquele que com maior freqiiéncia se apresenta nos balangos de empresas do mesmo
ramo de atividade.
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3.2.2.1.1 Grau de eficiéncia

O relatério de diagnéstico dos bancos federais destaca a ineficiéncia do

Estado em sua participacdo no sistema financeiro, partindo da tese basica de que

7

o0 setor privado é mais eficiente do que o governo e de que, portanto “uma
economia em que as firmas operem livremente funciona melhor do que uma

economia com forte atuacao governamental”.

Sob a dtica da teoria tradicional do bem estar social (welfare economics),
0s mercados competitivos geram um situacdo de “Pareto 6timo”, sem que exista a
figura de um planejador central, jA que a livre concorréncia, “com as formas
operando em um mercado competitivo e procurando maximizar seus lucros,

permitiria atingir esse ideal de maxima eficiéncia”’.Mas, como destaca Giambiagi
(1999, p. 20):

A ocorréncia desta situagdo 6tima, entretanto, depende de alguns
pressupostos: a) a nao-existéncia de progresso técnico e b) o
funcionamento do modelo de concorréncia perfeita, o que implica a
existéncia de um mercado atomizado — onde as decis6es quanto a
quantidade produzida de um grande numero de pequenas firmas sao
incapazes de afetar o preco de mercado — e de informagéo perfeita da
parte dos agentes econdmicos. Esta € uma visdo idealizada do sistema
de mercado. Na realidade, existem algumas circunstancias conhecidas
como “falhas de mercado”®, que impedem que ocorra uma situagéo de
6timo de Pareto. Tais circunstancias sdo representadas por: a) a
existéncia de bens publicos, b) a falha de competicdo que se reflete na
existéncia de monopdlios naturais, c) as externalidades e d) os mercados
incompletos e a ocorréncia de desemprego e inflacao.

Destaca-se como mais relevante nessa discussdo as falhas de mercado
representadas por mercados incompletos, pois mesmo nas atividades tipicas do
mercado, como é o sistema financeiro, nem sempre o setor privado esté disposto

a assumir riscos, como ressalta Giambiagi (1999, p. 23):

Principalmente no que diz respeito a paises em desenvolvimento, por
exemplo, a existéncia de um sistema financeiro e/ou mercado de capitais
pouco desenvolvidos ndo fornece o financiamento a longo prazo
necessario ao esfor¢co de desenvolvimento do sistema econdmico. Neste
caso, a intervencao do governo é importante para a concesséo do crédito
de longo prazo que financie os investimentos no setor produtivo. Neste

% pelo menos neste ponto, Mailson da Nébrega (2000) comunga com a idéia de que a existéncia de bancos
oficiais se justifica “quando o setor privado nédo esta capacitado a prestar os correspondentes servigcos a
comunidade”, assim “tinham razéo de ser quando a indUstria bancaria apenas engatinhava e continuam
validos em alguns casos de falhas de mercado (grifo nosso), como o do natural desinteresse dos bancos
privados em assistir financeiramente clientes de elevado risco e baixa rentabilidade”.
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sentido, destacam-se os bancos publicos de desenvolvimento econémico,
como o BNDES.

Um pouco distante da teoria econdmica, analistas de mercado observam
os indices de eficiéncia operacional das empresas, em especial daquelas
integrantes do sistema financeiro. Tal eficiéncia seria o peso dos gastos de
pessoal e administrativos em relacdo ao total das receitas operacionais,
representadas pelo resultado bruto da intermediacédo financeira mais receitas de

Servicos.

Quanto menor o percentual apurado, tanto melhor estd a eficiéncia da

instituicao financeira.

Um dos trabalhos destacados na imprensa € o acompanhamento realizado
pela consultoria Austin Asis que, em 07.03.2001, teceu algumas consideracdes a

respeito dos desempenhos das instituicdes financeiras no Brasil:

Os trés maiores bancos privados brasileiros de \arejo — Bradesco,
Ital e Unibanco — conseguiram melhorar seus indices de eficiéncia
operacional nos ultimos 05 anos, com a mediana do percentual de
gastos operacionais caindo de 84,3% em dezembro de 1996 para
66,5% em 2000; (...) em 18 bancos publicos federais e estaduais,
a mediana baixou de 132,1% para 103,8%, mas as despesas
continuam superando as receitas operacionais; (...) 0s bancos
brasileiros, apesar da melhorias no desempenho, estao
distantes dos padrfes internacionais de eficiéncia bancaria
em torno de 50%, ou seja, os gastos operacionais tem de
representar metade das receitas auferidas.

Os desempenhos dos bancos publicos federais e dos maiores bancos

privados de varejo apresentados nos anos de 1995 a 2000 foram os seguintes:

Tabela 1 — Eficiéncia - Comparativo IFPF’s e Bancos Privados de Varejo

Instituicdo indice de Eficiéncia (em % )
Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 | Dez/99 | Dez/00 (1)
Banco Brasil| 271,9 (27.340) 175,8 128,9 191,8 108,7
Caixa 127,6 129,3 85,6 94,8 85,8 104,8
Basa - 274,2 257,0 268,2 146,6 198,5
BNB - 542,2 294,0 268,4 183,9 9.999,9
Bradesco 85,5 82,2 82,9 75,2 70,4 65,6
Itatl 77,1 73,9 71,9 70,3 66,1 66,5
Unibanco 91,2 82,0 75,9 73,8 69,4 70,1
Fonte: Gazeta Mercantil— 07.03.2001 — Consultoria Austin Asis e Balancos publicados
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(1) Com excecéo do Banco do Brasil e do BASA, os demais bancos ainda ndo haviam divulgado os balangos
de dezembro/2000.

Verifica-se na Tabela 1 um ganho significativo de eficiéncia, entre 1995 e
1998, do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal. No entanto a melhora
nos anos seguintes do Banco do Brasil ndo se refletiu na Caixa Econdmica

Federal.

Portanto, o problema da ineficiéncia na Caixa Econdmica Federal
associada a “massa velha” de contratos habitacionais ndo se confirma, pois este
volume de contratos permaneceu no portfélio da IFPF durante este periodo de

flutuacao do percentual de eficiéncia.

A resposta a ineficiéncia da Caixa Econb6mica Federal tem origem na
tendéncia declinante da taxa de juros basica da economia brasileira no ano de
2000.

A ofensiva do mercado, na comparacdo de qualquer indice de eficiéncia,
encontra-se no fato do sistema financeiro ndo ofertar bens publicos, tipicos de

funcdes de governo e, portanto, ndo precisar da participacéo do Estado.

3.2.2.1.2 Rentabilidade do patriménio liquido

A rentabilidade do patrimdnio liquido é a meta maior dos bancos privados e
nao atinge indices significativos entre as IFPF's em razdo do perfil dos ativos e

dos objetivos/fungdes delegadas as estas instituicbes pelo governo federal.

Observando a Tabela 2 abaixo, verifica-se, por exemplo, a excepcional
rentabilidade do Banco Itat em 1999, cuja parcela de quase 19% do lucro foi

decorrente da valorizagdo contébil dos investimentos em ativos no exterior.
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Ressalta-se que o0s bancos privados, principalmente o0s bancos
estrangeiros, com a mudanca cambial de janeiro de 1999, somente com titulos
cambiais do governo federal, obtiveram um ganho bruto de mais de US$ 8
bilhdes, assim como se estima que 65% dos lucros destes bancos, em 1999,
derivaram de operacdes de tesouraria, enquanto 0s outros 35% resultaram de

operacgdes de crédito, tipicas dos bancos publicos.

Tabela 2 — Rentabilidade PL — Comparativo IFPF’s e Bancos Privados de Varejo

Instituicao Rentabilidade do Patrimonio Liquido (em %)

Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 | Dez/00 (1)

Banco Brasil| (127,7) (134,6) 9,6 13,1 11,6 12,2

Caixa 59 6,6 8,7 10,8 10,1 12,1

Bradesco 10,9 151 14,9 16,0 16,3 21,5

Itad 10,4 154 17,2 18,9 31,6 27,7

Unibanco 7,9 13,2 16,4 15,6 18,5 17,5
Fonte: COSTA, Fernando Nogueira da. Deciséo da cisdo da Caixa Econdmica Federal: uma andlise técnica

por solicitacdo da Federacdo Nacional de Gerentes da Caixa Econdmica Federal. FENAG: Sao Paulo, 2001.

O resultado do Banco do Brasil, a partir de 1997, deve-se a capitalizacéo
realizada pelo Tesouro Nacional e certamente ndo teria amparo junto a atual
equipe econdmica, haja vista as medidas de reestruturacdo patrimonial na Caixa

Econbmica Federal em junho de 2001.

3.2.2.1.3 Margem operacional

A margem operacional € representada pelo quociente entre a proxy do
“faturamento” (resultado bruto da intermediacéo financeira acrescido de receitas
de prestacdo de servigos) e o ativo total, refletindo o potencial de geragédo de

receitas para a cobertura de custos da instituicdo financeira.

Na Tabela 3, na sequéncia, verifica-se, entre 1995 e 1998, o indice médio
de 4,13% da Caixa Econdmica Federal, situando-a acima do indice médio de

3,9% do Banco do Brasil, hno mesmo periodo.
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Apesar do resultado nesse periodo e da melhoria do indice da Caixa
Econbmica Federal para 5,15% na gestdo do atual presidente da Caixa
Econbmica Federal — Emilio Carazzai -, estes ficam muito aquém dos resultados

verificados nas instituicdes financeiras privadas.

Tabela 3-Margem Operacional - Comparativo IFPF's e Bancos Privados de Varejo

Instituicdo Margem Operacional (em %)
Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 | Dez/00 (1)
Banco Brasil 3,9 - 29 49 3,1 57
Caixa 3,6 35 4,7 4,7 54 49
Bradesco 10,8 11,6 7,7 91 9,3 9,8
ltad 12,0 12,3 10,2 11,2 13,4 11,2
Unibanco 6,5 124 12,3 11,8 10,9 8,3

Fonte: COSTA, Fernando Nogueira da. Deciséo da cisdo da Caixa Econdmica Federal: uma andlise técnica
por solicitacdo da Federacdo Nacional de Gerentes da Caixa Econdmica Federal. FENAG : S&o Paulo, 2001.

Na Tabela 3 é evidente o declinio no resultado do Unibanco, o qual dentre

os bancos privados apresenta o pior desempenho na série histérica.

3.2.2.1.4 Evolucdao real de despesas e receitas

Considerando um indice de base fixa igual a 100, pode-se observar a
evolucao real das principais contas de despesas e receitas de qualquer instituicdo
sob analise.

Neste indicador, especificamente, utilizam-se os dados mais completos em

relacdo ao desempenho da Caixa Econémica Federal.

Tabela 4 - Evolucéo Real de Despesas e Receitas da Caixa Econdmica Federal

Anos Despesas Outras Resultado Bruto Receitas de
com Despesas da Intermediacao Prestacéo de
Pessoal | Administrativas Financeira Servigos
1994 100 100 100 100
1995 106,2 109,0 853,9 181,7
1996 112,0 116,7 721,2 247,1
1997 113,4 126,0 1643,3 269,6
1998 104,9 193,4 1780,4 175,7
1999 93,9 199,0 2635,2 195,6
2000 89,2 221,7 2116,4 192,2

Fonte: COSTA, Fernando Nogueira da. Deciséo da cisdo da Caixa Econdmica Federal: uma anélise técnica
por solicitacdo da Federacdo Nacional de Gerentes da Caixa Econdémica Federal. FENAG : Sdo Paulo, 2001.
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Na Tabela 4, se por um lado os resultados demonstram, a partir de 1994,
os efeitos dos cortes reais significativos das despesas de pessoal, por outro lado,
h&a um aumento significativo das despesas administrativas, mais do que dobrando
no mesmo periodo de avaliagcdo, embora representando pouco mais de um

décimo do que a evolucao do resultado da intermediacéo financeira.

Ressalta-se que os cortes reais de despesas de pessoal, no ambito da
Caixa Econdmica Federal, foram impactados por forte processo de terceirizagédo
de mao-de-obra que ja representavam, em 2001, 48,4% dos empregados da IFPF

(mais de 50.000 pessoas).

Outro aspecto muito observado nas analises econémico-financeiras sdo as
receitas na prestacdo de servicos que, no caso da Caixa Econb6mica Federal,
cresceram significativamente até dezembro de 1997, com posterior queda real,

mas ainda cobrindo 70% das despesas com pessoal, conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Relagdo Receita de Servigos / Despesas de Pessoal na CAIXA

Caixa Econdmica Federal Em % - Relacdo Receita de Servicos /
ANnos Despesas de Pessoal

1994 27,8

1995 45,1

1996 57,4

1997 61,6

1998 65,5

1999 69,9

2000 69,4

Fonte: COSTA, Fernando Nogueira da. Decisao da cisdo da Caixa Econdmica Federal: uma analise técnica
por solicitacdo da Federacao Nacional de Gerentes da Caixa Econdmica Federal. FENAG : Sdo Paulo, 2001.

No Banco do Brasil, considerando apenas os dados referentes as
despesas administrativas (pessoal e outras), em relagdo aos principais

concorrentes privados, foi brutal o ajuste em termos de despesas com pessoal,
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entre 1995 e 1998, inclusive com queda absoluta, conforme demonstrado na

Tabela 6.

Tabela 6 — Despesas Administrativas do Banco do Brasil — Comparativo com
Bancos Privados de Varejo

Despesas Administrativas - variacdes em % evolucao

Despesas Banco do Bradesco Itad Unibanco
Brasil

1995 (1) 8564 3043 2273 1343
1996 0,2 21,9 28,5 99,3
1997 (2,3) 6,6 16,7 0,2)
1998 (2,7) 19,3 13,5 53

Total (1) 8155 4713 3870 2771

(1) Despesas Administrativas total em R$ milhdes

Fonte: COSTA, Fernando Nogueira da. Deciséo da cisdo da Caixa Econémica Federal: uma analise técnica
por solicitacdo da Federacao Nacional de Gerentes da Caixa Econdmica Federal. FENAG : S&o Paulo, 2001.

3.2.2.2 Quocientes patrimoniais

Os quocientes patrimoniais revelam a situacdo estatica patrimonial
(balanco patrimonial), propiciando interpretacdes especificas sobre a origem

(capitais proprios e de terceiros) e aplicacdo de capitais (bens e direitos).

Os bancos, de forma particular, movimentam mais capitais de terceiros que
capitais proprios e possuem maiores disponibilidades que valores imobilizados e

mais realizaveis que disponiveis.

Apesar deste diferencial em relagdo as demais empresas, a determinacao
da percentagem de cada elemento patrimonial em relagdo ao conjunto indica o
coeficiente de diversos grupos patrimoniais, oferecendo assim uma idéia de
distribuicdo dos valores no conjunto patrimonial e, consequentemente, de
eventuais excessos de imobilizacdo, insuficiéncia de capitais ou de

disponibilidades, desproporcionalidade entre capitais proprios e de terceiros, etc..

3.2.2.2.1 Contas do Ativo
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Examinando as contas do ativo das principais IFPF’s e dos maiores bancos
privados de varejo, constata-se a concentracdo nestas instituicbes de 60% dos

ativos totais e quase 2/3 dos créditos do sistema bancario brasileiro.

Outra evidéncia é a concentracao de 90% dos valores do ativo dos bancos
num pequeno grupo de contas composto pelas aplicages interfinanceiras, titulos
e valores mobiliarios, relacdes interfinanceiras, operacfes de crédito e

arrendamento mercantil e outros créditos diversos.

Em termos de coeficientes, dentre as IFPF’'s, a Caixa EconGmica Federal
destaca-se nas operacbes de crédito e arrendamento mercantil, tanto na sua
participacdo total (18,9%), quanto na sua provisdo para crédito em liquidagéo,
onde atinge 1/5 do sistema, alvo de migracdo para EMGEA (Empresa Gestora de

Ativos) para posterior classificacdo da carteira em niveis de risco de crédito.

Apesar de responder por 1/3 das relacdes interfinanceiras, a Caixa
Econdmica Federal ndo operava com as aplicacdes lucrativas em titulos e valores

mobiliarios, com participacao timida de 3,8% em seu ativo.

Observa-se neste caso, para fins de comparacdo entre as IFPF’s, que o
Banco do Brasil concentrava, no final do ano 2000, 21% em titulos e valores

mobiliarios, pouco abaixo da média do sistema bancario (25,9%).

E importante salientar que o fato de 59,2% dos ativos da Caixa Econémica
Federal estarem dedicados a créditos ndo seria problematico se estes ndo fossem
caracterizados como de baixa liquidez, de dificil recuperacdo e com elevada

classificacéo de risco de crédito (tipificados como “créditos podres”).

3.2.2.2.2 Contas do Passivo

Assim como verificado no exame patrimonial das contas do ativo, as IFPF’s
e 0s maiores bancos privados englobam 60,6% dos passivos totais e quase 2/3

dos depdsitos do sistema bancario brasileiro.
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Um pequeno grupo de contas do passivo, composto por depositos,
captacOes de mercado aberto, obrigagcbes por repasses, patrimonio liquido e lucro

liquido abrangem 82,7% dos valores de todas as contas do sistema bancério.

Notadamente, no caso da Caixa Econémica Federal, este grupo de contas
tem restringe-se a 55,7% do seu passivo, pois 39,4% dos seus valores estdo
classificados como “outras obrigacbes e exercicios futuros”, que no sistema

bancario equivalem a 25,7% do total.

No final do ano de 2000, a Caixa Econdmica Federal possuia cerca de 29%
do mercado de captacdo em caderneta de poupanga e, com a estratégia adotada

recentemente, superou os 30% de participacao no sistema bancario brasileiro.

O Banco do Brasil possui historicamente uma posi¢do mais agressiva no
mercado, competindo com o0s grandes bancos privados nas captacbes de

depdsitos a vista e no mercado aberto.

3.2.2.3 O Segmento Bancario de Varejo e a Atratividade das IFPF's no

Brasil

Os lucros em baixa e a fraca rentabilidade dos bancos na Argentina (1), o
lucro dos grandes bancos brasileiros crescendo em média 38,1% em 2001
enquanto nos bancos médios este indice ficou apenas em 7,2% (2), o Banespa —
adquirido pelo Santander — fechando o ano de 2001 como a instituicado financeira
com o0 maior retorno sobre o patrimoénio (45,19%) — (3) -, o Banco Ital e o
Bradesco registrando seus maiores lucros da histéria em 2001 de R$ 2,389
bilhdes e 2,170 bilhdes, respectivamente (4), um mercado no Brasil que possibilita
aos bancos triplicar o volume de empréstimos que séo a principal fonte de receita
haja vista a diferenca de spread, jA comentada, entre a captacéo e aplicagdo dos
recursos (5), obrigatoriamente, levam qualquer administrador de banco de varejo

a buscar alternativas para se manter num mercado com forte concentracao.
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A sobrevivéncia entre os bancos de varejo exige escala, uma rede de

ampla, para concorrer no mercado, ter produtividade e baixo custo por unidade.

Os bancos latinos a serem leiloados sdo de pequeno porte e nao
despertam interesses fora das fronteiras locais, ndo resolvendo o problema de
escala daqueles que procuram rede de agéncias, a ndo ser por intermédio de

aquisi¢cdes no atacado.

A fidelizacdo dos clientes concentrando operacbes numa instituicao
financeira especifica, préatica ja adotada em 2000 por 95% das pessoas fisicas e
64% das empresas, na carteira de crédito/empréstimos, demonstra que o portfélio

é um diferencial na escolha de um banco.

No Brasil, apesar dos bancos atualmente possuirem cerca de 50 milhdes
de contas correntes, isto representa somente 20% da populagdo economicamente
ativa (PEA) estimada em 80 milhdes de habitantes, revelando um potencial de

mercado.

Este mercado em expansdo e potencial concentra-se no segmento
“bancarizavel” da populacdo de baixa renda, que nos préximos trés anos,
segundo a Ernst & Young Consulting {aneiro/2001), abrira pelo menos 10 a 15
milhGes de novas contas e as principais aquisicbes demonstram que os grandes
bancos privados de varejo estdo buscando a clientela pessoa fisica, haja vista a
compra do Banespa pelo Santander, do Banestado pelo Ital, do Bandeirantes

pelo Unibanco e o Boavista pelo Bradesco.

Apesar da faixa de clientes de baixa renda ndo possuir grandes volumes de
recursos, costumam deixar o dinheiro em depdsitos a vista, de custo zero, ou no
maximo em caderneta de poupanca, que sdo recursos baratos para as

institui¢cdes financeiras.

O ingresso dos bancos estrangeiros no Brasil jA se consolidou e os lucros

nas suas filiais sdo significativos, haja vista Banco Santander concentrar 25% do
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seu ganho mundial na América Latina, muito embora o seu concorrente histérico,
0 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ainda ndo se encontrar entre os 10

maiores bancos no Brasil.

Na figura do principal executivo para América Latina — José Inacio
Goirigolzarri — em margo/2001 — o BBVA declarava que “néo estava satisfeito nem
com a rentabilidade, nem com o0s negdcios no Brasil”, querendo elevar de 20%
para 35% a concentracdo dos lucros do grupo na América Latina, o que, no Brasil,
para certos especialistas, seria melhor incorporar outros bancos do que abrir

novas agéncias.

No segmento de varejo, 0 Unibanco esté ficando para tras em relagdo ao
Banco Ital e ao Bradesco, fato evidente na evolucdo de apenas 8,0% em seu
ativo entre 2000 e 2001, enquanto os citados concorrentes tiveram evolucdes de

17,6% e 16,1%, respectivamente.

Outro indicativo da disputa no segmento de massa foram as tratativas do
Citibank para fusdo com o Unibanco, embora oficialmente negadas, em dezembro
de 2000, pelo presidente do banco — Alcides Amaral — ao declarar que “ndo da
para tentar ser um banco de varejo com 60 filiais, ja tentamos isso ha algum

tempo e quebramos a cara”.

Por sua vez, o Unibanco, fez tratativas com o BBVA, que em marco de
2001, por intermédio do seu presidente Emilio Ybarra declarou: “queremos
comprar outro banco no Brasil, mas desde que seja mais barato do que o
Banespa”, embora os US$ 7 bilhGes investidos na América Latina representem

apenas metade do rival Santander.

Conclui-se que para sobreviver no Sistema Bancario Nacional € necessario
ser um banco de varejo de massa, ter uma marca forte, confidvel e presente,
possuir uma rede bem capilarizada de agéncias, buscar a clientela pessoa fisica,
disponibilizar e vender produtos e servicos de varejo tipo conta-salario e

atendimento a aposentados da Previdéncia Social que geram tarifa pela
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prestacdo de servicos, deixam recursos baratos disponiveis para aplicagéo,
utiizam-se de Crédito Direto ao Consumidor — CDC - e adquirem produtos de
fidelizacdo e complementares (seguros, titulos de capitalizagdo e previdéncia
privada).

A resposta a esta necessidade pode estar na aquisicdo de carteiras,
segmentos ou fungBes das grandes IFPF's no Brasil, que apresentam o perfil

adequado a necessidade do segmento bancario de varejo.

A atratividade das IFPF’s reside nas caracteristicas dos seus portfolios e na

rede de agéncias ja instalada em todo o territério nacional.

3.2.3 Argumento organizacional

3.23.1 As complexidades administrativas das IFPF's: o fisiologismo

neocorporativista

O relatério do consércio Booz-Allen & Hamilton - FIPE justifica as
dificuldades das IFPF's em face da proximidade ao Estado, restringindo a um
simples dificultador que sdo as complexidades administrativas caracteristicas do

servico publico.

Arminio Fraga & Sérgio Werlang (1991) sao mais contundentes e objetivos
nesta questdo critica ao elegerem o horizonte de programacao das diretorias
como um dos grandes problemas da administracdo dos bancos oficiais, que se
traduz na inversdo da pauta de operagbes acompanhadas/negociadas no ambito

das matrizes de bancos publicos e bancos privados.

Parafraseando, ainda, o atual presidente do Banco Central do Brasil, “uma
diretoria profissional ndo se envolve diretamente com a aprovacdo de um crédito,
deixando a decisdo ao gerente de crédito da area que tem conhecimento

especifico muito mais preciso sobre o desempenho da empresa”, tese que se
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aplica a bancos privados, enquanto nos bancos oficiais as decisbes sao tomadas

pela diretoria sob a forma de comités de crédito e contratacdo da matriz.

Assim, neste momento nacional, ndo hd como se eximir da operagao
BNDES - Globo Cabo, na qual a IFPF capitalizara a rede de televisdo a cabo em

R$ 284 milhdes num ano de elei¢ao presidencial.

A andlise pragmatica da capitalizacdo pelos sécios da Globo Cabo, sob a
luz dos argumentos de Arminio Fraga e Sérgio Werlang quando professores da
FGV, é, no minimo, discutivel tecnicamente, por ser uma decisdo de uma diretoria
sem horizonte de programacao e por contrariar relatérios técnicos de analistas do

BNDES contrarios a investimentos e capitalizagdes no setor de televiséo a cabo.

Mailson da Nobrega busca traduzir estas complexidades administrativas e
organizacionais, ao comparar as IFPF's a reparticbes publicas, caracterizado-as
como locus de indicacbes politicas, de mudancas freqlentes nos cargos de

direcdo, ocupados por, no maximo, “burocratas eficazes”.

Vocébulo de largo emprego no setor publico, o fisiologismo é definido

como:

fisiologismo . S. m. Bras. Depr. 1. Atitude ou prética (de politicos,
funcionarios publicos, etc.) caracterizada pela busca de ganhos ou
vantagens pessoais, em lugar de ter em vista o interesse publico.

Numa rede de influéncias ou fluxograma de acordos sucessivos de

parcerias politico-sociais, o fisiologismo € consequéncia da pratica ‘“licita”

denominada lobby, conceituada como:

lobby . [Ingl., ‘corredor’, 'ante-sala’.] S. m. 1. Grupo de pessoas ou
organizagdo que tem como atividade profissional buscar
influenciar, aberta ou veladamente, decisdes do poder publico,
esp. no legislativo, em favor de determinados interesses privados:
0 lobby das empreiteiras. 2. A atividade de tal grupo ou
organizacao: fazer lobby para aprovacdo de uma lei.

Na maximizacdo do processo tem-se a demonstracdo absoluta da

fragilidade, impoténcia e submissdo do Estado ao que se denomina corrupgao e,
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portanto, ingressa-se no estagio degenerativo deste Estado regulado por uma
Constituicdo que prevé uma pluralidade de 6rgdos dotados de competéncias

distintas explicitamente determinadas.

Quando o governo ou, mais precisamente, o sistema politico pelo qual se
rege um Estado, omite-se ou restringe sua atuacdo num mercado concorrencial
onde possui significativa participacédo e de alta exigéncia de regulacdo, como € o
caso do Sistema Financeiro, ocorrem (a) um movimento externo, publico e
autofagico de intra-regulamentacdo do segmento pelos agentes privados,
conceitualmente definido como Teoria EconOmica de Regulamentagdo por
“Grupos de Interesse”; e, (b) um movimento interno, restrito, velado e espoliante
nas (das) instituicbes publicas em resposta consciente ou ndo as medidas
politicas, econémicas, financeiras, trabalhistas e administrativas que representam
uma modelagem de privatizacdo e ameacas ao status quo vigente, com 0
conjunto da obra tradicionalmente definido como Neocorporativismo e ao que

intitulo, no trabalho em questéo, de fisiologismo neocorporativista.

Em primeiro plano, 0 movimento externo € o protagonista da midia, que no
caso do Sistema Financeiro Nacional, noticiou-se como o0 ingresso de bancos
estrangeiros e as fusfes e aquisicbes no cenario bancario doméstico apds a

estabilizacdo econdmica de 1994.

Sob a dtica da teoria econbmica esse movimento externo é uma
abordagem alternativa a concepc¢éao classica da teoria da regulamentacao, dentro
de um arcabouco metodolégico marginalista denominado de teoria da

regulamentacao por “grupos de interesse”.

Enquanto a idéia classica enfatiza que as ac¢fes regulatérias teriam como
objetivo corrigir as falhas de mercado no esfor¢co de impedir decisdes contrarias
ao ‘“interesse publico”, a nova vertente tedrica salienta que a premissa da
motivacdo a regulamentacdo ndo é a eficiéncia econdmica, mas a pressao de
acOes de grupos do poder que almejam produtos — ganhos — da regulamentacéo,

como subsidios, controle da entrada de novas firmas, protecao tarifaria,
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beneficios para ingresso em novos mercados, financiamentos governamentais

para consolidacéo do sistema, etc..

As bases da teoria da regulamentacdo por “grupos de interesse” foram
lancadas por Stigler em 1971, em seu artigo The Theory of Economic Regulation,
onde o autor destaca que o0s grupos de interesse, por meio de lobbies,
pressionam os reguladores a adotarem politicas que, em ultima instancia, teriam
interesse em assegurar posicoes estaveis e lucros de monopdlio (manter cartéis)
em detrimento dos consumidores, que possuem uma baixa ou difusa capacidade

de organizacéo e desconhecem o custo da regulamentacgéo (Saes, 1997, p. 31).

No caso do Sistema Financeiro Nacional, a politica de regulamentacao
somente deixou de assegurar as restricbes a entrada dos bancos estrangeiros
solicitada pelos banqueiros brasileiros, no entanto as demais medidas, ap6s o
Plano Real, visaram atender grupos de interesse na manutencdo dos ganhos de
tesouraria — via taxa de juros e rolagem da divida publica —, no incremento de
receitas por tarifacdo de servicos até entdo isentos de cobranca e na
promulgacédo de um Cédigo de Defesa do Consumidor Bancario, pela Resolucéo
2.878 do CMN de 26.07.2001, que ao invés de defender o cliente apenas criou

um conflito com o Cédigo de Defesa do Consumidor.

No entanto o foco deve ser voltado ao movimento mais importante para o

presente trabalho, qual seja o fisiologismo neocorporativista.

O novo topico exige a definicdo da palavra-chave, ainda nao definida, a
saber, corporativismo:

corporativismo [De corporativo + -ismo.] S. m. 1. Doutrina e/ou
pratica de organizacdo social com base em entidades
representativas dos interesses de categorias profissionais: O
Estado novo de Vargas inspirou-se no corporativismo fascista. 2.
Acdo (sindical, politica, etc.) em que prevalece a defesa dos
interesses ou privilégios de um setor organizado da sociedade, em
detrimento do interesse publico.

Isolado e contido em sua parcela de abrangéncia, o corporativismo, assim

como o liberalismo, renovou-se e estendeu-se, como pratica de apelo social, no
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neocorporativismo, o qual trata-se, segundo defensores como Streek & Schmiter
(1985), de uma teoria emergencial aplicavel nas sociedades industriais
avancadas, principalmente com o processo de desregulamentagao iniciado no
final dos anos 70, responséavel pela acomodacdo das barganhas econdmicas de

forma a colaborar com a manutengao da ordem social.

O neocorporativismo teria uma légica prépria, que ndo é explicada pela
I6gica das bases institucionais que dominam o pensamento social — comunidade,

mercado e Estado — nem por uma combinacao destas.

O neocorporativismo seria uma quarta base institucional que, sob sua
forma benéfica, consistiia na associagdo e numa resposta pragméatica das
sociedades — aqui entendidos os grupos de interesse publico ou privado — em
relacdo a uma particular disfuncdo e conflito que ndo pode ser satisfatoriamente

solucionada ou atendida pelas outras trés bases institucionais.

O mecanismo de funcionamento do nucleo neocorporativista € para Saes
(1997) assim definido:

O ndcleo da ordem corporativo-associativa € o principio da
‘orquestracdo’ de interesse, no qual um conjunto limitado e
definido de interesses é organizado. Os agentes identificados pela
proposta de defender e promover interesses de fragBes de classe,
se tornam contingencialmente ou estrategicamente
interdependentes, reconhecendo o status e autoridades de cada
um, capacitando-as a alcancar e implementar compromissos
(pactos) estaveis. Para alcancar esse estagio, os associados
necessitam possuir um certo grau de simetria ndo sO de interesses
como de recursos, capacitagdes e comportamentos.

Quando limitados em seus escopos 0 (neo)corporativismo e o fisiologismo
séo atuantes nas suas formas brandas e resignados a um elenco de operacdes
especificas e, socialmente, toleraveis pela forca politica que sustentam suas

existéncias.

7

A questdo critica é quando ha preponderancia do termo composto
fisiologismo neocorporativista em uma dada instituicdo publica, pois se instala na
matriz deciséria um componente degenerativo da eficiéncia, da alocacdo de

recursos 6tima e da racionalidade microeconémica.
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Observa-se, neste momento, o carater humano e social dos fatos
econbmicos, explicados somente a partir dos habitos do pensamento vigentes e
da forca das instituicbes, principalmente do Estado e seu governo, que
condicionam determinados grupos de individuos a tomarem decisdes de interesse
particular em detrimento dos objetivos sociais das instituicbes que representam, o

gue, no caso em guestdo, determinam a existéncia de IFPF’s paralelas.

Afora o aspecto ético, a teoria econdmica possui trabalhos que relacionam
a questdo ao problema do agente-principal ou as relacdes entre agente e
principal, freqiientes na economia e uma das formas codificadas mais antigas de

interacdo social.

O advento da privatizacdo no Estado moderno e a andlise econdmica da
estrutura financeira sdo os principais campos de exemplificacdo das relacdes
entre agente e principal, constantes no paper Privatizacdo e Desempenho
Econbmico: Teoria e Evidéncia Empirica de Edilberto Carlos Pontes Lima (IPEA,
1997) e em obras de Minsky, respectivamente, além dos livros modernos de
microeconomia de autores como Mas-Collel, Whiston e Green (1995), Kreps
(1990) e Varian (1992).

O problema agente-principal ocorre sempre que ha a presenca de no
minimo dois individuos, sendo um deles o principal o qual deseja que o outro, 0
agente, realize determinada tarefa mediante pagamento (monetario ou ndo). Em
razdo das assimetrias de informacdo®, o principal ndo tem como monitorar
perfeitamente o agente, que pode escolher a acdo a tomar entre um numero de

alternativas possiveis, a qual afetara o bem estar de ambos (Lima, 1997, p. 6).

Assumindo papéis, o Estado-principal — figura com alto grau de
impessoalidade na relacéo capital-trabalho — pela assimetria de informacdes e por

autodepreciacdo do status de agente majoritario do sistema bancario nacional,

2 Assimetria de informacao surge quando uma das partes envolvidas em uma transacao nao tem toda a
informacao disponivel a outra, o que a impede de tomar uma decisdo correta com respeito a transacgao
(Hillbrecht, 1999, p. 86-87).
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por opcdo de politica governamental, permite co-existir, no a&mbito das IFPF’s, os

trés tipos de relacdo agente®-principal presentes na literatura.

O primeiro tipo € a informacdo encoberta (hidden information) que
representa a acao direta e resposta comum ao problema agente-principal, em
razdo do principal embora podendo conhecer a acdo do agente, ndo ter como
avaliar se esta foi a mais apropriada do seu ponto de vista, porque o agente

dispde de determinada informacao que o principal desconhece.

O segundo tipo e o mais conhecido € o risco moral (moral hazard),
resultado da autodepreciacdo do Estado-principal intermediador financeiro
catalisadora da agdo popular espoliante das IFPF's — de clientes, usuarios e
desbancarizados — e operacionalmente constituida pelo estoque de créditos de

dificil recuperacéo ora transferidos para a EMGEA — Empresa Gestora de Ativos.

O terceiro tipo de relacdo € uma combinacédo dos dois primeiros, presente
de forma acentuada no ambito interno e funcional das IFPF’s por intermédio do
fisiologismo neocorporativista e teoricamente fundamentado no pressuposto da

maximizacao das respectivas func¢des utilidade do agente e do principal.

Inicialmente, supde-se que tanto o principal quanto o agente busquem
sempre maximizar suas funcdes utilidade, no entanto o agente dispbe de mais
informagdes sobre a acdo a tomar do que o principal, porque a convivéncia diéria

com uma dada realidade ensina-o com a sucessiva realizagao da tarefa.

Assim, o principal resigna-se, a principio, a observar o resultado ou
produto, devendo estabelecer instrumentos que possibilitem questionar as perdas

ou ineficiéncias que limitam a maximizacao da sua funcao utilidade.

O principal também enfrenta o problema de atingir a maximizacdo do bem-

estar social com a restricdo do dirigente da empresa publica ter sua prépria

Z0o agente nas IFPF’s sdo os empregados, prestadores de servigos diretos e indiretos e clientes que
escolheram ou utilizam as instituicdes como meios de pagamento, recebimento ou acesso bancario.
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agenda privada, haja vista a afirmacdo da empresa publica visar o interesse
comum - vantagem social em relacdo a empresa privada — nem sempre
prevalecer quando os seus administradores tém seus proprios interesses.
Administradores estatais utilizam-se de seus cargos para conseguirem vantagens
salariais, prestigio publico, mandatos, influéncias social e politica e promocéao

pessoal para migrarem com bdnus para a iniciativa privada?®.

O Estado-principal, no caso das IFPF’s, ao ndo priorizar a maximizagéo de
sua funcéo utilidade e ao ndo criar instrumentos de deteccdo e monitoramento de
perdas, ineficiéncia e improdutividade — contratos de gestdo, por exemplo — fez
com que o agente funcional, de forma subliminar, maximizasse sua funcao

utilidade e agenda prépria em prol de um fisiologismo neocorporativista.

A sociedade e o mercado, em face desta vacancia do Estado, ficaram
cumplices deste nlcleo corporativo-associativo, evidente na sucessao histérica de
operacdes das IFPF's sem rentabilidade compativel e suficiente sequer para

cobertura dos custos envolvidos.

Baseando-se na questdo conhecida na literatura como compatibilidade de
incentivos (incentive compatibility)?*, sabidamente o comportamento do agente-
funcional das IFPF's é determinante no volume de estoque de dividas de dificil
recuperacdo e empreendimentos-problemas financiados ou subsidiados por estas

instituicdes.

O volume de operacgOes inadimplentes e a certeza da impunidade pelos

devedores institucionais das IFPF’s direcionam a responsabilidade ndo apenas as

% No Brasil contesta-se a inexisténcia de “gquarentena” para os administradores da politica econdmica apds
saida do governo, em face destes ex-titulares de fun¢des estratégicas deterem informag6es confidenciais e
decisdes macroecondmicas futuras determinantes do comportamento da inflagéo, taxa de juros e cambio, por
exemplo. Embora sem exigéncia legal, recentemente, por iniciativa pessoal, o economista Gustavo Franco,
limitou-se a lecionar na PUC-RJ ao invés de ingressar no mercado apés sua saida da dire¢do do Banco
Central do Brasil.

‘A questdo da compatibilidade de incentivos (incentive compatibility) deriva da elaboracéo de orgamento de
um governo central, no qual cada 6rgédo descentralizado (os agentes), por intermédio de seus dirigentes,
tende a pedir mais recursos do que precisa, porque ndo tem incentivo para redugcdo de custos, pois isso
implicaria menos recursos no ano seguinte. O governo central (o principal) ndo dispde de informacao inloco
dos verdadeiros custos da administracdo descentralizada, e, por isso, ndo tem como medir a real
necessidade de recursos para aquele ano especifico (Lima, 1997, p. 8).
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diretorias, mas a um grupo funcional, concessor de crédito, emissor de moeda e
tomador de decisdo que se mantém num segundo escaldo permanente e

independente do horizonte de programacao das diretorias.

O fisiologismo neocorporativista deste escaldao sustenta-se pela acao
associativa e vultosa de operagoes, licitagbes, empreendimentos, financiamentos,
repasses, contratos e convénios e pela perenidade e consolidacdo de

relacionamentos que impedem uma reengenharia administrativa.

O substrato deste grupo funcional € o universo de monopdlios, servicos
delegados e operacdes bancéarias das IFPF’s, que além de remunerados, por
prestacdo de servigos, pelo Tesouro Nacional, possibilitam a maximizacdo de
utilidade do agente e da sua agenda prépria.

Assim, nas |IFPF's, decorrem das complexidades administrativas
caracteristicas do servico publico uma série de disfuncdes que fazem do Estado
onipresente apenas 0 veiculo do governo pifio ao patriménio publico e do
fisiologismo neocorporativista, sustentando numa sociedade espoliante e numa

iniciativa privada oportunista.
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CONCLUSAO

O presente estudo, na sua conclusao, busca legitimar o que foi alcancado
como sendo o maior grau do que foi pretendido na discussédo da reorientacao
estratégica das IFPF’s, mediante breve resumo dos trés capitulos, consideracdes
sobre o relatério do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, apresentacdo de
uma agenda alternativa para manutencao das instituices financeiras sob controle
do Estado e, por fim, a validade e as contribuicdes deste estudo para 0 meu

crescimento académico e profissional.

O modelo de desenvolvimento brasileiro efetivamente n&o seguiu 0s
sistemas privados conhecidos — de mercado de capitais ou de crédito -, mas o
Estado até o final da década de 80, por intermédio das IFPF's, foi o Unico
ofertante doméstico de crédito a longo prazo para a industria e o setor de infra-

estrutura do Pais.

A crise do Estado desenvolvimentista, a opcdo pela estratégia de
desenvolvimento associado e um programa de privatizacdo em larga escala
promoveram a desestatizagdo e a internacionalizacdo do sistema bancério

doméstico nos anos 90.
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O relatério de diagnostico e reorientacdo estratégica das IFPF’s, divulgado
em junho de 2000, apresentou um cenario pouco otimista a permanéncia do
Estado no Sistema Financeiro Brasileiro, por razbes de ineficiéncia, resultados
operacionais negativos, concorréncia e sobreposicdo entre as IFPF's e
participacdo estatal num mercado onde a iniciativa privada possuiria melhor

performance.

No entanto, segundo o @nsorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, o Estado
ainda € necessario em segmentos desassistidos pela iniciativa privada, nestes
compreendidos o desenvolvimento urbano (habitagcdo), o desenvolvimento
regional, o desenvolvimento setorial, a agricultura, a infra-estrutura, o comércio
exterior e 0s municipios e brasileiros sem bancos devido a pouca rentabilidade
oferecida.

As criticas de economistas liberais, dentre os quais Arminio Fraga Neto,
atual Presidente do Banco Central do Brasil, as IFPF’'s, sugerem a inclusédo
destas num programa de desestatizacdo ou algo semelhante, que ofereca ao

mercado a opc¢ao de compra e a absor¢cao de eventuais passivos pela Unido.

A defesa das IFPF's limita-se, no momento, as suas associacfes de
pessoal e a contribuicdes do economista Fernando Nogueira da Costa, que além
de criticar as propostas reducionistas do Estado no Sistema Financeiro Brasileiro
e a reestruturacao patrimonial das IFPF’'s promovida em junho de 2001, propde

um incremento nas operacoes, servicos e numero de agéncias destas instituicoes.

Na discussdo das alternativas as IFPF's evidenciam-se argumentos
histéricos que qualificam-nas como bases de sustentacdo da economia e do

mercado financeiro em recessdes e crises bancarias, respectivamente.

Os argumentos econdmicos-financeiros, apresentados neste trabalho,
indicam resultados presentes satisfatorios e previsdes otimistas hum cenario sem

transferéncias inflacionarias e com expansao no mercado de crédito.
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As complexidades administrativas caracteristicas do servico publico,
traduzidas no fisiologismo neocorporativista, estdo relacionadas ao problema do
agente-principal e consequentes maximizacdo da funcdo utlidade dos

empregados das IFPF’s e aumento do risco moral das operacfes de crédito.

A interpretacdo, as explicacbes e o0s argumentos referentes ao fato
econdmico-financeiro em estudo evidenciam, no meu entendimento, que as
familias de propostas para redesenho das IFPF’s, contidas no relatério do
consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE, ndo atendem as necessidades atuais e
futuras destas instituicbes e extinguem, sem reposicado publica, as funcdes e os

programas imprescindiveis a parcela significativa da sociedade brasileira

composta por desbancarizados, pobres e analfabetos funcionais®.

A sustentacdo do relatério é concentrada apenas no argumento
econbmico-financeiro e, mesmo neste quesito, ndo apresenta pormenorizacfes

técnica e metodologia utilizada no diagnéstico especifico.

O relatério ndo apresenta as estruturas organizacionais, prorrogando
inclusive o modelo juridico para um estagio posterior, 0 que ratifica sua caréncia
na analise administrativa das IFPF’s.

O conjunto do trabalho do consércio desconsidera o impacto positivo de
receitas das empresas coligadas e participacbes das IFPF's no segmento de

servicos complementares (seguros e previdéncia privada) em forte expansao.

% Analfabetos funcionais séo pessoas que possuem menos de quatro anos de estudo, ou seja, pessoas que
tiveram acesso a escola em algum momento da vida, mas que sdo incapazes de ler, escrever ou realizar as
quatro operagdes fundamentais da matematica. Segundo o IBGE (2000), a taxa de analfabetismo funcional
no Brasil, em 1999, era de 29,4% da populagdo, com maior indice na regido Nordeste (46,2%) e menor indice
na regido Sul (21,8%). O analfabeto funcional é um entrave social & automacao bancaria e concentra-se na
populacéo pobre e sem banco de acesso cujo rendimento médio em 1999 foi de R$ 125,00 e que, segundo
os indicadores sociais do final de 2001, comp&em um segmento representativo da sociedade que percebe 28
vezes menos que 10% dos brasileiros mais ricos, numa situag¢éo peculiar de convivéncia entre riqueza e

pobreza explicada pelo processo histérico de concentragcdo de renda que acompanha o desenvolvimento
econdmico do Pais.
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O relatério conclui que as estruturas atuais das IFPF's sdo “pesadas”
levando em conta o resultado operacional e ndo as receitas, culpando-se a
ineficiéncia pela diferenca menor entre a taxa de captacdo de recursos no
mercado e a praticada nos empréstimos, o que além de ser uma contradicdo, ja
gue o governo luta pela reducdo desses spreads, € compensada pela escala das
IFPF’s.

A critica contida no relatério a andlise dos niveis de provisionamento e
seus impactos no resultado operacional é questionavel, haja vista que a diferenca
entre o provisionamento realizado pelas IFPF's — considerado baixo pela
consultoria — ndo esta distante daquele realizado pelos 35 maiores bancos no
Brasil.

Considerando as perspectivas do mercado de que os grandes bancos de
varejo ({de massa) tém, nos proximos anos, como principais objetivos buscar por
escala, operar com pessoas fisicas e pequenas e médias empresas (middle
market") e ampliar os negocios na administracdo de cartbes de crédito, recursos
de terceiros, seguros, previdéncia e capitalizacdo, constata-se a posicéo sectaria
do diagnodstico, pois todas as familias de propostas séo reducionistas da

participacédo do Estado no Sistema Financeiro Brasileiro.

A premissa de que a livre concorréncia dos bancos de varejo reduziria juros
e tarifas € passivel de criticas, pois o setor é oligopolista e ndo tem nada a ver
com um mercado de concorréncia pura em que as empresas ndo conseguem
interferir nos mercados e buscam vender mais barato. O setor bancério privado
evita “guerra de precos”, faz conluios e nédo reduz suas margens de lucros, haja
vista quando a taxa de juros béasica do Banco Central estava em 20% ao ano, o

custo médio do crédito bancéario oscilava entre 60% e 80% ao ano.

O relatorio do consorcio Booz-Allen & Hamilton — FIPE também n&o avaliou
o papel decisivo das IFPF’'s na preservacgao da estabilidade do sistema financeiro,
caracterizado pelo apoio do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal a

politica do Banco Central do Brasil nas turbuléncias de 1995-1996, evitando uma
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crise bancaria em face do descrédito na solidez dos bancos privados motivado

pelas insolvéncias do Banco Nacional e Bamerindus.

A corrida silenciosa do publico para os dois grandes bancos federais s6 foi
possivel gracas a ampla rede de agéncias, que permitiu o0 repasse desses
recursos no interbancério, manteve a estabilidade do sistema e o financiamento

ao setor privado ameacado pela onda de desconfianca.

A andlise do Sistema Financeiro, a partir das contas nacionais e dos
balancos do Banco do Brasil e da Caixa Econ6mica Federal, revela que o tipo de
empréstimo visando prover recursos a bancos privados em dificuldades, cresceu
de R$ 550 milhdes em finais de 1994 para R$ 7,3 bilhdes em dezembro de 1995.

Os acontecimentos na Argentina no final de 2001 e no inicio do presente
ano evidenciam que o setor privado e 0os bancos estrangeiros ndo adotariam,

necessariamente, posturas semelhantes em situacdes de crise.

O estudo do Fundo Monetario Internacional intitulado International Capital
Markets: Development, Propsects, and Key Policy Issues coordenado por Donald
J. Mathieson e Garry J. Schinasi, de setembro de 2000, analisou a experiéncia
recente dos bancos estrangeiros em paises da América Latina, Asia e Europa
Oriental e revelou que, em situacdes de crise no Sistema Financeiro, a atitude dos
bancos variava desde a cobertura de perdas e a ampliacdo da oferta de recursos

até o corte de crédito e até mesmo a retirada abrupta da filial do pais.

O trabalho empirico e a experiéncia até aquela data ja desmentiam a tese
que as filiais de bancos estrangeiros sdo refinanciadas de forma automatica pela
matriz em situacdo de crise e corrida bancarias. Ao contrario, 0s bancos
estrangeiros ja ndo eram parceiros confiaveis para, em crises bancarias, manter a

estabilidade do sistema e a oferta de crédito.

Estas consideracbes ao diagnostico oficial apresentado pelo governo
federal acerca das IFPF's, somam-se as demais (e escassas) criticas ja

veiculadas na midia especializada, a saber: a falta de metodologia e conceitos
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adequados, imprecisfes técnicas e insuficiéncia de informacdes, conclusdes
equivocadas, infundadas e sem validade por tratamento homogéneo do conjunto
das IFPF's atuantes em nichos especificos e a inexisténcia de avaliagdo dos

aspectos de mercado, tecnologia, operacoes e de recursos humanos.

A continuidade das instituicbes sobre dominio publico federal exigiria um
modelo de governanca publica para estatais residuais®® que possui limitacdes e
dificultadores no fisiologismo neocorporativista (acdo enddgena) e na politica
partidaria de centro-direita (acdo exdgena) que sugere a saida do Estado do

segmento bancario de varejo.

A preservacgdo da “mao visivel” do Estado enseja a adocdo de uma agenda
alternativa as familias de propostas do relatério do consorcio Booz-Allen &
Hamilton — FIPE baseada em ajustes econémicos-financeiros e no modelo de

gestao que intitulo de governanca corporativa socialmente responsavel (GCSR).

Os ajustes econdmicos-financeiros em parte foram realizados pelo atual
governo federal, no entanto sdo necessarias medidas corretivas e

complementares.

O Tesouro Nacional deveria separar e ofertar a massa velha de contratos
de dificil recuperacdo, com deséagio, para instituicbes financeiras interessadas
nestes ativos, ao invés de simplesmente transferi-los para a EMGEA, num artificio

meramente contabil e patrimonial.

A capitalizacdo das IFPF’s deveria ser com adiantamentos em espécie e
ndo com titulos de divida publicos, com a obrigatoriedade de reversdo em

projetos de desenvolvimento econémico-social inerentes a vocacgao de cada IFPF.

% Terminologia empregada no estudo de Luiz R de Mello Junior, da Universidade de Kent, Reino Unido,
intitulado “Privatizacdo e governanca empresarial no Brasil’ que apresenta uma visdo conceitual e
perspectivas acerca dos mecanismos de gestdo das estatais residuais ou ndo sujeitas, a médio e longo
prazo, a um programa de privatizacéo.
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As IFPF’s emitiriam titulos de longo prazo para propésito de fomento, com
isencdo tributaria total, estimulando um mercado secundario e permitindo as

IFPF’s alongarem a maturidade de seus titulos e exigibilidades.

O governo corrigiria 0os precos pagos as IFPF's para a execucdo de
politicas publicas, com o aumento, por exemplo, do spread cobrado pela Caixa
Econdémica Federal nos financiamentos concedidos com recursos do Fundo de

Garantia por Tempo de Servigo - FGTS.

No Orcamento Geral da Unido (OGU) constariam os subsidios as politicas
publicas e as operagbes/financiamentos delegadas as IFPF's, prevendo
desembolso, risco, reservas, provisbes e equalizando taxas via alocagéo prévia

de recursos orgcamentarios.

Concordo com Vasconcelos (1997, p. 59) no que diz respeito as
externalidades significativas de certos projetos de investimento, que possuem
uma taxa social de retorno superior e, uma taxa privada de retorno (ao investidor)
inferior a taxa real de juros de mercado. A Unica forma de viabilizar o
financiamento seria contar com recursos fiscais para cobrir a diferenca entre a

taxa de captacao e a taxa de diferimento.

Uma das solucdes, pelo menos em parte, a questao supra descrita, seria a
insercao das IFPF’'s nas operagdes/contratos de Project Finance, definidos(as)
como financiamentos de infra-estrutura em paises do Terceiro Mundo na forma de
engenharia/colaboracéo financeira sustentada no fluxo de caixa de um projeto,
servindo como garantia a referida colaboracdo os ativos desse projeto a serem
adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto. Tem-se, de certa forma,
uma operacdo de antecipacdo de recebiveis associada a concessdo de

investimentos em infra-estrutura.

A grande vantagem do Project Finance estd numa engenharia de projeto
estruturado para segregar e dividir risco, associar investimento estatal e privado

preservando a capacidade de endividamento dos participantes, gerar empregos e
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levar adiante um projeto grande demais para um sé patrocinador, sem
necessidade de garantias reais, mas apenas com garantia de fluxo autogerado
por recebiveis.

A atuacdo das IFPF’'s pode ainda se restringir a elaboracdo/assisténcia
técnica de parcela do projeto que carece de tecnologia ou suporte, caso tipico dos
investimentos em saneamento, onde a Caixa Econdmica Federal herdou técnicos,

controles e referenciais do extinto Banco Nacional de Habitagdo — BNH.

As acdes operacionais e as reformas, em qualquer uma das IFPF’s, exigem
uma prévia revisdo na estrutura e gestao da alta administracéo, visando limitar as
ingeréncias politicas, o0s interesses privados e criando mecanismos para
profissionalizacdo do corpo dirigente ou, mediante alteracbes estatutarias,
definindo um conselho curador, para administracao estratégica das IFPF’s, com

participacao e representatividade da sociedade.

A reforma organizacional e de gestdo das IFPF’s seria com o emprego do
gue intitulo governanca corporativa socialmente responsavel, derivada de dois
conceitos modernos de administracdo estratégica: governanca corporativa e

responsabilidade social corporativa (RSC).

A governanga corporativa sdo os sistemas de controle e monitoramento
estabelecidos pelos efetivos acionistas controladores de uma determinada
empresa ou corporagdo, de tal modo que os administradores tomem suas
decisdes sobre a alocacdo de recursos de acordo com o interesse dos
proprietarios.

A responsabilidade social corporativa (RSC) esta associada ao
reconhecimento de que as decisdes e o0s resultados das atividades das
companhias/empresas alcangam um universo de agentes sociais muito mais
amplo do que o composto por seus soOcios e acionistas (shareholders); assim, a
responsabilidade social corporativa, também chamada de cidadania empresarial,

enfatiza o impacto das atividades das empresas para 0s agentes com 0S quais
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interagem (stakeholders), assim entendidos os empregados, fornecedores,
clientes, consumidores, colaboradores, investidores, competidores, governo e
comunidades.

A governanca corporativa € uma solucdo mais técnica e econbmica
buscando receitas e resultados que minimizem as perdas e quebras e a tolerancia
matematica advinda do problema agente-principal, direcionando o foco para a

performance financeira.

A conjugacao de forgcas da governanga corporativa com a responsabilidade
social corporativa traz ganhos para as empresas sob a forma de fatores que
agregam valor, reduzem custos, atacam o fisiologismo neocorporativista e trazem
aumento de competitividade, com a melhoria da imagem institucional, criacdo de
um ambiente interno e externo favoravel, estimulos adicionais para melhoria e
inovacdo nos processos de producdo, incremento na demanda por produtos,
servicos e marcas, ganhos de participacdo de mercados, diminuicdo de

instabilidade institucional e politicas locais.

Conforme sugere North (1990) boas instituicbes, sob governanca
corporativa socialmente responsavel, permitem que individuos busquem alcancar
objetivos produtivos em vez de proteger seus interesses contra a expropriagao e o
comportamento oportunista de administradores e outros agentes interessados no

espolio da empresa.

Pessoalmente, o estudo e o Mestrado enrigueceram-me em aspectos
relacionados a metodologia de pesquisa e, profissionalmente, em fundamentos de

Microeconomia e Economia Monetaria.

Apesar do meu ceticismo as reformas liberais, aprendi a respeitar
diferentes opinides contréarias e pragmaticas de professores e colegas, que, no
entanto ndo me deixaram menos preocupado, nem responderam meus
guestionamentos acerca das solugcdes que o mercado teria para minimizar 0s

efeitos sociais da brutal concentracdo de renda no Brasil.
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Espero como cidaddo brasileiro e detentor de um certo conhecimento
académico e profissional, promover acdes sociais e participar de projetos
econdmicos que permitam ao nosso Pais e ao povo brasileiro melhores condicbes

de vida e dignidade.
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