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it
A ESFINGE QUE FALA

"Mas o Banco do Brasil vence. Aqueles que estouraram champanhe quando o Ranco do
Brasil deixou de ser Barco Central, pensando com isso que o Banco do Brasil acabaria,
enganaram-se. kle ndo acabou. Aqueles outros que também estouraram champanhe

guando foi extinta a conta-movimento, pensando novamente que o Banco do Brasil iria
acabar, também ficaram decepcionados. Mais uma vez, passados esses dois furacdes, o

Banco do Brasil voltard a ser o grande banco.”

CAMILLO CALAZANS DE MAGALHAES. Presidente do BB, 1985-88, {Depoimento ao Congresso Nacional, 1991}

"} Banco do Brasif pode, independentemte do governo, ter um planejamento estratégico
que o transforme em um conglomerado financeiro multiplo, cumprindo, mesmo que o
governo ndo queira, um importante papel para o pais em termos de desenvolvimento
regional e tecnologico. Com isso ele ganha a concorréncia com o setor privado.

Portanto, o banco tem grau de Hberdade suficiente para agir. Ndo tem agido por
incompeténcia.”

CESAR MANOEL DE MEDEIROS. Superintandente do BB-BI, 1988-195¢. (idem).

"4 crise do Brasil tem muito a ver com a crise do Banco do Brasil e vice-versa....
Estamos assistindo neste pais... algo simplesmente estranho: o governo abandona os seus
instrumentos e chega a dizer - como assisti a um ministro dizer numa palestra dentro do
plendrio do Banco do Brasil, para nos, diretores, que se o Banco do Brasil ndo for capaz
de buscar logo uma missdo, ele vai ter problemas no future, Como se fosse possivel a
cada um dos instrumentos do governo procurar wma missiio por conta propria. Essa é a
propria definicdo de que o governe ndo fem politica, porque seus insirumentos sdo para

sustentar as politicas de governo."

ALCIR AGUSTINHO CALLIART. Presidente do BB, 1992-95, {ibdem)

" papel social do Banco do Brasil é dar Iucro."

PAULO CESAR XIMENES {presidente do BB, 1995. .



INTRODUCAO.

Esta dissertagioc trata da empresa estatal Banco do Brasil
5.A. no periodo que se estende de 1964 a 19%2, concentrando-
g2 na etapa iniciada em meados da década de oitenta. A
an&dlise desenvolvida focaliza ¢ BB em duas dimensdes
fundamentais, Primeiro, enquanto instrumento e agente de
politicas pliblicas veoltadas para o fomento de determinados
satores produtivos, basicamente agropecudria, agroindistria e
complexos exportadores, dentro de uma agdoc governamental mais
ampla. Segundo, em sua dimensdc de grande empresa financeira,
cuja atuaglo depende de seus resultados e do fortalececimento
de sua posicgfio no mercade, scob condig¢des concorrenciails

sspecificas.

0 objetivo do trabalho é demonstrar gue ao longo de uma
trajetdria de progressiva perda de fungdes no arcaboucoe das
financas plblicas e consequente redugfo de seu alcance como
ingstrumento de politica econdmica, o BB ingressou numa
situacido de crise estrutural gue atingiu as duas dimensdes
referidas. Mais ainda, gue a tentativa de resposta
empreendida pela instituicgdo, através da diversificagdo e
penetragdo concorrencial em diversos subsegmentos do mercado
financeiro - vale dizer, sua constituicdo na forma de
conglomerade - teve alcance limitado, ndo conduzindo &

reversio de sua crise em nenhuma dagquelas dimensdes.

Uma perspectiva histérica mais distanciada torna visivel a
transferéncia de funcgdes do Banco do Brasil para novos entes
estatais. O BB deixou de ser o principal financiador do
investimento industrial do pais; deixou de desempenhar as
fungdes de autoridade monetiria, o gque se completou com a
perda da capacidade emissora gue deteve através da conta-
wovimento; mais recentemente, perdeu também © monopélio do
financiamento e o papel de 6rgdc executor da politica de

coméreoic exterior brasileiro,



A materializagdo da crise do Banco do Brasil enquanto agente
de politicas financelras desenvolvidas em épcio a amplos
setores privados, por sua vez, pode ser viﬁlumbrada
analisando-ze o comportamento da oferta e ﬁemanda de crédito

da instituig¢do. 0 caso do crédito rural & émblemético.

Quanto & oferta de recursos, a restricio ad alcance do BB foi
determinada pela crise fiscal-financeira dd Estado e pelo
colapso do financiamento externo voluntérié avs palses da
América Latina. Em outras palavras, as contradigdes proprias
da trajetéria de crescimentc da economia bﬁasileira,
combinadas com a reversdo das condigdes inﬁernacion&is,
reduziram a capacidade do banco enquanto a@ente financiador
das empresas domésticas e atingiram sua atuagio como agente

captador no mercado internacional.

Constituiram o resultado dessas transformaéées, engquanto
monmentos especificos imediatanmente relacionados com o banco,
a reforma do sistema de crédito rural e a ﬁrogressiva
‘extingio dos subsidios crediticios, inclusive das linhas de
financiamento ao comércio exterior. Da mesma forma, pelo lado
de sua estrutura de passivos, o fim do aceéso direto a
recursos do orgamento monetdric e o declinio dos demais
fluxos gue lastreavam suas operagdes ativaé incluiram-se

entre as decorrénclias dagueles processos mals gerais.

Quanto aos determinantes da demanda do créﬁito raral, a
gestagdo da crise do BB relacionou-se a diétintos fatores. A
diferenciagfo estrutural no campo, marcada pela emergéncia de
complexos agro-industriais, trouxe consequéncias:aos
mecanismos de financiamento das atividadesfda setor. Além
disso, o agravamento da instabilidade geral da economia atuou
no sentido de elevar o risco da atividade, diminuindo a
propensic ao endividamento dos agentes envblvidos. Ambos
contribuiram para © crescimento de mecanisﬁos de
financiamento ao largo do crédito bancério?'seja pela
ampliacio da capacidade de autofinanciamento dos produtores,



seja pelog navog mecanismos de ¢rédito no espago econdmico

articulado por esses complexos. v

Cabe adiantar gque esta dissertacdo propbe-~se a tratar mais
aprofundadamente o aspecto relativo A oferta de recursos,
assumindo a discussio sobre a demanda um cardter subsidiario
em seu degenvolvimento.

A c¢rise do BB enquanto agente de politicas ptblicas teve
consequéncias decisivas sobre seus resultados empresariais,
ou seja, desdobrou-se na progressiva fragilizacao de sua
condigdo patrimonial e de liguidez, refletida em resultados
declinantes e outras evidéncias. Tendencialmente, observou-se
um encarecimento de sua estrutura de passivoes sem
correspondente ampliacio das receitas, combinado com a
deterioragdo da gqualidade de seus ativos e, ainda, um maior
degcasamento de prazos entre suas operagdes passivas e
ativas.

Entre os determinantes imediatos dessa deterioracéo
salientam-se o fim do acesso diferenciado a recursos baratos,
gue o banco dispunha até 1986 através da conta-movimento, e a
gqueda dos repasses do Tesourc. Mas o processo de fragilizacdo
ndo se resumiu 3s conseguéncias imediatas das mudancgas
institucionais de 1986-88. Na segunda metade da década e .
inicio des anos noventa o BB ainda absorveu por meio de
refinanciamentos & anistias as dificuldades de muitos
segmentos beneficidrios do crédito da instituigédo,

comprometendo sua prdpria situacdo empresarial,

Como maior parte dessas operagdes de anistias e
refinanciamentos foram realizadas & ordem do Tescuro, em
principio os custos e riscos correram por conta do mesmo.
Entretanto, ndo apenas a contabilizacg8o permaneceu no balango
do BB, como ainda a gistemdtica de aportes ndo garantiu o
automatico provimenteo de recursos. Nesse sentido, o banco

cumpriu também o papel de embutir na sua fragilizacido uma



parcela do déficit plblico, evitando que eie.se explicitasse

por inteiro nas contas do Tesocuro.

Para contrabalancar a crescente restrigio ae recursos
dirigidos ap financiamento de sua clientela tradicional, e
frente & perspectiva de deterioragdo patriﬁonial associadas
ao fim da conta-movimento e & diminuigdo dés repasses
orgamentirios, o BB deu inicio a sua conglbmeragéo no mercado
financeiro doméstico. Esta dissertacgio mosfra que a restricgio
de recursos e a deterioracio empresarial aétiveram longe de
ser revertidos: as guestdes criticas afloradas na década

passada estd3o presentes e agravadas no contexto atual.

Vamos tornar a discuti-las ao final do trabalho; entretanto,
antes cumpriremos um roteiro de analise cuja estruturagao

estd exposta abaixo.

* Kk ®

2. A disgsertagdc desenvolve-se em trés c?pitulos, além da
Introdugio e Conclusdes, gue correspondem ?os periodos em que
se organiza o trabalho; a estrutura geral ﬁos mesmos procurou
cbedecer tanto guanto possivel & aproximagﬁo analitica do
objeto. :

De um lado, examinam-se as politicas macroéconémicas e as de
cardter setorial, sob o dngulo de interessk especifico da
dissertacdo. Primeiro, a relacio entre as %oliticas fiscal e
financeiras e o BB, seja de instrumentalidade, seja definindo
seu horizonte de atuagdoc e expansdo; segunﬁo, noc mesmo
sentido, as politicas setoriais, especialﬁenta a do crédito
rural e o financiamento as exportacdes, o @ue converge, em
seguida, para uma andlige descritiva e catécterizagéo do
comportaments do crédito do BB. Este consﬁitui o gue se
revela o pdlo dominante da dindamica contr&ditéria do BB

enguanto empresa estatal.



No outroc pélo, analisa-se a dimensdo empresarial do BB,
abordando-se em primeiro lugar sua estrutura patrimonial e de
resultados. A seguir, enfoca-se seu comportamento nos

mercades financeireos, em termos de expansfo e diferenciacio.

Dissemos que s$e procurou obedecer o referencial "tante quanto
possivel” porgque a prépria transformagdo da agenda de
reformas ou planos econdmicos g da trajetéria da economia
brasileira dificulta uma sistematizacgdo ou abordagem idéntica
no intericr de cada um dos periodos.

0 Capitulo I cobre o periocdo entre as reformas financeiras de
1964 até imediatamente antes das reformas iniciadas em 1986.
Obijetiva resgatar o contefido de seus papéis ao longo de
décadas em que o0 cardter piblico praticamente resume seu
movimento e onde, além disso, encontram~se as ralizes de sua
crise mais recente, a partir da crise fiscal e financeira do
getor piblico.

0 Capitulo II cobre a segunda netade da década anterior, e
corresponde & primeira etapa da crise do banco. Discutem-se
0% rumos e consequéncias da reforma das financas pilblicas
iniciada em 1986 e da reforma do crédito rural sobre o BB,
gue lhe atribuem a substituicdo dos fundos orgamentirios por
recursos mobilizados no mercado financeiro. Apdés o© fim dos
subsidios e da conta-movimento, o BB & orientado para a
diversificagde no interior do mercado financeiro, reforgando-

se sua dimensfo empresarial.

Por sua vez, © Capitulo III cobre o triénic que se estende
até 1992, correspondendo ao periodo em gue a crise do banceo
se manifesta em sua estrutura de resultados. Discutem-se os
impactos assoclados aog planos econdmicos e o passivo
acumulado pelo Tesouro junto ao banco. Nesse periodo, a
mudancga institucional mals relevante para o BB fol a perda da
fungdo de drgic executor das politicas do comércio exterior.

Tambhém examina-se nesse capitulo a relagdoc entre o



comportamento recente do crédite do BB e a nova etapa de

endividamento externo entio delineada.

Encerra-se a dissertacdoc com as Conclusfes, gue retomam
gquestdes levantadas na Introducdo. :

* & %

Exposta a temdtica desta dissertagdo e pas%ado em revista seu
plano de véo, & oportuno recolocar seu objéto em termos
conceitualmente mais explicitos - esclaredéndo desde loge gue
estas "notas" nlo aspiram ao status de umécapitulo tebrico e
ndo apresentam o félego de uma resenha critica, apenas buscam
delinear melhor o gquadro de referéncias eﬁ que se situa

aquele objeto e o principioc gue conduz sui problematizacgsio.

As questdes passivels de uma abordagem prévia ao corpo do
trabalho s8o, em primeiro lugar, o caréteﬁ pablico e a dupla
natureza de uma empresa estatal, e, em seQundo, sua dimensac
de grande enmpresa, e portanto o mercado eﬁ gue atua. A
discussic dessas questdes também parmitiré/embasar alyumas
conclusbes sobre a crise do Banco do Brasil, ac final da

dissertagdo.

Clarec, hd um primeiro e grande tema de fuﬁdo, gque diz

respeitoc ao Estado - ou as relagdes contidas no binémio
Estado-sociedade, ao qual se prestam as dévidas honras,
embora o simples ingresso em seu debate exceda © escopo

destas notas ',

- Ac longo deste trabalho, pretende-se manter présante o teor da
seguinte citagio: "A histéria de um aparelho de Estado... ndo se esgota
nos aspectos contingeciais de adegquagdc ou desempenho em contextos
especificos de uma formagdo econémico-gsocial. WNa ﬁauta de uma
investigagdo desse tipo, o tema de fundo — e gue informa a prdépria
escolha do objeto -~ consiste na relagdc Estado/classes sociais, esteja
¢le gxplicite ou ndov. VIANNA (1987:11). Encontra-se nos capituleos 1 e 2
deggsa obra uma abrangente resenha {e discussio teérica) da literatura
acerca da agio reguladora do Estado brasileire no campo econdmico, e das
agéncias incumbidas dessa aQdo -~ no pré e pds-64, 4 gual remete-se o
lejtor. Além da agdo reguladora, uma discusgdo do setor pablico



A. A primeira questio consiste em estabelecer
referéncias para a andlise do que surge como existéncia da
"fungdo social", ou ainda "oposigdoc entre fungdo social e
banco comercial" no discurso politico e no tratamento de
imprensa sobre o tema dos bancos estatals. Para abordi-la,
alegeu~se como ponto de partida as reflexdes de Sulamis Dain’
sobre a natureza e dinamica da empresa estatal (EE), gque
adeguan~se & colocagdo do objeto em outro planc gue ndo
apenas © empirice e permitem introduzir elementos para a
discussio especifica de uma estatal inserida no sistema
financeiro. Um breve desenvolvimento dessa base conceitual
também permitiri ressaltar gue o BB ndo se resume & condicio

de um "casgo" dificil de enquadrar.

Registrando a énfase atribuida & ambiguidade estrutural
dessas entidades presente em diversos estudos, a autora
afirma que ”...nem todos os movimentos das empresas estatails
estavam contidos nos limites da politica econdmica...”. A0
invés de resumir-se a esse determinante, esses movimentos
também rdependiam claramente de outros elementos
explicativos... (que) tinham a ver com a génese das empresas
egtatalis, por um lado, e com sua existéncia comeo grande
empresa capitalista a partir dos guails se explicavam seus
determinantes estruturais.” (DAIN, pg. 16)}.

Desse &ngulc, uma das tarefas da dissertacfo consiste em
identificar os determinantes estruturais do movimento do
Banco do Brasil nos periodos em exame. Também dai surge um
“principic de problematizacgdo” do objeto: qual o peso das
diretrizes de politica econfimica frente & especificidade de
sua génese e a suas determinagbes enquanto grande empresa

capitalista? Entre essa interrogagdo a ser reiterada e sua

descentralizado pds—30 pode ser vista em PRADO (1985). Scbre © mesmo
tama, veja-se mals recentemente PRADO (19%3).

? ~ DAIN (1986), especialmente a Introdugdoc e o Capitulo I.



resposta, interpde-se uma investigacglo da trajetéria
pcondmica brasileira, assim como do proceséo pelo gual avanga
a constituicdoc do BB enguantoe grande empre$a financeira.
Nesse programa envolve-se o corpo da dissattagéo.

E & justamente a relacdo entre as determinégées assocliadas ao
BB enguanto instrumento e agente de politiﬁas pliblicas e
aguelas associadas ao banco enguanto grandé empresa - tenha
essa relagdo o carater de subordinag¢do insﬁruméntal ou ainda

outro - gue prescinde de uma rapida discussdo analitica.

Refutando o enfogue da visdo econdmica conkencional sobre
empresas estatais, DAIN ressalta seu viés normative e, ne
funde, a propria elusac do probliema enquanto ocbjetc de
andlise °. Por outro lado, na critica a umé visao
alternativa, gue identifica como as “tesesédc Capitalismo
Monopolista de Estado® (CME) *, a autora vélta*se
inicialmente contra o que seriam suas interpretagdes
eguivocadas "...entre ag quals a de que o Estado (politico)
seria um mero reflexo do capital (econdmico), e a idéia do
Estado subordinado (ou come instrumento pa#sivo) aos

monopélios™ (DAIN, 1986:43).

Nio obstante, na leitura gque faz dessa posigﬁo, ela incorpora
que a concretizacdo do Estado em setor pﬁbﬁico no capitalismo
monopolista cumpre o duplo papel de "assegprar a produ¢do nos
gsetores onde o impulso de investimento pri&adc é& baixo ou

inexistente” , sustentanto a taxa média dé lucro do sistema e

ndoc apenas dos grandes grupes, assim como ﬁhe cabe "financiar

~ Que fica clara na citagio escolhida pela autora: "Porgue é pithlica, ©
gue nos interessa a respeito da empresa estatal & como ela deve se
pomportar. Assim, nfo estamos tdo preocupados em entender seu
comportamente” .R. Turvey, Public Enterprise, Penguln Books, Inglaterra,
1968, pg. 7, apud DAIN {1986:36).
‘- A principal referéncia da autora para colocar © objeto da critica &
P. Boccara, Le Capitalisme Monopoliste «’Etat, Traité d'Economie
Politigue, Paris, 19%71. Ver DAIN (1986:27), nota de rodapé no. &.



diretamente a producgdc privada e o lucro das fracbes de
capital, notamente do capital monopolista"™ (DAIN, 19%86:45).

Entre outras criticas que desenvolve a vertentes da visio
marxista °, interessa mais de perto a de gue a ambiguidade
contida nas EE teria sido tratada em plano excessivamente
abstrato, impondo-se atribuir a necessaria &nfase ao nivel
histérice concreto. Em conseguéncia, o estudo dos padrdes de
intervenc¢do estatal na economia deveria conduzir ao esbogo de
uma tipologia, remetendo o esforgo de investigagdao no rumo
das caracteristicas da organizac@o industrial. A sintese

degssa discussdo merece ser reproduzida:

“Come forma transfigurada do Estado na esfera da
producdc, a empresa estatal partilha das
caracteristicas da grande empresa. Como grande
empresa, & tanto uma estrutura de produgdoc ou de
organizacdo e expans8o do capital como uma
estrutura de poder. Como manifestagédo do Estado no
capitalismo contemporaneo & ainda um instrumento de
valorizacdo do capital como um todo. Nela se fundem
e se contraditam duas logicas: uma légica
particular de grande empresa e de fracdo de
capital, e outra, a ldgica do capital geral, do
gual & instrumento e manifestagdo concreta® (DAIN,
1987:53).

Antes de prosseguir, convém registrar en passant as
orientacdo algo distintas gue presidem o trabalho de VIANNA
{1987} e principalmente o de MARTINS (1985).

VIANNA, na critica ao gue classifica de "politicismoY que
contaminou a maloria dos estudos de caso sobre "aparelhos de
Estado” no Brasil pré e pds-64 °, postula e procura

f o ARgui a autora se refere & escola marxista alemd (DAIN, 1986:52).

% - Em seus termos, esses estudos "dio maior énfasSe a08 aspectos da
mediacdo de interesses e absorgdo dos conflitos cuja realizagido se far no
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demonstrar a existéncia de um projeto de mddernizagaa
capitalista cuja vigéncia orientcou hierarquicamente as agdes
dessas agéncias - em particular, neste ﬁltimo periods,

submetidas & proeminéncia do Conselho Monetario Nacional.

MARTINS, por sua vez, discute o "modo de e*panséo" do Estado
nas circunstancias do desenvolvimento brasileiro, através da
eyxpansdc e multiplicagdo fragmentéria de s&as agéncias, assin
como suas consegquéncias nas relagdes entre?burocracia estatal
e estrutura de classes. Por oposigdo a validade explicativa
cu mesmo & existéncia de um projeto nacional de '
desenvolvinento, parte relevante do que coﬁsidera um desvio
Yeconomicista", sua tese central minimiza é identificacao

entre carater estatal e articulacido sistémica .

Antecipando que esta dissertacdo & antes informada pela
primeira das duas orientacdes, cabe voltar a DAIN. Da sintese

anteriormente ressaltada, além de um principio de

interior desses aparelhos, do gue aoc conteddo substantivo das politicas
por eles implementadas. Com issa, ‘politizam’ a andlise ... incidinde no
errc de descurar a importdncia real gque tais Srgdos tiveram na
implantagioc do capitaliseo naciconal”™ (VIANNA, 1987252}. Mais adiante: "0
postulado da auséngiz de um projeto articuilado de longe prazo ~
recorrente em grande parte dos autores referidos - denota a pouca atengio
dada ac problema. Q projeto existe e é o da modernizagdo capitalista,
embora ¢ consensc sobre o papel dos atores concorrentes para sua
cengecugdo nde esteja dade.” {(idem, p. 53). E, no due nos interessa mais
de perto: "Eguivale dizer, nio hd gue perder de vista o cardter
hiprarguizado dos aparelhos do Estado (ainda gque este cardter possa se
ccultar sob uma capa de fragmentagdoc)”. (VIANNA, 1987:58, grifo da
autora}. Registre-se uma primeira diferenga - de objetoc - entre VIANNA
{1987) e DAIN (1986), uma vez que o foco da segundé centra~-se na
dipcussio da empresa estatal no contexto do capitalismo brasileiro e
internacional, enquanto VIANNA ndo trata egse objeﬁo de forma especifica.
7 - Per exemplo, ao agsumir que a expansac do Bstado brasileiro
materializa-se em atividades e agéncias que "...se relacionam mais ao
Estado, enguante conceito, do gue se articulam entre si, e nele
concretamente se integram para formarem um gistema." (MARTINS, 1985:11%.
0 autor denuncia como economicista a dissociagio Estado-classe
identificada no predominio explicativo de um suposto projeto nacional
capitalista, e como visdc de um relacionamento absirato entre aguelas
categoriag a proposigio de uma subordinagdo instrumental do Estado &
burguesia e guas fragdes de classe (MARTINS, 1985:26).



Il

problematizacdo para abordar os movimenteos do Banco do Brasil
decorre também a necessidade de discutir a estrutura de
mercado em gue a estatal estd inserida. Assim, para atingir
malor concretude na andlise da dualidade estrutural das EE,

desdobram~se novas exigéncias:

#,..,a partir do momento em que se aceita a tese
central do CME sobre © papel do Estado na
valorizacdo do capital como um todo, e de que as
estatais internalizam a contradicdoe entre o piablico
e o privado, tratar-se-& de explicitar as
manifestacgbes desta contradig&o, a nivel dos varios
segmentos da produgéc estatal, bem como analisar o
impacto de seu movimento contraditdrio, em termos
de sua propria dindmica de expansdoc e da dinadmica
de expansdoc da Indistria como um todo.” (DAIN,
1986:55)} .

Com base nessa reflexdo, © presente trabalho procura
explicitar as nmanifestagdes dessa contradicdo nos momentos em
gue, eventualmente, a dimensdo estatal do BB interdita a
efetivacio de sua dindmica expansiva, assin como evidenciar o
sentido de convergéncia entre interesses gerais de
valorizagdaoc -~ assumindo-se aqui a expressdo concreta desses
interesses através da politica econdmica -~ com interesses

particulares da estatal.

Quanto 4 andlise do movimento contraditério da estatal Banco
de Brasil, desenvolver o aspecto que se refere 3 dindmica de
sua diversificacio e expansdo no mercado constitui em parte a
propria matéria da dissertacdo. Quanto & expansao da
“indastria®, por outro lado, parece licito tratar algumas
possibilidades de andlise apenas sumariamente, dada a
necessidade de estabelecer um propdsito factivel no admbito de

uma dissertagdc de mestrado.
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Apesar dessa limitagdo, cabe abordar também brevemente o
segundo problema conceltual apontado no inicio destas notas,
referente & estrutura do(s) mercado(s) ondé o Bance do Brasil
estd inserido e os marcos de sua avolugdo éstrutural.
Trataremos apenas da primeira parte, remeténdc a segunda aos

capitulos centrais do trabalho.

B. Na tipologia adotada por DAIN, os blocos de capital
estatal integram-se em setores de monopélib natural ou
estatutdrio, oligopélio puro ocu concentradb e oligopélio
diferenciado. Varias ordens de racionalidade presiden a
dindmica expansiva das EE no interior dessé classificagio;
em sua andlise, a autora propde considerar?uma 1égica
desdobravel em racionalidade técnica, racibnalidade de
mercado (papel das barreiras a entrada, eth.) e racionalidads
de capital (papel na centralizacido e modificagéo das formas
de capital, ou seja, no processo de conglomeragéo) {DAIN,
1987:58) . |

Quanto & correspondé@ncia com setores econahicos, o monepdlio
relaciona-se, primeirc, a produgdo do capital social basico,
culja expansio nfdc estd subordinada a légich de mercado mas a
critérios sociais. O oligopélio pure ou concentradc envolve
as EE de insumos basicos e da indistria peéada; agui a
raciconalidade de nmercado assume relevﬁncia%em sua dinamica
expansiva. Por fim, uma EE pode inserirwseﬁem uma estrutura
de oligopdlioc diferenciado, onde, além das;caracteristicas
distintas dos mercados anteriores, essa em?resa pode
incorporar uma fungio reguladora apoiada ekseneialmente en
sua agdo sobre as regras concorrenciais quh conformam ©

mercado Y.

¥ - A autora estabelece uma tipologia que procura ﬁéo se limitar aos

padries competitives, para poder incorporar a estrutura dos monopélios
gastatais.
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Para efeito da dissertagdo, cabe considerar desde logo gue o
*mercado financeiro", onde se insere o BB, seja em Ambito
doméstico ou ndo, tem caracteristicas qualitativamente
distintas dagueles gue tém sido ocbjeto dos estudos de
organizagdo industrial, tanto pelos “produtos" com gue opera,
como ¢ crédito, ativos e servicos financeiros, como ainda
pela centralidade de sua inserc¢do na teia de relagdes
interempresariais, dai resultando o impacto gque os movimentos
desse mercado tem scbre as condigdes gerais do funcionamento

scontémico °

. 08 bancos engquanto principais agentes desse
mercade tém a faculdade de criar moeda endogenamente,
alterando os niveis de liguidez e dai as condig¢des gerais da

egononia,

Devido ao cardter mencicnado, o grau em que se materializa a
presenca regulatdria do Estade constitui o traco mais
saliente desse mercado. Sua presenga se expressa em primeiro
lugar na definicdo do formato institucional, ou no
funcionamento das condic¢des de entrada e salda dos agentes,
operado tanto pela autoridade monetdria come determinado por
circunstincias de mercado . Além disso, uma das principais
interfaces de seu processo concorrencial corresponde 38 linha
demarcada entre os blocoes de capital plblicos e privados,
onde, ndc raro, requer-se uma arbitragem materializada no
poder discriciondrio da autoridade econdmica, como serd visto
gquando tratarmos da diversificacdo e conglomeragio do BB pés
ig8s,

? = 0s estudos originados de "Organizagac Industrial® aplicados is

condigdes especificas do sistema/mercado financeiro tém se concentrado na
discussio das "inovagdes financeiras”. Veja-se, por exemplo, a coletanea
de artigos de raiz neo-schumpeteriana contidos em HEERTJE (1988).

" < 0 Banco Central estabelece requerimentos formais (capacidade
financeira, técnica e "idoneidade®) para a ¢onstituigic de uma
instituigdo financeira, assim come define através de normatizagio
prudencial as condigdes de intervencdo e liguidagic dezases agentes.
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N&o chestante essas especificidades do sistéma[mercado
financeiro, o conceito de estruturas de metcado e
correspondente tipologia constituem uma meﬁiagﬁo 4til, por
informar teoricamente uma abordagem das reiagées de
rivalidade e cooperacdo entre agentes econbmicns. Em POSSAS
{1984), as condic¢bes de concorréncia gque cbnfcrmam uma
estrutura de mercado sintetizam-se nas barreiras & entrada,
gue aparecem como determinante pringipal dhs margens de lucro
- asta a varidvel mals geral - tendo nas tkansformagées
estruturais do mercado a principal preocupacic tedrica. Nesse
enfogque, o conceito de mercado ganha maioréamplitude, devendo
ser entendido como "locus da concorréncia capitalista...em
gualquer dos seus nivels de abrangéncia® (POSSAS, 1984:164).

Porém, vale alertar gue apesar da abrangénbia pretendida pelo
conceito, certag guestdes cruciais colocam@dificuldades ou
gventuals limites a seu alcance, cono o cakéter da moeda e do
crédito numa economia capitalista, a intensidade da regulacgdo
estatal e a definigdo institucional das barreiras & entrada,
assim como, em outre nivel, o fato de gue ﬁma das principais
fronteiras concorrenciais no mercado finaﬁceiro brasileirec
corresponde justamente & interface entre ﬁnstituigﬁes
pliblicas e privadas. Portanto, fica em aberto nestas notas
precisar atd gue ponto a dinamica dos.merdados financeiros e
sua mudangas estruturais seriam teorizéveis.

Fol nesse sentido gue se disse gque o BB séria algo mais do
gque um Yecaso dificil™. Para o propdsito déstas notas, nao se
trata propriamente de enquadrar a estatal 'em algum tipo de
mercade mas principalmente apontar, desde logo, élgumas
caracteristicas essenciais do(s) mercado(é) em gue 0 BB se
insere de forma crescentenente competitivﬁ. Nesse processo, a
egtatal e seus mercados poderdo ter transitado entre
distintas formas tipoldgicas, cumprindo u@a trajetdria cujo
sentido serd discutido rapidamente nos caﬁitulcs centrais e

retomado nas Conclusdes da dissertacdo.
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CAPITULO I

Q BANCO DO BRASIL AQ LONGO DO CICLO, E NA FASE DO AJUSTE
MONETARISTA (1964-85),

Para sumarizar a trajetdria em gue se insere a atuacdo da
empresa estatal Bance do Brasil, convém recordar inicialmente
gie a economia brasileira atravesgou nas Gltimas décadas
varias etapas de preofunda diferenciagdo em sua estrutura
produtiva. Nesse periode, engquanto pode manter um ritmo de
crescimento acelerado, o processo de acumulacido esteve
assentado no dinamismo industrial. Entretanto, com a
desarticulagdo dos fatores dindmicos da economia no inicie da
década passada, o produto agricola tem crescido a taxas
médias superiores as da indastria .

0g mecanismos de financiamento da acumulacido vigentes nos
sucessivos periodos preservaram grande regularidade em seus
tragos essenciais. Além da relevadncia do autofinanciamento
Aas empresas através da retengao de lucros, determinada
divisido de papéis entre 0s agentes financeiros fol una
notdvel constante. Incunbiram-se os bancos comerciais
privados de financiar o capital de trabalho das empresas ndo-
financeiras, enguanto a guase totalidade do crédito de longo
prazo foi atendido seja pele mercado externo como através das
instituic¢des financeiras sob controle estatal 7.

" - andlises das mudangas estruturais e do padridco de acumulagio da

ezonomia brasileira, no pds guerra, encontram-se em SERRA {1982) e
TAVARES {1986}, entrs outros. Um estudo gue analisa especificamente s
evolugdo do complexo rural até os complexos agroindustriais da atualldade
encontra-se em KAGEYAMA {19%0).

o "Quase totalidade" porgue houve a importante excesgio do
financiamento habitacional. Sobre o sistema financeire, ver ainda TAVARES
§1983) e ZINTI Jrx. (1982}.
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0 cardter estruturante da agido desse agenté, por sua vez,
materializou~se na constituigdo do capitalésocial bdsico e de
um vasto seter produtor de bens intermadiéiios, No plano da
coordenacido das decisdes dos agentes priva&cs, o Estado
comandou a articulag@o dos interesses vinéulados aos grandes
blocos de capital estrangeiro e ac capitalénacional. A0 mesmo
tempo viabilizou a acumulagdo capitalista pela definigdo dos
marcos institucionais e financeiros desse processo e, ainda,
através da centralizagfo e repasses de recﬁrsos aocs setores

produtives.

Neste capitulo, apresentam~se oS antecedenﬁas higtéricos da
atuagdo do Banco do Brasil no interior desse movimento mais
geral, cobrindo um periodo no qual emergem as crises latentes
no ‘modelc de desenvolvimento". Crises essés que se
manifestam com particular intensidade no ahbitc_fiscal e
financeiro do setor piblicc e dal se propa@am as relagdes gus
0 BEstado manteve durante as dltimas décadaé com setores

econdmicos relevantes.

Analisa~se a insergdo do BB no interior das financas piblicas
enquanto -ostentou a condig¢ioc de Autoridade Monetdria, sua
acdo como principal instrumento do Sistemé Nacional de
Crédito Rural assoclado as transformacdes ﬁstruturais do
setor agropecudrio brasileiro e, ainda, séu papel no
financiamento ac comércio exterior e aspectos centrais de sua
atuacdeo internacional. Por fim, apds um eéame de sen
comportamento no inicio da década passadag faz-se uma
avaliacdo sucinta de sua evolucgdo patrimodial e de

resultados.

A, Restricio ao BB no quadro das financas publicas.

A evolugdo institucional do Banco do Brasil revelou-se
marcada por momentos de abrupta redugdo dé suas atribuigdes
como parte integrante do Estado, gue passéram a ser
degenpenhadas por outras entidades especiﬁicas. Essas
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restricgdes d diversidade de papéis do BB constituiranm a
contraface do procasso de diversificaclo do aparato estatal
como um toedo, de gue sdo exemplos conspicues a criacgdo do
BNDE na década de 50 & do Banco Central na década de 60 7. A
essas transformagdes, associou-se, por outro lado, uma
crescente projegdo de sua presencga comercial no mercado
financeiro internacional e doméstico.

Og principais periodos nos guais podemos estruturar a
avolugdo, ou, sob outro angule, a "involugido” do status
institucional do BB sdo a) até as reformas financeiras de
1964/65 b) de 1865 até as reformas das fihangas piblicas de
1986/88, e ¢) 8p6s as reformas de 1986/88. Trataremos neste
capitule principalmente do segundo iten.

Ressalte-se gue essa periodizacdo obedece &s duas Gltinas
grandes reformas no aparato institucional e nos instrumentos
de politica econdmica do Estado brasileiro. Num primeiro
monmento, guando iniclou-se o cicle autoritario, em 1964, as
reformas financeiras constituiram o nacleo central da

modernizacio do Estado M

, gque precedeu e impulsionou o
segundo ciclo de mudangas estruturais da economia brasileira
no pds-guerra. Num segundo, face 3 emergéncia de um governo
democratizante e do processo Constituinte, em 1985/88, a
estrutura de finangas do Estado foi novamente submetida é

profundas mudancgas, gque deveriam descentraliz&-la, dar-lhe

¥ = A discussao especifica sobre a forma de expansdo do Estado brasileiro

engeiou um extenso capituleo da literatura econdmica, do gual PRADO {1985}
congtitul um bom exemplo. Agui, referimo-nes & trajetdria de restricio ac
BE e ndc "esvaziamento' ou "perda de fungdes", come & corrente tratar o
procegse em algumas andlises politicas - na medida em gue sua atuagdo foi
zubstituida por outros Orgacs ou empresas de governce especializadas,
indicando gque o movimento dominante foi o de diversificagio e ndo o de
estreitamento das fungdes do Estado.

"~ ver avaliagdc em ALMEIDA (1%85). Houve ainda uma “reforma
tributidria”, em 1966, uma "reforma administrativa®", em 1967, além de
outras e da propria "reforma pelitica® consubstanciada no golpe militar e
seug desdobramentos.
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transparéncia e recuperar algumas das prerfoqativas do Poder
Legislativo sobre matéria econdmica. Esses marcos estabelecenm
nomentos de descontinuidade em que a ganma de papéis e
instrumentos operados pelo Banco do Brasil, como j& fol dito,

experimenta abrupto estreitamento,

1. Autaridade monetiria dnica faté 1964).

Anteg de 1965, com um sistema financeiro ainda pouco
desenveolvido no Brasil, o BB detinha uma pérticipagéo central
nas tarefas de formulacioc e normatizacio dé politica
econémica, exercendo ainda funcgdes regulatérias,
fiscalizatdérias e operacionais de autorida&e econdmica na
Area monetdria, crediticia e cambial. A épbca, de acordo com
OLIVEIRA (1985:08): |

*a) o poder de emissdo era conferido ac Tesouro,
através da Caixa de Amortizacdc, que éupria de
papel moeda, exclusivamente, a Carteifa de
Redescontos - CARED e a Carteira de Mbbilizagéo
Bancaria - CAMOB, vistc serem estas a$ duas Gnicas
entidades gque podiam colocar tal ativb em
circulagdo; :

»-..

b} competia & Superintendéncia da_Moeﬁa e do
Crédito -~ SUMOC, criada em 1945, realﬁzar guase
todas as tarefas pertinentes a um Banbo Central,
tais como: determinar as taxas de jurbs bancarias,
estabelecer as tavas de redesconto e geus limites;
implementar a politica de cambio; definir os

depdsitos compulsdbrios, etc.;

¢} Ao Conselho da SUMOC (majoritariaﬁente composto
por funciondrios do BB), cabia deterﬁinar'as
principais linhas da peolitica mcnetéfia e
crediticia; e por fim 5
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d} Ao Banco do Brasil cabia operar, enguanto
entidade com funcdes de Banco Central, a CARED e a
CAMOB; esta destinava-se a socorrer os bancos em
situagdo iligquida, enquanto a primeira fornecia
redescontos seletivos e de liguidez; suas carteiras
de cémbic - CAMIO, e de comércio exterior - CACEX,
cumpriam a politica da SUMOC. Ademais, competia ao
Banco do Brasil ndo s6 a guarda das reservas
veluntarias dos demais bancos, mas também a
realizacdo da compensagdo de chegues. Por fim,
enguanto agente financeiro do Tesouro, tal
instituicdo, além de realizar as cobrancas e
pagamentos em seu nome, abria linhas de crédito ao
Governo Federal na forma de antecipacdo de suas
receitas-" '*

Alénm do enorme alcance que detinha o BB como instrumento de
politica econdmica, merece ser salientado gue o Tescouro
Nacional carregava junto ao BB um volumoso deficit, superior
ao conjunto das demais aplicagdes do Banco, enguanto fornecia
ao setor privado subsidios crediticios daguela mesma
magnitude. E importante notar que esse mecanismo de
financiamento, apoiade na emissio monetéria, nio conduzia a
fragilizacdo patrimonial do Banco do Brasil, uma vez que OS

déficits apareciam de forma plena nas contas do Tesouro 'f.

2. Um sistema “hibrido", até as reformas de 1986/88.

As nudangas no arcabouco normativo da economia brasileira, em
reados dos anos 60, fundaram as bases institucionais dos

¥ .. OLIVEIRA (1985:8).

¥ . A estimativa do deficit e subsidios & de SOCHACZEWSKI, A.C.,
Financial and esconomic development of Brasil, 1852-1968, London, London
Bcheol of BEconomics, 1980, Tese de Doutoramente, pp. 176-178, apud
OLIVEIRA (1985:27}. Para um detalhamente técnico do processec de emisso
asgogiado aos deficits do Tesours, ver OLIVEIRA (1985:9-10).
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mecanismos de financiamento pablice e privédo-das décadas
seguintes e, embora itenhan se projetado além do sistema
financeiro estritamente falando, estiveram centradas nas
reformas financeiras . A Leil 4595/64 criou o Conselho
Monetario Nacional a partir do Conselho da?SUMOC; como Srgdo
madximo do sistema, detinha a prerrogativa de dispor scbre
politica monetdria, crediticia e cambial, além de comércio
exterior e capital estrangeiro. Ao longo dés décadas de 60 e
70, o CMN hipertrofiou-se, tornando-se de fato o comité de
comando da politica econdmica nas mais importantes dimensdes
¥, A partir da SUMOC, cricu-se o Banceo Central do Brasil,.
executor e fiscalizador das deliberactes dé CMN; constituido
na forma de Autarguia Federal, passou a caﬁregar as funcdes
de banco emissor e banco dos bkancos, anteriormente
atribuidas & CARED e CAMOB, do Banco do Brasil.

C BB, por sua veg, manteve as atribuigées,éprimeiro, de
agente financeiro do Tesouro Nacional; arrécadadcr e pagador,
e, enguanto principal instrumento executor;da politica
crediticia/financeira do governo, encarregédo dos progranas
oficiais de crédito, assim como da politica de estogues
governamentais, executando os servigos relacionados com a

compra e venda de produtoes agropecuirios.

Na condigiio de caixa do Tesouro Nacional, ficou com as
disponibilidades do Tesouro de origem orcamentdria, cabendo-
lhe receber com exclusividade as disponibilidades das

7 A ' , :
- Alguns dos principais instrumentos normativos gue compuseram esse

novo marco foram a Lei 4595, 31.12.84, que redasenﬁou o fungjionamento das
instituicdes financeiras, ail incluidas as autoridades monetirias, a Lei
4357, pondo fim & antiga Lei da Usura € criando as ‘ORTN, a Lei 4380/64,
criande o Sistema Financeiro da Habitagdo, a Lei 4728, de 14.07.65, que
dispss sobre o Mercado de Capitais, além da 4829 que instituiu o SNCR em
1965 2, ainda, ag mudangas na regulamentagic cambial, em agosto de 1968,
¢riando as ORTN cambials e introduzindo a regra deéminidesvalmrizagées.

' - para uma andlise do Conselho Monetdrio Nacional e suas fungbes, ver
VIANNA (1987), além da bibliografia 34 mencionada sobre as reforwmas
financeiras.
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entidades federais. Além disso, continuou prestando um
conjunto de services ac Tesourc relativos a sua execuclo
orgamentiria e financeira, © que fol facilitado pela

preservacdo de sua estrutura operacional e administrativa .

Preservou ainda fungdes exercidas em nome do Banco Central,
tais como receber os depdsitos voluntdrios das instituigdes
financeiras, uma vez que ficou encarregado da execugac dos
servigos de compensagdc de cheques, sem preijulzo de sua
condicdo de bance comercial - até pelo contrario ¥. Em vista
desga relacdoc com o Bacen, e ainda para permitir que o BB
realizasse adiantamentos a operagdes de interesse do Tesouro,
instituiu-se a "conta movimento¥, Com isso o BB ficou
desobrigado, na pratica, do recolhimento compulsdrio sobre
seus depdsitos, uma vez gue sua conta de reservas bancirias
no Bacen desfrutava de um nivelamento automidtico através
daguele mecanismo. A conta-movimento passou a ter importante
relacdo com a capacidade do Banco desenvolver suas operacbes
ativas, expandindo seus empréstimos sem as restricdes tipicas
ds demails instituigdes.

Em decorréncia dessas atribuicgdes e prerrogativas, e,
ademais, da preservagdo da fungdoc de camara tnica de
compensacdo, acrescido da incumbéncia de supridor do meic
circulante em tedo o pals, o Banco do Brasil manteve seu
status de Autoridade Monetdria, em companhia do Banco
Central, ainda gque em papel secundario.

¥ - Uma descrigdoc mais detalhada dessas fungdes encontra-se em CONGRESSO

NACIONAL {1984}, "Relagdes Institucionais entre o Il'esouro Naciepal, ©
Banco Central e o Banco do Brasii”, a propdsito deo voto CMN 283, de
21.08.84, editado para reformar a institucionalidade dag finangas
piiblicas.

¥ - peve-se registrar, por outro lade, o fato de gue os depbsitos do
piblico e dos bancos comerciais no BB, nessa estrutura de dupla
Rutoridade Monetéria, estarem incluidos na base mongtaria, pesou
negativamente para o banco na controvérsia sobre o controle da base e
geus possivels impactes inflacionirios.
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A lei 4595 dispds ainda sobre outros aspectos decisivos das
finangasg plblicas, como por exempio ao proibir as Autoridades
Monet&rias de emprestar ac Tesouro. Este deveria passar a
financiar-se através de mecanismo ndo monetério, ficando os
créditos do BB ao TN com seu saldo congelaao dguela data.

Ademais, fol decisiva para a gestdo das finangas plblicas a
instituicdo do orgamentc monetario (OM), qﬁa constituia
simples programagdo monetdrio-crediticia définida pelo CMN na
gual se incluia a previsdo do crédito das instituiqées
oficiais. Progressivamente, porém, grande volume de despesas
gque deveriam transitar pelo orgamento fiscal {Orgamento Geral
da Uniao, votado in totum pelo Legislativoi, eram cursadas ao
amparo deo Orgamento Monetdrio, cujas metasépodiam sofrer
revisdes mensals a cada exercicio {guase sémpre para maior,
devido & subestimac¢do da inflagdol. Era o éaso de expressiva
parcela das operagdes do BB. Nessas condigdes, o Poder
Executivo pode concentrar a exclusividade aeciséria sobre
grande parte de gastos essencialmente.fiscéis, porén
registrados ne OM, para o gue a manutengio do canal
financeiro entre o Bacen e o BB, através dé conta~movimento,

revelou-se extremamente funcional.

Outra peculiaridade relevante das Autoridades Monetarias,
nessa etapa pds-64, foi a preservacio da géstéo de fundos e
programas de fomento no Bacen, cujos recuréos em grande
medida transitaram pelo BB, a guen competiﬁ também gerir
alguns deles %, |

Um @ltimo elemento essencial do funcionamehto das Autoridades
Monetérias, que nerece mengdo, foli o fato da gestido da divida
p@blica mobiliaria ter ficado sob a rasponéabilidade do
Bacen, e nac do Tesouro Nacional *. |

* . gobre os Fundos e Programas associados, ver BE@IK {1992:86-102%.

Z - 0 Decreto-Lei no. 263, de 21.02.67 transferiu % administragdc da
divida piplica para o Bacen, o Decreto-Lel 107%, de 24.01.70 criou as



23

Resultou dessa configuragdo das Autoridades Monetdrias, até
as reformas de 1986/38, um mascaramentos da verdadeira
situacdo fiscal e das contas piblicas do pais, consolidando o
ample grau de liberdade gque dispds a Autoridade Econdmica
para formular e implementar politicas. Sob aspecto
especifico, o Banco do Brasil, mesmo incumbido de um rol de
atribuicfes menos extenso que en é&poca anterior, manteve-se
como um dos mais poderosos instrumentos de politica econdmica
& disposicdo do governc, ac nesme tempo em que, apoiado na
nova estruturagde das finangas piblicas, pode expandir-se
aceleradanente no mercado financeiro doméstico e

internacional. E o que se v& nas se¢bes seguintes.

B. Financiamento rural ¢ gestacio da crise do BB.

1. O BR como principal agente do SNCR (1865/80).

guando iniciou~-se a reforma das financas pliblicas, em 1964,
os débitos do Tescuro Nacional com ¢ BB alcangavamn 55% do
total do crédito da instituigl8o, proibkindo~se a partir dai
gue as autoridades monetdrias concedegsem novos empréstimos
ao Tesouro. Com isso, o crescimento marginal dos créditos do
banco direcionou-se ao setor privado e s socliedades de
economia mista, sendo que os vetores de expansdo do BB
passaram a apontar em dois sentidos: a) para o setor rural e
os ramos industriais com ele relacionados, e b} para o
financiamento do comércio exterior brasileiro e, de forma
combinada, para a internacionalizagdo de sua atuagao.
Ademais, aprofundou seu papel de agente financeiro voltado
também para as peguenas e médias empresas *. )

Letras do Tesouro come instrumento de controle da liquidez frente &
ampliagdo de reservas, & a Lei Complementar no. 12, de 08.11.71,
complementou esse prooesso permitindo ao Bacen emitir titulos (ORTN e
LTH} por conta do Tescuro Nacional.

¥« Em 1974, esse papel viria ser reforgado guando o BB tornou-se gestor
do Programa de Formagdo 8o Patriménic do Servidor Piblico {PRSEP),
dirigindo a aplicagdc desses recursos s peguenas e médias empresas.
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Nesse redirecionamento, o Banco do Brasil adequou-se tanto as
reformas financeiras e & orientacdo da politica
mnacroeconémica guanto ao programa de moderﬁizaqéo capitalista
do canpe, cuja prioridade era subordinar aéprépria atividade
produtiva de abastecimento de alimentos e produtos primirios
destinados ac setor urbano-industrial através da crescente
absorcio de insumos industriais *. '

A adequacdo significou nesse novo contextoéassumir a condigdo
de principal agente financeiro e bancério @0 Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR) *. Embora em principio tenha deixado
de ser responsavel pela formulacédo da poliﬁica de
financiamento agropecuirice, formalmente trénsferida da
carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do BB para
o CMN e o Bacen, manteve razoiavel infiuéncia nesse processo,
seja porgque os quadros do Bacen sairam do @réprio banco, gque
preservou sua capacidade técnica, como também por sua ampla

estrutura e articulag¢do com os interesses setoriais.

4 P .
¥ « yma resenha das teses tedricas sobre a modernizagdo da agricultura

hrasileira, particularmente aguelas dominantes na formulagaa de politicas
pGs—-64, encontra-se em SANTOS (1988).

¥ - B Lei 4829, de 05,11.65, regulamentada pelo Dedreto 58.380, de
10.4%.66, instituiu o Sistema Nacional de Crédito Rﬁral, no bojo das
reformas financeiras de periocdo. De acorde com PINTO {1980:11%9), onde
encontra-se uma andlise dog principais aspectos da?politica de crédito
rural até a década de 80, essa Lei

"...atribui ac Conselho Monetdrio Nacional a fungdo de disciplinar o
crédito rural no Pais e estabelecer, com exclusividade, as reagpectivas
normas operativasg, cabendo ac Bance Central do Braéil a responsabiljdade
de dirigir, coordenar e figcalizar o cumprimento dagquelas deliberagdes."

e ainda definiu os componentes do SNCH,

®...que sdc basicvamente ©5 seguintes: Banco Central do Brasil, com as
fungdes acima especificadas, Banco do Brasil, bancos regionais de
degenvolvimento, bancos estaduais, banccs privados; cailxas econémicas,
sociedades de crédito, financiamento e Iinvestimentce, cowperativas e
Srgdos de assisténcia técnica e extensdc rural. Qutrog aspectos
importantes desat Lei sdo a caracterizagidc dog créditos segundo a
finalidade ¢ a modalidade, e a definig¢dc das orzgens dog recursos
necessdrios & operagdce do Sistema.™
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Com a possibilidade de acessar os recursos prioritariamente
do orcgamento monetdrio, ndo estande limitado a sua capacidade
de intermediacdoc no sistema financeiro, o BB fol na pritica a
instituiglo implementadora daguela politica. De imediato,
congolidou-se como a estrutura vertebral de um subsistema de
crédito apartado das condigbes vigentes para o restante da
aconomia, no interior do qual o custo do cépital apresentava
taxas neqgativas, bancadas pelo setor plblico, como aponta
KAGEYAMA (1990}. Pelo volume atingido, o crédito subsidiado
tornou~se © instrumento principal da politica agropecudria,
e, nesse nove contexto, o BB manteve-se historicamente
responsdvel por dois tercos ou mais do fluxo de crédito

rural.

A constituigdoc do SNCR também pode ter tido outro sentido,
compativel com o anterior. PINTO (1980:116) afirma que

"Até 1965 a quase totalidade dos contratos e dos
recursos do crédito rural foram provenientes do
Banco do Brasil. Houve uma peguena participacdo de
outros bancos oficials (regionais e estaduais) e
uma presenca praticamente nula dos bancos
particulares”.

Desse dngulo, a criagdoc do SNCR pode ser interpretada como a
primeira tentativa abrangente de privatizar as fontes de
recursoes para o financiamento da atividade rural, envolvendo
as instituic¢Ses financeiras privadas através aplicacgdo
compulséria de parte dos recursos mobilizados. Essa diretriz
fol razoavelmente bem sucedida pelo menos na segunda netade
da década dos gessenta; na década seguinte, entretanto, o BB
passou a exXpandir o crédito rural a taxas superiores aocs

demais participantes do sistema, estatizando crescentemente o
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SNCR pelo lado das fontes, ou re—estatizanﬁo o crédito rural,
caso se considere o periodo pré-1964 . '

A fonte fundamental dos recursoes para o SNCR nas duas décadas
iniciais de sua existéncia encontrava-se nb_orgaménto
monetdrio - aos fundos, aos quais associavam-se um ou mais
programas - & margem do orgamento fiscal, ?ntre os quais
sobressala o Fundo Nacional da Agriculturaée Indistria -
FUNAGRI, por sua vez desdobrado em um conj?nto de outros
subfundos . As aplicagdes compulsérias apareciam como fonte
complementar, a partir dasz exigibilidades incidentés sobre. os
depésitos 3 vista das instituigdes bancdrias *,
Adicionalmente, havia recursos do mercado financeiro externo,

em geral associados a programas de investimento.

0s efeitos da atuagd@o do BB no SNCR extraﬁasaram o setor
estritanente agropecuidrio, uma vez gue a diSponibilidade de
recursos e a diversidade de linhas dc-cré&itﬁ rural
permitiram gue o financiamernto ao investiﬁento agricola
sustentasse a expansic do setor automotivo e de implementos,
e gue o financiamento ao custeio fizesse d Mesme com a

indfistria de fertilizantes = defensivos.

Como resultado dessa politica e desse arranjo institucional,

o desempenho do setor primdrio tornou-se profundamente

# - Em 1969, a participagioc dos bancos federais cdrresponﬁia a 53% do

crédito rural do sistema, em 1%7% a 64% e essa participagdo alcangou £9%,
segundo © Banco Central, apud OLIVEIRA {1395:35).

# - 0 FUNAGRI fol criado pela Lei 4728, de 14.07.65, e regulamentade pelo
Dec.Lei ne.56.83% do mesme ano, dispondo de recursces de entidades
financeiras nacionaig e internacionais, recursos mobilizados no mercado e
repassados pele Bacen, e saldos remanescentes de contas anteriores. Em
1967 deu-se a vinculagio da conta FUNAGRI, das Autoridades Monetdrias, ao
SHCR, tendo inicic a fragmentagio associada acs particularismos de
subsetoraes privados, dande corigem ac grande nﬁmerd de "fundos e
programas®. Para maicres detalhas, ver BELIK (1992:86-102).

2 . Tnicialmente normatizadas pela Resolucic 69 do Bacen, de 22.09.87, a
partir dos artigos 4o. e 2lo. da Lei 4829/65 e da prépria Lei 4595.
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vinculado ao comportamento do sistema financeiro e 3 evolucdo
do SHCR, vale dizer, em grande medida, ao Bance do Brasil. A
outra face da modernizacgdo da agricultura significou que os
ramos fornecedores de insumos industriais & agricultura
{defensivos agricolas, fertilizantes, tratores, mdquinas e
implenentos, etc) tornaram-se por sua vez também dependentes,
indiretamente, desses mesmos mecanismos, como concluil
OLIVEIRA (1985:60).

Mas n3o 6. Também & Jjusante da produgio rural, a emergéncia
de importantes segmentos da agroindistria processadora esteve
amparada por politicas pGblicas, especialmente o creédito
subgidiado do BB e do BNDE, além dos incentivos fiscais e a
exportacdo. Fol a partir de uma combinacfo degsas politicas
gue se conscolidou o moderno conplexo agro-industrial

prasileiro ¥

. Também para esse fim o Banco Central
desenvolveu um conjunte diversificado de programas associados
a fundos, em grande parte operados pelo Banco do Brasil,

sendo o principal ¢ j& citado FUNAGRI.

Em resumo, apds as reformas de 1964/65, a especificidade da
insergdo do BB no financiamento rural tanto decorreu da
prioridade assumida por esse setor no perfil de crédito do
banco, guanto associou-se aoc contexto representado pelo SNCR
e seu lugar nas politicas plblicas do periocdo. O alcance e a
intensidade que adgquiriu o apoio financeiro do Estado &
expansdo territorial da atividade agropecuaria, &
industrializacdo do campo e a absorgdo de inovag¢gdes por parte

-

dog produtores fol essencial & manutencdo das taxas de

crescimento da produgfo e produtividade desse setor ., Para

¥ - BELIK (19%92) desenvolve essa hipdtese central em sua tese de

doutoramento.
*® . Entretanto, até a década de 70, o padrio de crescimento da produgio
agropecudria brasileira teve um cardter predominante expansivo. Antes dos
anes 60, a printipal resgponsidvel pelo aumento produtivo havia sido a
crescente absorglo da mio de obra rural. Nas décadas de 60 e 70, a

expansic da &rea plantada, associada 3 incorporagdo das terras de
fronteira ternou-se a determinante principal, ainda que a década de 70 jia
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igsso, cricu~se um sistema de financiamento}especifico, gue
teve no crédito subsidiado seu principal instrumento e no

Banco do Brasil seu agente dominante.

2. Impactos da reforma do SNCR sobre 0 BB (1980/85).

As politicas piblicas dirigidas ao setor aéropecuério
passaram por uma profunda reforma entre fiﬁs da década de 70
e primeira metade dos anos 80. A sustentagéo da renda
agricola havia sido relativamente favorecida enguanto o
conjunto da economia crescia a taxas satisfatérias; no mesmo
sentido, a manutengdo dos subsidios crediticios ndo foi
seriamente gquestionada enguanto o setor pﬁblico nao estava
financeiramente fragilizado e tampouco havla estancado o

crédito externo.

Entretanto, no inicio dos anos 80 as condigdes
macroecondmicas ji& eram outras e as bases éo SNCR foram
postas em causa. Algumas das criticas fundémantais levantadas
contra sua forma de funcionamento, nesse cbntaxto, podenm ser
elencadas : |

a) ineficiéncia, na medida em que a relaq&b volume de

crédito/volume de producdo crescia ano a ano ¥,

tenha representade uma transigic. Sobre os fatores determinantes do
aumento de produgdoc, vide GASQUES & VILLA VERDE (19%0:8-11).

- Agui expostas sumariamente, szem desenvolver discusséo sohre seu
contetdo. Pode~se vey, a respeito, SAYAD (1984, ca?. 2 e segtes). Outras
criticas relevantes também foram levantadas, como a concentragio do
crédito nos grandes produtores, inflagdo dos custos de produgio, elevagio
do prego da terra, inadequacdc da tecnologia, além:do notéric vazamento
de recurscs subsidiados para a Orbita aspeculatxva. Ver a este respeito
PINTO (1980:261 e segtes.}.

¥ . OLIVEIRA {1985:56) mostra que a relagio entre os empréstimos rurais
do BB e a renda agricola, a cada ano, passou de 17,5% em 1967 para 55,0%
em em 1979, PINTO (19B0:127) mostra qgue em 1975 o volume de crédito do
SNCR ultrapassou o produto interno do setor primiric. Este mesmo autor,
discutindo a relagdo entre volume de crédito, produghdo e produtividade na
dégada de 70 conclul que “seguramente...o crédito ndo estd sendo um
instrumento para introdugio de tecnclogia, o que, certamente, acarretaria
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b} impactos macroecondmicos negativos, ao provocar a expansioc
descontrolada da base monetaria e a elevagdo do nivel de
precos,

c} cardter soclalmente injusto, peleo critério distributivo,
contribuindo para a cvoncentragico da renda e da rigue:za,

particularmente da propriedade da terra.

Menos pelas criticas, e mais pela crise financeira do Estado,
a politica econdmica monetarista do inicic da década
encaminhou a reforma do crédito rural, gue consistiuv num
decréscimo significative dos fluxos de crédito concedidos,
especialmente aqueles dirigidos ao investimento, e na
ampliacdo da correglc nominal dos valores contratados, além
da tentativa entio frustrada de privatizar o crédito,
substituindo suas fontes tradicionais por recursos
mobilizados pelos bancos privados.

Come resultado dessa politica, a partir de 1984/85 a maioria
dos contratos de crédito rural estava plenamente indexada.
Por outro lado, o volume anual do crédito rural concedido
pelo BB estava reduzide, no triénio 1983/85 a cerca de 50%
daguele observado nos ancg anteriores. Registre-se gue essas
transformagdes no SNCR ndo significaram que a protecdo ao
setor rural tenha sido suspensa em seu conjunto, uma vez gue
na segunda metade da década as tranferénclas ao setor privado

foram mantidas por outros mecanismos.

Além da evolugdo da politica agricola, focalizada na oferta
de crédito, cabe Tratar gqualitativa e sumariamente a

um aumento de produtividade, e mais adiante "...tudo indica gue o8
recurgones degtinados ao financiamento agropecudric estio substituindo os
recursos préoprios dos produtores ou, o gue & pior, estic sendo
parcialmente desviados para aplicagdes em outres setores da economia®
{PINTCG, 1980:223-225). Sua hipdtese para explicar esse possivel sobre-
endividament.o remete ao papel de sustentagdc politica do govesno
desempenhado pela burguesia agraria, articulada com og bancos e a

=

burguesia industrial articulada & frente & atris do setor agropesudrio.
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trajetdria do setor agropecudric enguanto demandante do
créditeo rural. A despeito da profunda-refcﬁma na politica de
crédito rural e da perda de dinamismo do sistema acondnico,
traduzida na dqueda das taxas de crescimentd e investimento, o©
desenpenho do setor agropecuédric foi bastante razodvel ao
longo da década passada. Esse aparente paradoxo estaria
significando que a suposta dependéncia do setor rural frente
SNCR na década de 70 ou j& era muito menor?do gue se supunha
e foi conduzida a sua verdadeira dimenséo,;ou a dependéncia
efetivamente existia e reduziu-se em grandé nedida nes anos
oitenta, uma vez concluidas as transformagéas estruturais do
setor primario . :

Ao iniciarem-se oS anos oitenta, a industrializagéo da
agricultura brasileira j& havia gerado um ¢onjunto de
complexos agro-~industriais (CAls) individuélizados por
produtos (lacteo, soja, trigoe, carnes, etc), dando & dinédmica
da produgdc agricela um cardter que néo existia ha duas

décadas atras

. De forma correspondente, o padrio de
expansdc produtiva na agropecudria brasileira, antes
extensivo, deu lugar a um padric de carétei intensivo, _
figurando como fator predominante do crescimento da. produgédc
a produtividade fisica da terra e a produtividade do
trabalho., Além disso, consolidou-se uma nbva e especifica
insercdo dessa produgio no mercado internabional, ganhando

maior peso na pauta os semielaborados, em detrimentos de

¥ -~ Na década de 80 a tendéncia anterior se invartéu. A relagéo (volume

de crédito ne anc t} / (PIB agricola no ano t+l) passouw a cair a partir
de 1982, exceto para t = 1387, e pds 90, conforme aponta SILVA
{1993:196). ;

* - Egse progessc de segmentacdo estrutural, embora longe de ser
exaustive on completo, & atualmente dominante , tornando a rigor
inadequado conceber o petor primdrio como um tedo bomogéneo. Para um
detalhaments dog conceitos de complexo rural, modernizagio agricola,
industrializagdc da agricultura e complexcs agroindustriais, bem como da
pericdizagdo pertinente, ver KAGEYAMA (1990:113-223).
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produtos in natura; esta, a rigor, era uma tendéncia pré-
conf igurada na década dos setenta.

A taxa de crescimento da produgdo fisica da agropecudria,
ainda gue tenha sido menor gue em anos anteriores, manteve-se
em niveis positivos ac longo da década de oitenta ¥. Por um
lado, a taxa média de crescimento evidencia o desempenho
favordvel do setor, em contraste com o desempenho industrial

no mesme pericdo *

. Por outro - e gsse fato merece destaque,
pols encontra-se na ralz da crise do BB - tal crescimento
apresentou uma correlagdce negativa com o volume de crédito

bancidrio disponivel para o setor.

Fm resumc, dols processos gue amadureceram na primeira metade
da década de 80 convergem para explicar o inicio da crise do
Banca do Brasil como instrumento de peolitica de crédito

agropecudrio.

Pelo lado da politica econdmica, a reforma do SNCR significou
em certa nedida a supressdo de um subsistema de financiamento
rural apartado do restante da economia; a partir dessa
mudanca, COmMO regra, passaram a vigorar condicgdes semelhantes
Aguelas gue regem a valorizagdo para o conjuntce do sistema
econdmico, como apontou KAGEYAMA (1990) ¥. Ainda gue em si

¥ «  pmbora tenha havido reducic dos preces reais para guase todos os

produtos, decorrente des ganhos de produtividade, o PIB do setor
apresentou taxsas de crescimente positivas: média de 2,3% a.a., acumilando
28% na década, para lavouras, e respectivamente 3,5% e 50% para a
pecudria {GASQUES & VILLA VERDE, 195C).

¥ = caberia acrescentar uma mudanga no cardter da expansfc da agricultura
nog anocg 80, degorrente de uma nova relagico desse setor com o ciclo
industrial. Conforme apontado por RESBNDE (1989}, tanto pelo lado de
insumos fundamentais A produgio agricola, em particular petréleo, como na
gua realizagio, a rentabilidade do setor vinculou-se complementarmente
sos mercados externcg; assim, com uma associagio mais débil com as
flutuagdes do nivel interno de atividade, a preodugdc agricola pode
crescer gquando a renda nacional praticamente estagnou.

¥ - geria conveniente frisar gque ainda hi uma considerdvel distancia
entre ambos, porgue a rigor o SNCR continuou come um subsistenma
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essa mudanga pudesse significar melhores résultados e,
através dos retornos, mais recursos para o cumprimento de seu
papel na politica econdmica, a implantagéoéda reforma néo
ocorreu sem afetivas reacdes do segmento béneficiado. Sendo o
BB de longe a instituicgdo com maior grau dé exposicdo junto a
esse setor, ele viria a ser atingide na $e§unda netade da
década, como se discutird ne capitulo seguinte.

Também foli relevante, por outro lado, o fato de que os
mercados agropecuarios & agroindustriais jé revelavam uma
nova estrutura dominante; esses espacos daéprodugéo e
comercializagdo aparecem desde entéo articﬁlados em complexos
agroindustriais, onde o auntofinanciamento é os mecanismos de

-

crédito & margem do sistema bancario passaram a ganhar

importancia *.

Al radica o gue se poderia individualizar ¢omc processo
determinante da crise do Banco do Brasil eﬁquanto empresa
estatal. Até entdo o banco, sob as condigdes especificas de
operacao do SNCR, fora extremamente funcioﬁal ao amplo

especifico com taxas bastante faveorecidas no conjuﬁto das linhas do
sigtema financelro, e mesmo entre as linhas oficials de fomento.

# - 0 fato de a produgdo aumentar enquanto o créditc bancério diminui
{sch a hipdtese de gque a produtividade nic se alteﬁa muito
significativamente)} & indicagidc suficiente desse fendmena. O
autofinaciamentc sustenta-se na recengdo dos lucros, e sua elevagio pode
ter side consequéncia da redugdc da oferta de crédito subsidiado. O
financiamente A margem do crédito bancério refere-se dgquele que a
agroindiistria processadora concede acs produtores gue sdo seus
fornecedores, e dirige-se & aquisicio de insumos (& controle de
gqualidade} sch orientagdo da empresa industrial, ou & compra antecipada
da safra. Sobre a dimens&o e grau de generalidade deste mecanismo de
cradito, supbe-se gue sd possam ter ss desenvelvido no espago econbmico
articulado pelos "complexos agroindustriais compleftos" ou nagueles
"segmentos plenamente integrados para a frente". Encontra-se a respeito
uma tipoclogia em KAGEYAMA (1990:186 e segtes). Entrevistas com técnicos
do setor e fontes da imprensa especializada apontam para a expansio de
esquemas tipo "40-30-30" em v&rias culturas e regides importantes na
segqunda metade da década passada, nimeros correspondentes aocsg percentuails
de capital proprie, adiantamento da indlgtria processgadora e capital
bancaric presentes no perfil de financiamento do produtor.
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suporte financeiro proporcionade pelo Egtado ao setor rural.
Apbs aproximar-se das condicdes gerals de operagio do sistema
financeliro, a estabilidade de sua transiglo dependeria da
capacidade dos agentes privades de absorver essa
transformagdo - ou, contrariamente, reagir contra ela. No
capitulo seguinte também veremos como guase a seguir, fazendo
parte de um mesmo movimento, essa equalizagdo de condigdes
financeiras processou-se também pelo lado das operagdes
passivas do Banco do Brasil, unindo as pingas gue o

capturariam na crise.

C. Apeio a0 comércio exterior e internacionalizacio.

4 atuacdo do Banco do Brasil durante o anos sessenta e
setenta teve no financiamento do comércio exterior bragileiro
e na internacionalizacdo um de seus deis principais eixes de
expansdo, a0 lado do crédite agropecuario. E, da mesma forma
gque naguele caso, sua agdo pautou-se por diretrizes mais
gerais de politica econémica, &s guais também adequaram-se

seus interesses expansivos enguanto grande empresa.

¢ BB atuou no sentido de apoiar a politica de
industrializacdo por substituicio de importagdes, fomentando
atividades gue contribuiram para diversificar a pauta de
exportacdes na perspectiva de melhorar o resultado da balanca
comercial brasileira. A partir do descenso ciclico, o banco
ingressou no mercado de eurcmoedas, tornando-se o principal
agente financeiro do pais na captag8o de recursoes externos.
Por essas duas vias que deram contefido & internacionalizacdo
de sua estrutura operacional, constituiu-se em instrumento
decisivo para fazer frente aos constrangimentos cambiails gue
determinaram a crise brasileira do balango de pagamentos. Em
fungioc desse envolvimento, no inicic da década passada o BB
sofreu diretamente o impacto fragilizador da suspensao dos

empréstimos voluntirios aoc pais,
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4. Financiamento do comércio exterior ¢ CACEX.

Coube & CACEX, Carteira de Comércio Exteridr do Banco do
Brasil, assumir as incumbéncias de adminisﬁrar, controlar e
contabilizar o comércio exterior brasileiré, e ac sistema
CACEX/BRB o financiamento direto de grande éarte das
atividades abrangidas por esse conjunto heﬁerogéneo ¥, Apesar
de a politica geral de comércio exterior bﬁasileiro ser
formulada e normatizada, até 1990, pelo Coﬁselho Nacional do
Comércio Exterior (CONCEX), fol sua secretéria executiva, a
CACEX, gue assumiu posicgdo historicamente dominante, por
incumbir-se da implementacgio dessa politicé e por administrar
na pratica o FINEX, Fundo de Financiamentoéé Exportagédo ¥,
como aponta MARTINS (1085:158-159). :

¥ - optou-se agui por tratar CACEX e Banco do Brasil como um finico
sigstema, sem desconhecer gue essa tenha sido uma dés mais especializadas
estruturas internas do bance. MARTINS (19%85:1%9) afirma que “...seria
falso buscar caracterizar a CACEX apenas a partir de suas relagdes com ©
Banco do Brasil...® apontando a relevincia da carteira na condugdc da
politica metorial, da nomeagdco direta do chefe pelg presidente da
Bepiiblica e na disponibilidade de recursos especificoa. Por razbes
semelhantes, poderiamos entlo dizer que a Diretoria Internacional, talvez
a mais especializada em termos de fungSes e pessoal, constitui um outro
banco, e a Diretoria de Crédite Rural idem. Nessa finha, o autor mergulha
na diferenciag@o dos departamentos da prépria CACEX, chegande a afirmar

gque a ”...GEFIN (Geréncia de Financiamentos da CACEX)... é um banco
dentro de um banco, operando com recursos do FINEX!..atua coms uma
espécie de banco de fomento as exportages.” {(idem, p. 169), o gue se

explica pela seguinte passagem:

"...no8s3 hipdtese & gue a expansio recente do Estado se
realiza através de um movimento integrado tanto por forgas
centripetas ... Seguramente esse movimento &ontraditério nio
é tipicoe apenas do caso brasileiro. Além disso, ele tende a
ganhar maior relavo para o observador ... Sempre gue se deixa
de ver o Esztado como um ator unitdrioc face é%sociedade, para

percebé~lo pelo prisma de suas relagdes internas" {(idem, p.
431}, :
® ~ A Lei 5.025, de 10.06.1966, constituiu até 1990 o normative basico

do sistema de financiamento As expertagdes, no Brasil: cricu o CONCEX, um
Grgic ecolegiado interministerial presidido pele Min. da Fazenda, © FINEX,
2 regulamentou ¢ campo de atuagdc da CRCEX; o financiamento operade pela
CACEX, com recurses do FINEX, foi regulado pela Resolugdo 68/71, do
CONCEX. Sobre o FINEX, ver por exemple BELIK {1992:102-108). Falaremos
nesta segio apenas do financiamento 3s exportagfes. A respeito das
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Criade no ambito do Bacen & administradeo pela CACEX, o FINEX
destinou~se ao financiamento do setor exportador de bens de
capital, bens de consumo duravels e servigos de engenharia,
sendo a maioria de seus recursos originados do Orgamento
Monetdric. Suas linhas cobriam desde a provisdco de capital de
giro, gue manteve uma participagdo predominante até& os anos
iniciais da década de 80, até o pés-embargque, envolvendo
ainda um conjunto variado de outras modalidades. A maior
parte dag aplicacdes desses recursos dirigiu-se &s operacgdes
de prazog superiores a 6 meses, uma vez Jgue para prazos

inferiores a rede privada j3 prestava atendimento .

A operacionalizagdo dos recursos desse Fundo deu-se sob
formas diversificadas, Basicamente, a partir da década de 80,
adilantavam-gse receltas de vendas aos exportadores,
egualizando as taxas junto aos bancos financiadores do

exportador brasileiro ¥ . O sistema financiador incluia o

importagdes, o encaminhamento ¢a politica de substituigloc de importagbes
pautou—-se pelo emprego de um instrumente especial, o exame de
similaridade. A implementagdo dos grandes projetos da década de 70, mais
precisament® no gue s¢ refere aos bens de capital, transitou por espages
de negoriagdo institucicnalizados na pritica pelos "acordos de
participagic nacienal”, envolvendo interesses estatais e privados, da
produtores locals e externos, em que & CACEX aparecia como arbitro e
garantidor da execugdo dos acordos firmados; ver a proposito MARTINS
{19853, capitulo II.

¥« BELIK (1992) aponta gue at& 1578, o FINEX chegou a representar um
miximo de 7% dos recursos liguidos aplicades pelos fundos administrados
pele Bacen (entre o5 quais se destacava até inicioc dos anocs 80 o
FUNARGRI). Em fungio principalmente do recuc dos outros fundog, a partir
de entdc e ac longe da década seguinte ganhouw participacdo relativa
naguele conjunto.

2. Até 1979 era a CACEX/BB, iscladamente, gue vinha conduzindo as
operagles de financiamento de pds-embargue, com recursos do FINEX,. Na
virada da década, com base nas resclugdes 50%9/7% e 637/80, do Bacen, foi
introduzido o Sistema de Equalizagio de Taxas de Jurog. Essas medidas
vigaram integrar as instituigdes financeiras privaedas ap sistema; com
recursos do FINREX era feita a transferéncia de recurscs correspondentes &
difersnca entre as taxas de jureg flutuantes internacionais - onde os
bancog eram estimulades a captar — e as taxas dag linhas subsidiadas ao
importador estrangeliro ou ao produtor brasileliro, estas em torno de 8%
a.a. sobre a corregio cambial, mais a diferenga da corregdo monetdria

frente & cambial. Essas linhas tinham prazo entre 180 dias e 8 anos, ou
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préprio BB, gue centralizava na CACEX o cohtrola das

operacdes, além dos bancos privados e oficiais.

Além da gestdo do FINEX, a CACEX desenvolvéu ac longo das
décadas de setenta e oitenta um diversificédo e Nnumeroso
sistema de apoio & atividade exportadora, ﬁranscendendo o)
financiamento propriamente dito e assumindb na pratica o
comando da politica global de fomento as ekportagées. Um
amplo conjunto de incentivos crediticios —ée inclusive
fiscals - encontrava-se naquele periodo sob sua
administrag8oc, referentes a isencdes e redﬁqaes do IPI, IR,
Imposto sobre ImportacSes, IOF e o ICM, além do "crédito
figcal?, incidente sobre o IPI e o ICM “.:

Essencialmente orientada ac estimulo da exportagao de
manufaturados, essa politica conduziu de fhto a uma profunda
modificagio na composicdo da pauta de expoitagées brasileira,
com o declinio da participagdao dc setor pﬁimério e da
agroindistria em correspondéncia & aspenq&o dos complexos da

metalmecénica e guimica *

maig, excepcionalmente. Quanto ac financiamento para pré-embarque, a
substituicic dos recursos orgamentérios do FINEX por recursos mobilizades
no mercade interno, através da rede dos bancos damésticos e wtilizando o
mesmo sistema de equalizagic, veio a ser implementada ac final de 1984,
de acordoe com a Res. 950 do Bacen. : '

B - além do descompazso entre a dupla protegids répresentada pelio sistema
tributiric e os incentivos as exportagbes frente is condicgdssg de
concorréncia internacional, MARTINS (1985:190-191) aponta cutros
problemas na forma de operar desses mecanismos: umfseria a forte
concentragdo (mais de 60%) da base dos incentivos em tributos de
competéncia estadual, drenando as receitas dessa inst@ncia de governo;
outro, seria gue a politica governamental em termos globais, "ao mesmo
tempo em que promove o inCremento das exportagdes, induz & elevagdo dos
indices de importagio”. Finalmente, verificava-ge uma concentraGio dos
financiamentos em poucas empresas (em 73/75 s& a Volks, a Mercedes e a
Chrysler absorveram mais de um tergo do total).

“ ~ Entre 1974 ® 1985, a participagic relativa dc?setor priméric regrediu
de 24,9% para 13,0% e a agroindistria de 45,6% para 31,2%. B participagio
da metalmecénica, nesses mesmos znos, evoluiu de 11,3% para 28,1%, e da
gquimica de 4,0% para 14,3% {(PINHEIRO, 1992:5). ;
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Alén das transformagdoes estruturais na economia, os
mecanisnog de financlamento &g exportacdes também foran
reestruturados em simultdnec & reforma de crédito rural, no
inicio dos anos oltenta. A composicdo dos fundos para o
financiamento do comércio exterior sofreu uma progressiva
modificacio, guando os recurses orgamentirios do FINEX
passaram a ser substitulidos por recursos captados no mercado
externo (pés-embargue) ou internc (capital de giro). Mas ndo
sé. A partir de 1984 grande parte dos subsidios crediticios
epbutidos no financiamento do comércio exterior brasileiro ja

havia sido extinta *

. Mais tarde, ao longo da segunda metade
da década de 80, as operacgles relacionadas com esse sefor
tenderiam a perder importincia relativa no conjunto das
operacgfes ativas do Banco do Brasil, como se verd no capitulo

seguinte.

Como o sistema CACEX/BB era o principal instrumento de
politica econdmica orientado para o financiamento do comércio
exterior, a retragio dos recursos de origem externa e
principaimente a reducgioc da capacidade do Estado amparar
crediticiamente a atividade exportadora com recursos
orcamentdrios, aoc que correspondeu o crescente predominio de
uma politica cambial ativa como op¢dc para enfrentar o
constrangimento externo, também contribuiu para preparar o
guadro de crise em que o Banco do Brasil ingressaria mais
tarde. O egpaco aberto por esse recue virlia a ser em parte
preenchide pela crescente importdncia dos repasses
parafiscais através do BNDES, no fim dos anos oitenta e na
década atual.

2. A internacionalizagio do Banco do Brasil.
Pelo cardter combinado e complementar do fomento as

atividades de comércio exterior e dos aspectos centrais da

atuacfo internacional do BB, cabe analisar a expansic e

* . para maiores detalhes, ver BAUMANN & MOREIRA (1987).
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mobilizacdo de recursos financeiros pelo banco no mercado
externo, inclusive ao longo dos primeiros anos das
renegociagdes compulsérias da divida externa do pais.

“, até a primeira

A diversificacgdc do BB para o exterior
metade da década de 70, significou a descoﬁerta do mercado
internacional como outra fronteira de axpaﬁséo, auxiliada
peloc fatec desse mercado constitulr duranteicerto tenpo uma
irea de reduzido interesse para outras instituigdes

financeiras nacionais, especialmente as de capital privado.

Até fins da década de &0 a extensio de suafrede internacional
de dependéncias cobria exclusivamente a AL. Na etapa em que
intensificou essa projegdo para o exterior; o Banco do Brasil
teria agido prioritariamente de acordo com;critérioa
privades, preenchendo espacgos abertos peloé fluxos comerciais
internacionais, mais do gue na gualidade dé agente do governo
“. De 69 a 73 o Banco expandiu-se para EUA; Japdo e EBEuropa,
foi co~fundador de varios consdrcios bancé#ios e inaugurou
varias subsididrias, instalando-se aigda e@ paraisos fiscais.
Se, em sentido geral, a expansdc nesses ﬁlﬁimos anos.ainda
ocarria & sombra das oportunidades de negé?ios proporcionadas
pela pré-existéncia de intenso fluxo de co@ércio, por outro

lado ela é coetdnea ao primeiro impulso de: endividamento

46 " ' . < : .
~ Algumas “reflexfes tedrico-metodoldgicas” scbre os conceitos de

internacionalizagdo banciria, espago interbancdric, espago bancério
multinacional e transnaciocnal encontram-se em MINELLA (1988:223), nota
Iv.l. Para contemplar também uma andlise histdrica; ver FREITAS {1989),
capitule 1. Ressalte-se, no que diz respeito especificamente ao progesso
de internacionalizacfo financeira da economia brasileira, que houve uma
opgdc da autoridade econfmica pela manutencic da estrutura de propriedade
do gistema finanveiro predominantemente "nacionalizada®, enguanto, ao
mesmo tempo, institucionalizou a articulagidc das empresas de capital
nacional com ¢ mercado externo, visando garantir O ACeSSO A0S recursos
degsa origem, sendo esza uma das principais determinantes da proiegio dos
bancos brasileiros ac exterior. Scbre o tema, ver BAER ({1986}.

¥ w  Neste sentido convergem OLIVEIRA (1985:49w51ﬁ e & andlige de FREITAS
{1989). :
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externo do pais, nos anos inicials da década de 70, guando

ocorre expressivo aumento das reservas internacionais.

De 74 a 78 o BB intensificou suas atividades e ampliou sua
rede nos continentes onde ja estava presente, estendeu-se 3
Africa, aumentou sua presenga nos centros off-shore, nos
consdrcios e subsididrias, passando a abranger 51
dependéncias. Aqui," a expansfo externa do Banco teve o
chbijetivo de financiar o déficit em transagfes correntes™, ac
mesno tempo que "teve como ‘leitmotiv’ as lucrativas
operacdes financeiras no mercado internacional de crédito® *#
, conciliande suas 1dégicas plblica e privada. A Gltima fase
de expansdo vail de 1979 a 1982, com excessdo da maior
penetragdo no continente africano, gue se projeta além dessa
data, e provavelmente guardou menos relacdo com fluxos

comerciais gue com orientacdo da politica externa.

Ao longo dessa trajetdria expansiva no mercado internacional,
foram transpostos os limites da atuagdc estritamente
bancdria. O Banco do Brasil inicilou sua diversificacdo para
os segmentos ndo monetarios do sistema financeiro a partir de
1980, com a constituic@o de uma empresa de arrendamento
comercial (leasing) nos EUA. AfCé& entfo sua atuagio resumira-
se & abertura de dependéncias e participagbes aciondrias em
organismos multinacionals de crédito (fornecimento de capital
de risco ou empréstimos, o que nd@c se distinguia em esséncia
do papel de fomento e banco comercial do BB no Brasil). No
passo seguinte, na perspectiva de apeiar as atividades de
leasing e captagdo externa ~ vale dizer, explorar
oportunidades de negdcios conexos - o BB iria procufar abrir

uma companhia de seguros em Cayman *.

® . FREITAS (1989:131-132).

¥ - HNote-se gue a diversificagdo externa antecede em meia década o
prozesso andlogo no mercade internc, o gue reforga a hipdtese de haver
sido a restrigdo imposta pela Autoridade Econdmica o principal
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Quanto ao papel de agente captador no}merc&do internacional,
gue imprimiu novo conteGdo a sua internacidnalizagéo, o BB
tornou-se em 1974/75 o mailor repassador de?recursos através
da Resolucdo 63 do Bacen, respondendo por @m gquarto dos
empréstimos através desse mecanismo. Ficou?visivel desde logo
o comportamento "anticiclico" do banco, auﬁentando sua
participacgio na captagio quando restringiaﬁ~se as condigdes
de liguidez internacional, tanto nas operaééea sob a Res., 53
guanto ao amparc da Lei 4131. Em 1980, © BB chegou a
regponder iscladamente por 19,5% das captaéées do pais via
Resclugdo 63 e a 14,2% dos enpréstimes em ﬁoeda via Lei 4131,
atingindo um valor internalizado de quase ds$ 1,4 bilhdo. A
esge respeits, conclui Davidoff Cruz “:

"...0 Banco do Brasil - através de suas agénclas enm
varics paises do mundo, captando recuﬁsos de curto
prazo no mercado internacional, e ofeftando
empréstimos de longo prazo ao Brasil % respondet,
no decorrer do pericdo estudado, a deﬁerminagﬁes de
politica econdmica cuja diretriz prinéipal fol a de
enfrentar as dificuldades manifestas no balango de
pagamentos através de medidas acionadés num
contexto de permanente aprofundamento do préprio
endividamento externo .

determinante da tardia diversificaglo de suas operagdes, neste Gltimo
caso, ficando por discutir as causas dessa deciso.

*® - cruz {1984) pericdiza o endividamento externo da economia brasileira
na década de setenta segundo quatro etapas: a) 1963{73, expansao do
guromercado e primeira etapa do endividamento, com actmulo de reservas,
b) 74/76, surgimento do "hiato de recursos", c) 77/78, predominic do
cardter financeirc da divida, e d} 79/8C, apds a explosio das taxas
internacionais. Poderiamos acrescentar, tentativamente, o colapso do
endividamento voluntirio pés-~B82, a etapa de renegociacdes até a moratdria
de 87, asz tentativas frustradas de renegoclacido até i991, e, por fim, a
retomada das negociagdes e o reingresso no mercado  internacional de
crédito. £ sobre esse pano de fundo - combinado mais recentemente com ©
processc de regionalizag8o — que se desenha o movimento da
internacionalizagio de Banco do Brasil., Os dados deste pardgrafo bem como
a citacdo (pp. 133-137) sdo desse autor.
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O mesmo autor acrescenta, diante da necessidade de fechamento
do Balanco de Pagamentos no inicio da década de 80, e dada a
auséncia de tomadores privados no mercado interno gue

resultou no processo de Yestatizacdo® da divida, que

"Esse movimento, gue explica o ganho de importancia
experimentado, aoc final do periodo, pelc Banco do
Brasil nc conjunto das operag¢Bes internas de
repasse, deu origem a um elemento adicional de
vulnerabilidade ac processo de endividamento
externo recente, dada a forte assimetria temporal
das estruturas ativas e passivas observadas nas
operacdes bancarias internacionais” CRUZ
{1984:137).

Ressalte~se que essa fragilizagfo, associada ao descasamento
de prazes, situou-se em primeiro lugar nas contas do préprio
agente financeliro do governo, ¢ gue viria a ter conseguéncias
para ¢ Banco no momento em que se reverteram as condigdes
financeiras internacionais. Em 1882 o BB fel atingido pela
crise deflagrada com a moratdria mexicana, e a principal
agéncia externa, em Nova York, teve de ser socorrida por uma
rede de protegdc montada pelos principals credores do pais. O
banco tornou-se dal em diante muito dependente no exterior
das novas condicdes de refinanciamento das linhas

interbancarias .

" . Hobre as consequéncias imediatas da suspens3o dos créditos

voluntdrios e a etapa inicial da renegociagdc da divida externa, veja-se
LANGONI {1985) particularmente o cap. 2: A Renegociagio e os Bancos.
Sobre as linhas interbancidrias, o autor afirma (pp.536-E7):

® Nog primeiros gquatro megses imediatamente apds a crise mexicana, s
bancos brasileiros perderam cerca de USS 4 bilhdSes em depdsitos
interbancérios. £ impossivel reduzir os ativos na mesma proporgdo e com a
mesma velocidade. Isto é particularmente verdadeiro para alguns dos
maicres bancos estatais, cujas atividades estavam, em grande parte,
dirigidas para Ffinanciamentos de longo prazo. ... 0 probhlema torncou-se
ainda mais séric devido & enorme concentragio das operagdes desseg bancoes
ra América Latina. Consequentemente, ao mesmo tempe em gue os bancos
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Desde entdo, boa parte da atuagio e desempénho internacionais
do BB tornaram-se condicionados peslas faseé e projetos da
renegociagido da divida externa brasileira,?envolvendo as
amortizagdes, juros, linhas comerciais e interbancérias.
Estas Gltimas constituiam a srea mais sensivel no gue tocava
aos bancos brasileiros, pois constituiam seu funding; assim,
em 1983 houve acordo para congelar essas lﬁnhas, que de US$
10 bi em 1982 estabilizaram-se em US$ 6 bi em 1984 .

No plano interno, a crise da divida significou o
desaparecimentc dos recurscs com gue o seﬁor pablice vinha
sustentando suas necessidades de financiaménto. Quandc as
entidades do setor plblice deixaram de hoﬁrar elas préprias o
pagamento dos empréstimos junto as institdigéas
internacionals, obrigaram o Tesouro enquaﬁto avalista a
cumpri~lo, acionando o BB na qualidade deéseu agente
financeiro. Através dos Avisos GB-588, noéprimeirO'momento, e
em seguida dos Avisos MP-30 -~ que vieram donstituir o ndcleo
das "Operacbes Especiais" exibidas em suaé‘contas - o banco
passou a cobrir os débitos das entidades ﬁﬁblicas
inadimplentes. Até o inicio das reformas de 1986, 0S recursos
para esse fim apareciam como despesas do Orgamento Monetario,
de forma que o BB ndo incorria em qualqueﬁ risco ou custo
particular para cumprir esse papel, excetd de natureza
administrativa *,

brasileirosg perdiam depésitos, parcela significativa de seus ativos se
torpava iliquida e, npa realidade, ndo mais gerava renda”.

2 - A Fase I do Plano Brasileiro de Financiamento' (Res. BY3, de 06.04.83)
referiu-ge ao Projeto 1: amortizagdes do principal da divida contraida
até 1982 (obijeto de reescalonamento), Projeto 2: ¢s Fures, L.e., ©
gervigo da divida (yportante, envolvia dinheiro novo para seu
financiamento), Projeto 3: linhas comerciais de curto prazv, gue
establlizaram-se em US$ 1C bi, a partir de 1984, guando eram de US$ 13 bi
em 1882, Projeto 4: linhas intsrbancdrias de agéndias de bancos
brasileiros no exterior. Vide Relatério Anual do Bacen, virios nimeros, e
LANGONT (1888). :

** -~ No capitule seguinte, esse tema serd retomado sob outro contexto.
Para uma andlise mais circunstanciada da rolagem da divida do setor
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Na area externa, entretanto, o impacto do colapso do
financiamento externo sobre o BB teve outro sentido. Note-se
que, entre 1982 e 1984, enguantco a divida externa total do
pals cresceu 20% e a divida registrada com bancos
estrangeiros ampliou-se 10%, a divida registrada com bancos
brasileiros, da gual o Banco do Brasil era o maior
participante, chegou mesmo a decrescer . Observando o recuo
das linhas interbancdrias e gque os bancos privados ofereciam
internamente linhas de prazos de até 6 meses, enguanto o BB
carregava um portfélioc de prazos mais longos, identifica-se
gue essa institulcgdo concentrou a fragilizacdo deceorrente da
crise da divida externa, em fungio dos riscos associados &

assimetria das estruturas de captacfo e de crédito.

Além de encontrar-se mais exposto, o BB ainda incorreu no
custo de oportunidade associado ao carregamento daquele
portfédlio, gue, embora de dificil guantificacéo, ndo deve ter
sido pequeno, considerando-se o volume dos empréstimos e as
condi¢gdes financeiras deterioradas do setor pablico, o

principal devedor.

D, Contingenciamento sob a politica monefarista e situagio patrimonial (1979-1985),

Na primeira metade dos anos oitenta a atuagdo do BB deu-se
sobre bases muito diferentes das que vigoraram durante certo
pericdo apds as reformas 19264/65. Na fase ascencional do
ciclo de crescimento iniclado ainda nos anos 60, as politicas
setoriais a que o BB foi instrumental, especialmente o
financiamente agropecudrio e ao comércio exterior,
snoontraram condigdes favoradvels a sua implementagdo junto as
politicas pliblicas voltadas para o perfil de desenvolvimento
entdoe adotado.

piblico & o papel dos “"avisos"”, ver BIASOTO Jr., PASSANEZI PFo. & GUARDIA
(199273.

* - Conforme o Bacen, apud LANGONI (1985:56)}. © autor menciona ainda gue
nesse periodo as linhas interbancirias cairam de US8$ 10 bilhdes para USS
6 bhilhdes.
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Uma década mais tarde desarticularam-se os fatores de
dinanismo, a economia passou a apresentar drescentes
deseguilibrios e o Estado perdeu sua capacidade de promover
transformagbes na base produtiva na escalaéantes verificada.
Nesse contexto, quandoe as politicas macroedonﬁmicas abdicaran
de um cardter expansivo, deixaram de convafgir com as
politicas de &mbito setorial, ou, melhor dizendo, passaram a
subordini~las aos chamados programas de ajﬁste, com

importantes efeitos sobre a atuagdo do BB, :

Nesse momento, particularmente na primeira metade da década
de 80, a politica econdmica persegulu uma éolugéo para a
crise do balanco de pagamentos através do rebaixamento do
nivel de atividade econémica e das desvalorizagdes cambiais,
apoiando-se num diagnéstico de cunho ﬁcnetérista . Sob a
orientagio imediata de implementar cortes ha demanda agregada
a partir da contencgdo fiscal e monetaria, é governo
empreendeu uma reforma do SNCR, materializéda basicamente no
contingenciamento do créditce do BB ao setoi agropecuirio,
come antecipado no item B. :

Especificamente no plano institucional, ndo houve nesse
pericdo qualguer mudancga fundamental nas rélagées entre o
Bance do Brasil & o Banco Central, ou entré as autoridades
monetirias e o Tesouro Naciocnal. Por outroélado, ao
analisarem~se as politicas financeiras al implementadas,
verifica-se que a oferta gleobal de crédito?foi duramente
atingida pelos cortes promovidos no orgamehto monetario, gue

continha as contas ativas do BB e Bacen.

i Contingenciamento do crédito do BE.

Apés um breve interregno expansionista, em abril de 1980 foil
retomada a politica do "ajuste voluntirio™ do balango de

¥ - para um aprofundamento da condugic da politica econdmica e da

traietdria da economia hrasileira nesse periodo, vér CRUZ (1984) e
BIASGTO Jr. {(1%88), entre outros. :
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pagamentos, a partir da gual a expansdo da base monetdria
iria situar-se sempre abaixo do patamar inflaciondrio. Nessas
circunstancias, as malores restricdes recairam sobre o
créditec do BB, especificamente, com decréscimos reais
cumulativos ano a ano .

Em 1981 esse processe fol agravado paf uma tentativa de
reformar o crédito rural mais ampla gue as medidas efetivadas
em 1979 e 1980 7. Desta vez, além da elevagio do nivel dos
encargos financelros dos contratos, a autoridade econdmica
pretendsu substituir o provisionamento do crédito, isto &,
aumentar as aplicacbes compulsdrias dos demais bancos
comerciais elevando o percentual das chamadas exigibilidades.
Essa tentativa de substituir o funding do crédito rural néo
alcangou &xito, uma vez gue o processo de desmonetizacgdo
significava a gqueda dos depdsitos & vista, justamente a bkase
de incidéncia das exigibilidades .

Durante © ano eleitoral de 1982, © contingenciamento das
instituicbes oficiais de crédito e outras medidas de
restricdo monetéria foram levemente atenuados. A contragdo

¥ . Nesse contexto, parte importante da literatura econdmica dirigiu-se &

controvérsia sobre oz possiveis impactos inflaclondrics do orédito rural,
e dos subsidios, em particular. Sobre os gubsidics, ver por exemplo MATA
{1982}, MUNROZ, (1982), SAYAD (1584% E REZENDE (1985). Para uma sintese
dos argumentos veja-ge FAGUNDES (1987). '

* - De 1972 a 1978, a taxa nominal maxima do crédito rural foi de 15%
{PINTO, 1980:125). Em 1%79/80, vigorou a corfegﬁa monetaria parcial,
acrescida de um percentual de 5% a titulo de jureos. Em 1981/82 o encargo
total foi prefixadco em 453%. Note-se gue no triénie 1980/82, descontando a
inflagic pelo IGP-DI, os juros reais do crédito rural situaram-se entre -
32% e —26% (OLIVEIRA, 1995:66). '

¥ . 0s demais bancos estavam sujeitos a exigibilidades de aplicagdo
incidentes na forma de porcentual minimo sobre seus depdsitos A wista: &
medida que a desmonetizagio reduzia a base de ineidéncia, aumentava-se
esge porcentual. Supondo que em decorréncia dessa medida, em 1982 o
declinio sxperimentado pelos financiamentos rurals através dos bancos
comprcials {onde predominam os bancos privados) fol revertido, mas
tornaram a cair em 1983, sende gue em 1984 houve um recuo brutal da ordem
de 50% no volume desses regursos.
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récorde no crédito do BB verificou-se em 1§83, apds o acordo
do governo brasileiro com o Fundo Monetérié Internacional, no
fim do ano anterijior ¥. Nesse momento |
WrForam inimeras as medidas, no sentido de elevar

os encargos do crédito rural... do crédito as

micro, pequenas e médias empresas...eédo crédito &

produgdo para exportagév... o que culminou com a

fixagdo de taxas reals de juros para todas essas

linhas, a vigorar ja em 1984" (FUNDAP, 1988b:61)

A bem da verdade, em algumas linhas e no crédito para regides
menos desenvolvidas manteve-se ainda um abatimente da
correcgdc monetdria, além de transferéncias por mecanismos ndo

crediticios, no Ambito das politicas agricolas.

Para 1984 a estratégia monetarista previa uma meta de
expansdo de apenas 50% dos mslos de pagamehto e hase
monetdria, frente a uma inflacdo que j& estava na casa dos
200% ac ano. Essa estratégia envelvia o BBftanto no que se
refere ao contingenciamento de suas aplica?ées guanto sua
utilizagdo para captacdo de depésitos a prazo, relacionados
com a gestdo de uma carteira de titulos doégoverno,;além de
outras medidas como o aprofundamento de coftes nos subsidios
do aglUcar e do trigo. Assim, a contragio d@ crédito do BB

alcangou nesse ano 26,2% reais, conforme TQBELA 3A.

Cono resultado dessa politica restritiva, éntre 1979 & 1984 o
volune de crédito rural contratado atravésido BB caiu 64,8%,
e nos demais bancos 59,6%, reduzindo um pouco a participacio

¥ - como mostra a TABELA 37, o fluxo de crédito tdtal concedido pelo BR

{frise—-se gue ndo & p fluxo liguido) caiu 8,5% em 1982 Em 1983 essa
gueda atingiu de 35,8%.

® - OLIVEIRA (1995:66) mostra que a partir de 1982 os encargos do crédito
rural tornaram-se pds~fixados, envolvendo 85% da corregio monstaria (95%,
em 1984) mais 3% a titulo de juros. Com isso, de ~26,2% em 1982, os jurocs
subiram para ~5,65% em 1983 e em 1984 foram praticamente nulos.
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relativa dessa instituiclo no sistema. Note-se gue, em termos
de politica econdmica, o recuo do BB foi um objetivo
conscientemente perseguido, enquanto a gueda dos demais
bancos ocerreu a despeito das medidas adotadas. Em ambos os
sentidos, portanto, pode-se afirmar gue o ajuste do conjunto
do crédito rural realizou-se fundamentalmente a partir do
contingenciamento do crédito do BB.

Em termos globais, como o crédito rural do BB até a primeira
metade da década passada correspondia a mais de dois tercos
do crédito total da instituigde, seu contingenciamento
conduziu a que a participacdoc do crédito total do banco no
conjunte do sistema financeiro também tenha declinado
expressivamente. A TABELA 2E nostra gue essa participacgdo
caiu de 14,2% em 1981 para 6,5% em 1984, expondo com clareza
a perda de importdncia do BB no mercado financeiro ao longo
da primeira metade dos anos oitenta.

Finalmente, entre outras mudangas no perfil do crédito do BB
além do processo geral de contencdo, cabe notar gue, como os
cortes incidiram mais fortemente nos empréstimos dirigidos ao
getor plblico, verificou-se um crescimento relativo das
operagdes destinadas ao setor privado durante a primeira
maetada da década. Isto &, o crédito dessa instituigdoe, ao
longo do refluxo determinado pela politica econdmica,
comportou-se em sentido contrario ao dos bancos comerciais
privados, onde houve um processo de "estatizacdo" ¢,

Todo esse ajuste do crédito rural e da perda de posicio do BB
no sistema financeiro, além dos efeitos de outras politicas
adotadas face ao agravamentc do ambiente macroecondmico,
significaram uma recomposigio mais ampla da estrutura
patrimonial do banco. A contrapartida desse movimento pelo

 _ yer FUNDAP {1988b:161). Por sua vez, CRUZ (1984:121-123) gquando
aponta o processc de estatirzagio da divida externa, no sentido de
predominic do setor piblico como tomador, refere-se mais precisamente aos
recursog externos nos anos inicials da década.
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lado dos passivos permite ver a alternativ& adotada pela
autoridade econémica para implementar © ajﬁste anteriormente
mencionado; seu comportamento mostra de imédiato gue, apesar
de pouco diversificado, o funding do BB jééna primeira netade
da década deslocou~se no sentido de uma elévagéo dos

encargos.

De 1979 a 1984, os depdsitos perderam_participaqéo no
passivo. Além disso alteraram sua composigéo, pois os
depbsitos a prazo elevaram-se para 12% do total a partir de
1981, o que refletia ndoc uma estratégia deécaptaqéo para
expansdo dos empréstimos, e sim uma orientéqéo da politica de
divida piGblica no sentido gue o BB passassé a manter uma
carteira de titulos federais %, |

As obrigacgées relativas a repasses internoé e externos, por
sua vez, nfic contribuiram para a gqueda do passive, antes o
contrario. A rigor, as de origem interna —;por conta do Bacen
e do Tesouroc - apresentaram valor guase esﬁéval apds 1978,
chegando mesmo a elevar-se em 1984, As obrigagées de origem
externa ampliaram-se expressivamente, tantd em termos
relativos guanto em valor absoluto, atingiﬁdo ur maximo {(em
moeda nacional) de 20% do passivo apds a méxidesvalorizagéo
de 1983, num contexto em gue o BB era um dds principais
agentes de captacgio externa do pais. |

Como alvo preferencial da politica econémiéa para promover o
contingenciamento do crédito do BB, a conté—mevimento liderou
a gqueda global do passivo. Representava em51978 um guarto do
passivo, tendo sua participacio sido reduzida para em torno
de 3,2% do passivo em 1984 e 8,9% no ano séguinte. Para

compensar esse expressive recue, 08 suprimentos especificos

e . Determinagdc suspensa astravés da Res. 916, de 14.05.84, cfe. FUNDAP

{1988b:166}). Schre o compertamento dos depdsitos, nesse pericodo, note-se
além do mais que cerca de 50% dos depdsitos i vista eram do governo. O
saldo dog depbsitos do piblico, por sua ves, dLmLDULu a uma taxa malor

gque o dog depdsitos totais, cfe. TABELA 1A.
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do Tesourc para lastrear operacgtes de interesse do governo
£3

federal elevaram-se no mesmo periodo ™.
dponta-se gque, como um problema de ordem profunda subjacente
ao comportamento do crédito do BB estaria

"a rapidissima desmonetizagdo da eccnomia e a nédo
diversificagdo de suas formas de captagdo...{dque)
impunham limites estreitos ao crescimento de seus
empréstimos? (FUNDAP, 1988b:70).

Esse seria o problema fundamental apenas se a politica
econdmica como um todo reduzisse seus objetivos aos da
politica monetdria - evitar a expansdo do crédito com
recursos gue significassem expansdoc monetdria. Ocorria gue a
politica monetdria, ela prdpria, estava a servico de uma
concepcdo gue ia além do controle dos agregados monetarios
para manter a estabilidade do nivel de pregos: visava-se a
reducdo da demanda agregada tendo em perspectiva ©
desequilibrio das contas externas do pais. Assim, & licito
supor gue se o BB dispusesse de fontes alternativas de
recursoes, naguelas circunstancias, =las também seriam

contingenciadas pela autoridade econdmica.

2. Significado da elevada rentabifidade.

Mesmo sujeito ao forte contingenciamento de sua atuagdo e
perdendo posicgdc no sistema, come analisado antericrmente, o
Banco do Brasil exibiu ao longo da primeira metade da década

de 80 altos lucros & um elevado nivel de rentabilidade.

Esses resultados estavam associades, antes de mais nada, ao
funding representado pela conta-movimento, a um custo

praticamente nulo, ac expressive volume de depdsitos a vista,

dos quais mais da metade eram de governos, além de repasses

# « ns obrigagdes per conta do Tesouro, ao elevarem—se para 10% do

passivoe, ainda ficaram longe de compensar aguele recuo (vide TABELA 1B).
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internos e externos a taxas nuito abaixo das que vigoravam
nos segmentos livres do mercado financeiro brasileiro.

Quanto a suas operagdes ativas, ainda gque ha sta malor parte
praticadas a taxas subsidiadas, gozavanm deécorregao-monetéria
ne minimo parcial, além de um acréscimo a titulo de juros; ou
tinham correcdo prefixada. Tome-se em conté ainda ¢ cenario
de inflagdo ascendente, e as aplicagdes reﬁuneradas en

titulos da divida federal.

ou seja, sua rentabilidade decorria da complementaridade de
seus papéls de autoridade monetaria e prin@ipal agente de
captacao externa, por um lade, e por outro; de agente piblico
voltado ao fomento de setores agropecuarios e industriais.
Esse arranjo manteve-se até mesmo num peri&do que o Estado
ndc mais reunia os requisitos para sustentér unma a¢§o
desenvolvimentista, isto &, guando o© setorépﬁblico
fragilizou~-se do ponto de vista fiscal e financeiro, coma se

passava na primeira metade dos anos 80.

Aqui merece ser analisada uma critica faité ao simultaneo
exercicio de uma face plblica e outra privéda, pelo BB. O
fato dessa estatal acumular a condicdo de autoridade
monetdria, através da conta movimento, e cbnstituir-se na
forma de uma sociedade de economia mista wEisto &, uma
sociedade andnima sob controle do Tesouro, com participacso
privada em seu capital -~ ensejou a observa&éo de gue estaria
privatizandc recursos piblicos através da aistribuigao de
dividendos. ' ]

.

Em si correta, a observacdo também & aplicﬁvel d constituigdo
das principais estatais brasileiras, como h Petrobras S.A. e
o monop&lic estatal do petrdleo, a Vale doéRia Doce S5.A., a
Telebrds, e as empresas de energia elétrich; em cada caso hé
o respectivo monopélio estatal, onde o resultado econdmico de
sua explorac¢do por companhias abertas & parcialmente
privatizado através de dividendos. Por outko dngulo, convém
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lembrar gue essas sdo as enmpresas responsdveis pela majoria
absoluta do movimento das principais bolsas de valores do
pais. Se considerarmos a importéncila decisiva dos titulos das
socledades de economia mista na sustentacdo do mercado de
capitais brasileiro, e da centralidade que a politica
econémica procurou atribuir a essa reforma no sentido da
modernizac@o do capitalismo brasileiro, pode-se encontrar al
a fungdo pliblica da abertura de capital das empresas estatais
gue aguela critica ndo chega a alcangar “.

Voltando & constatagdo dos elevados resultados do BB até
meados dos anos cltenta, cabe ressaltar a aparentemente
contradicio presente no fato de gue a dindmica expansiva do
BB no mercado financeiro domésticeo tenha sido menos
determinada por uma légica, onde, nos termos das Notas
conceituais, a racionalidade de mercado e de capital tivessenm
relevéncia; em seu lugar, a expansio subordinocu-se
integralmente a critérios “sociais"., Na segunda metade da
década, quando o BB, ao lado das mudancas das politicas
substantivas que lmplementava, perdeu a condigdo de
aytoridade monetédria e ccorreram grandes alteracgdes em sua
estrutura de passivos, esse tema - a relagdo entre sua face
piklica e a dimensido de grande empresa capitalista, pela qual
aguela se realiza -~ ganhou um carater diferente da gue teve

até entdo. Sua andlise pertence aos capitulos seguintes.

8L "pablico™, nesta acepgio, refere-ze av interesse geral de acumulagio,
por oposicgdo ac interesse particular. Piante do projeto de constituir um
mercado de capitais forte na economia bragsileira, a critica &
distribuicio de dividendos por uma empresa estatal estatutariamente
monopolista adguire cardter algo principista. Note-se, por fim, que o
nimerc de empresas de capital aberto registradas na CVM vem diminuindo em
anos recentes, o gqueé talvez revele maiz uma limitag8o ¢do capitalismo
bragileiro.
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CAPITULOC IXI

PRIMEIRA ETAPA DA CRISE (1935;89).

No capitulec anterior foi visto que em meados da década de 80
o BB apresentava resultados correntes elevhdos, embora sua
estrutura patrimonial registrasse as alterégées assocladas &
retragdc da conta-movimento e das operaqéeé de crédito. Esse
aspecto coexistiu com o fato de gue os prihcipais
determinantes de sua crise ja se encontravﬁm maduros, como as
mudancas estruturais na agricultura e, maié importante, o
agravamento da situacio fiscal e financeirh do setor plblico,

gque levou enm primeiro lugar a uma reforma ﬁo SNCR.

A prépria mudanga do SNCR e a extingdo dos?subsidios
crediticios em geral, por sua vez, articulhramnse com uma
reforma mais ampla das financas pfiblicas, Que restringiu
significativamente 08 recursos dispcniveis?ao BB.
Considerando gqgue essa instituicdo preservop o papel de
principal agente bancdrio e financeiro do_@esouro ac nesnro
tempo que o Estado manteve o financiamentd dos setores ja
anteriormente beneficiados com suas politibas, tal reforma
teve consequéncias definitivas scbre sua dondigéo

empresarial.

Neste capitulo, analisa-se a trajetdria do BB na segunda
metade da década de 80 para mostrar como é um hovo
estreitamento de seu alcance institucional no ambito das
finangas plblicas, completando o movimentd iniciado con a
extingdo dos subsidios do crédite em-geral, correspondeu um
progressive alargamento de sua presencga nd mercado
financeiro. Mostra-se ainda como esses asﬁectos combinaram-se
para determinar o processo de fragilizacdo bancéria -

patrimonial e financeira ~ do banco.



53

o ponto de partida dessa etapa foi a possibilidade de grandes
alteragdes no conjunto das politicas p@blicas, em meados da

década passada ®

. A partir do Gltimo trimestre de 1985 a
importéncia do Bance do Brasil como agente crediticio voltou
a ser enfatizada através de uma significativa expansiao de
suas operagdes. A compatibilizacdo da politica de governoc com
a estratégica concorrencial do banco, explicitamente
orientada para a retomada de espaco de mercado, transparece
através desse movimento; ademais, evidencia ainda que
pontualmente © sentido de subordinagdo do segundo aspecto ao
primeiro, uma vez que a retomada somente efetivou-se com a

substituicdo da equipe econdmica %,

Essa expansdo teve continuidade neo ano segquinte, que
singularizou-se tanto pelos efeitos da estabilizacio sobre o
comportamento dos agentes econdmicos, espeéificamente as
instituigdes financeiras e suas estratégias, guanto pela
importancia das reformas na érbita das financas plblicas. O
BB, profundamente envolvido em ambos 0s processos, deu inicio
nesse momento a sua conglomeracdo no sistema financeiro. Apds
o esgotamento do Plano Cruzado, coube ac banco como agente
financeiro 4o Tesouro Nacional viabilizar um conjunto de
medidas com que © governo procurcu, em 1387, preservar alguns

segmentos dos efeitos mais graves dessa crise.

No biénio 1988/89 a instabilidade da economia brasileira
agravou-ge, a partir da deteriorag¢io ainda maior das financgas
piblicas. A melhora da situagdo dos produtores e & elevada

5 : R
% . para um acompanhamento detalhado da economia brasileira na segunda

metade da década passada, através da andlise de politicas e desempenhos
getoriaig, ver os trabalhos do Centro de Conjuntura {CECON) do IE-
UNICAMP. Publicou-se iniciaimente CARNEIRD ({1986); abordando os anos
posteriores, foram publicados CARNEIRO (s/d), BUAINAIN & CARNEIRO (1589),
BIASOTO Jr. & QLIVEIRA (1990), OLIVEIRA {19%1) e OLIVEIRA & BIASOTO Jr.
§19%52).

% .« ¥rancigco Dornelles foi substituido por Dilson Funaro no Ministério
da Farenda, e houve um fortalecimento de Jolo Sayad no Planejamento. No
BE, manteve-ge ¢ mesme presidente, Camillo Calazans de Magalhdes,
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produgdo de grdes, com duas supersafras cohsecutivas
correspondeu, em aparente paradoxo, um maibr comprometimento
da situacgdo patrimonial e financeira do Banco do Brasil.
Paralelamente, estreitou-se seu alcance ccﬁo instrumento de
politica crediticia, conforme revela o exa@e do "ciclo de
crédito" da instituigdo na segunda metade da década.

Além desses pontos, trata-se neste capitulb do papel gque o BB
desenmpenhou no refinanciamento da divida externa do setor
piblico, assim como seu recuo relativo e absoluto no
financiarento ao comércio exterior, a;desp?itc dos

megasuperavits do periodo.

No final desse periocdoe, ao longe do gual GEBB prosseguiu sua
diversificacdc e a direg¢do da estatal procﬁrou sem éxito
inprimir novo rumo estratégico a4 sua conqlbmeragéo, a
fragilizagdo de suas contas, estampada numa performance muito
fraca, deixou transparente também nesta dimensdo a crise em

gue a instituicdo se encontrava.

A. Perda da capacidade emissora ¢ do papel de "caixa” do Tesouro.

is reformas empreendidas nas relagdes entr? o Banco do
Brasil, ¢ Tesouro Nacional e o Banco Centrhl, durante o
triénio 1986/88 - redefinindo o lugar do BB na politica
monetdria e fiscal - ainda gue tenhan presérvado seu carater
de instrumento financeiro do Governo, fmrah decisivas para
conduzir © banco a uma situagdo de crise qhe transpareceu

mais tarde em sua situacio patrimonial e financeira.

A reestruturacido das financas ptblicas foﬁ o pilar das
medidas preparatérias do Plano Cruzado, aq nesmo tempo

convergentes para o processc de unificacdo orgamentdria ¥. A~

® -~ Além da bibliografia j& citada, DIAS (199%0) tﬁata do papel das
auteridades monetarias, desde as reformas de 1964/65 até as reformas de



35

rigor concebida para ser inplementada em sineronia com a
reforma do SNCR em 1984 ¥, a reestruturacfo inaugurou-se de
fato com o orcamento de 1986, gue passou a incorporar, além
dos encargos da divida interna mobiliidria federal, um
conjunto de desembolsos realizados pelo BB no &mbito do
orcamento monetdrio “.

Como passo seguinte, o governc implementou a medida de maior
conseguéncia sobre a condig¢do do BB enguanto empresa estatal,
ao congelar o saldo da conta-movimento, pela gual © banco

executava com liberdade operacg¢des no &mbito de antigo

1885/88, ¢ TEIXEIRA (19390) aborda mais amplamente 3 organizacido dag
finangas piblicas.

#® - trata-se da "reforma bancaria® pretendida através do voto 283 do
Conselho Monetdrio Nacional, de 21.08.84 - a rigor, uma reformulacgio do
arranjo ingtitucional entre o Tesourc Nacional, o Banco Central & o Banco
da Brasil, cujo conteiido antecipou a reforma gue veio a ser implementada
- deu origem a vdrios Grupous de Trabalho técnicos cujas propostas nio
chegaram a ser concretizadas, 3 @poca. Mesmo antes, ao final década 70,
houve tentativa semelhante esbogada por Simonsen e Branddo, entio
ministro da Fazenda e presidente do Bacen, respectivamente. Ressalte-se
gue a tentativa empreendida em 1984, j& num guadro de ampla deterioragio
das finangas pilblicas, fez cristalizar-se na diregdco da empresa a
percepgdc da iminéncla das reformas. Em resposta, ela atucu junto ao
Congresse Nacional visando aprovar Lei que, substituinde o mecanismo da
conta-movimento, garantisse em diploma legal as prerrogativas jé
ingeritas na Lei 4595, e ademais a exclusividade na operagio de novos
instrumentos a serem criados, para dar trangquilidade 3 fase de transigao,
N3c obgtante, essas modificagbes foram implantadag através de Decreto-
Lei, sem as garantias. Neste particular, os esfor¢gos do governo e da
direcio da estatal ndo eram coincidentes - o gue nido impediu, novamente,
gque a definigdc governamental prevalecesse.

8. Compras de trigo, agquisigdo de produtos agricclas (AGF) e manutengio
dos estoques reguladores, gastos associados ao programa de preces minimos
e alguns subsidios dirigidos ans setores agropecudric e exportadeor, além
dog encargos da divida mobilidria federal. Ficaram de fora, porém, o8
dispéndics referentes a fundos e programas, divida externa de estatais e
cubros. Entretanto, no ano seguinte, os gastos com produtos agricolas
retornaram ao orgamento monetdric, por serem reembolsdvels, ficando como
gastos Fiscais apenas os custos e subsidios associados a esses programas.
Algunsg desses gastos recebearam recursos gue transitaram pelos deois
orgamentos. Para mailores detalhes, ver TEIXEIRA (1990) e GUARDIA {1993).
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orgamento monetario . Até entdo, o BB dispunha de certa
autonomia operacional para avangar recursos crediticios
efetuando-se a posteriori, sob seu controlé, 0 nivelamento
automatico de suas reservas bancdrias no Bacen, sem que o0s
registros contabeis espelhassem com transpéréncia a que

operacdes ativas correspondiam.

Como observaram vdrios analistas, o antigo arcabougo
institucicnal proporcionou ao governc uma émpla liberdade de
manipulagdo orgamentdria na condugdo da poiitica econdmica,
tendo no Banco do Brasil um de seus mails péderasos
instrumentos. Inclusive porgque, para as cchtas nacionais, a
vigéncia do orgamento monetlrio e da éonta%movimento permitia
gque a execuclco monetaria ndoc guardasse qualquer relagdo gom
as previsdes orgamentidrias, além de obscurécer

irremediavelmente seu gignificado.

Para o Banco do Brasil, agquele arranjo, meémo apds as
reformas de 1964/65, representou a preserv?gﬁa de uma virtual
capacidade de emissido monetéria. Conm isso,fproporﬁienou-lhe
uma condigdo na qual era impossivel a ocorréncia de problemas
de ligquidez, inclusive porgque operacionali?ava o provimento
de meio circulante em nome do Bacen, fazenﬁo desnecessirio o
conhecimento preciso da posicioc global do banco para o
fechamento disrio e, em consequéncia, dispénsando a adogao de

mecanismos adequados de gestfo financeira.

Ao mesmo tempo gue suprimiu a operagdo da bonta-movimenta, o
governo determinou a transferéncia dos salﬁos mantidos
voluntariamente pelos bancos comerciais e caixas econdémicas
no BB para o Bacen, estreitando o conjunto de fungdes
exercidas por agquele banco em nome 4o Bancb Central "'. Nessas

"~ O Yoto CMN no. 045, de 30.01.86 eliminou © mechnismc de nivelamento
antomatico das reservas do BB no Bacen; o congelamento dos saldos da c.m.
viria a occorrer em 28.02.86, quande do langamento do Plane Cruzado.

7 - Res., 1091 do Bacen, de 20.02.86.
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novas circunsténcias, o crédito do BR, cuja expangio até
entdo estave sujeita somente as decisdes da empresa,
autonomamente ou sob diretriz da autoridade econdmica, passou
a submeter-se a regras de funcicnamento gue o aproximaram dos
demals bancos comercials. Encerrou-se nesse momento o periodo
em gue ostentou a condicdo 134 caracterizada como a de uma

*autargquia de crédito”,

Syprimida sua capacidade emigsgora, © Banco do Brasil perdeu a
condicdo de autoridade monetiria. Seu alcance enguanto
instrumento de politica crediticia passou desde entdo a
depender crescentemente da conta "suprimentos especificos",
sob controle do Ministérioc da Fazenda, com gue o BB continuou
a afetivar operagdes em nome do Tesouro. Em sequida, a
liberacdo dos recursos para ¢ BB fazer frente a compromissos
enguanto agente do Tesouro Nacional feol transferida para a

Secretaria do Tesourc Nacional (STN) ©

, © gue ndo significou
gue nac tenha conmprometido recursos proprios e mobilizados no

mercado para esge fim, como se discutird adiante .

A transparéncia e o comando scbre o crédito do Banco do
Brasil serviram de motivo para uma controvérsia central no
encaminhamento da politica econdmica, posta na questdo da
controlabilidade dos agregados monetarios e sua relagdo com o
nivel de pregos. Convém abordd-la, ainda que sucintamente,
dada a importéncia gue essa polémica assumiu ao contrapor
distintas correntes tedricas e respectivas recomendagdes de

politica monetéria.

it

A visBo de inspiracio monetarista atribuiu & virtual

capacidade emissora do BB, materializada na conta movimento,

- A $TH foi criada pelo Decreto no. 92.452, de 10.03.86, e encarregada

da sxecugdo do Orgamento Geral da Unidc e cutras atribuigbes,
" . H& uma extensa bibliografia ~ e um ainda mais numeroso conjunto de
matérias jornalisticas - sob essa diretriz. Uma citagfo ilustra essa
posicio no debate:
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boa dose da responsabilidade pela instabilidade do sistema de
precos na economia brasileira. Além da relégéo causal da
expansdo monetiAria sobre a elevacio dos prégos, a visao
ortodoxa assumia no contextc brasileiro qué a adeguada
condugdc da politica monetdria, quanto ao ¢ontrole dos
agregados, pressupunha a unicidade das fun@ées de banco

central.

Com isso, independente da natureza da inflégéo brasileira e
guestdes tedbricas associadas, a parte do afgumento referente
av aspecto institucional desconsiderava a éficécia do
contingenciamento do crédito exercido pela autoridade
econémica sobre o banco, desde fins dos anos 70 até os

primeiros meses do nove governo,

Em FUNDAP (1988a:77) desenvolve-se argumentagéo em sentido
diferente, ressaltando, ac colocar em focofo periodo gque
sucede a unificagio da autoridade monetérié, gque o fim da
conta movimento ndc conduziu a um maior cohtrole da evolugdo
do niveis inflacionaries, nem sequer dos a@reqados
monetdrios, nem mesmo do crédito em particﬁlar . Para o BB,

"Chegamos assim ao ponto central de nossa discussdc: come resolver os
conflitos entre a politica monetdria e de incentive & agricultura. No
esguema atual egsse conflitos se tornam cada vez malg agudog, porque ©
crédito agricela, contrariamente ao que acontecia hd dez anos atrds,
tornou~ge a principal componente do ativo das Autoridades Nonetdrias. E
impussivel controlar meios de pagamento sem controlar esse ativo, & é
muito dificil manté~lc sob contreole, deixando em conta aberta sua
principal componente." (SIMONSEN, 1982). :

" - At& ao contrario, o descontrole amplicu-se, mesme sob uma autoridade
monetdria unificada. Entretanto, no contexto de um:BB destituido de podex
emissor, com & remonetizagio da econcmia e politica monetiria
expansionista, a questdc da necessidade de controle das operagfes ativas
do BB reaparaceu sob novo angulo. Surgiu a interpretagdc, exposta também
em FPUNDAP (1988b:124) e {198Ra:l69-171), de gue socb o plano Cruzado a
expansic da liquidez primdria - a partir do aumento do crédito do BE no
primeiro semestre, proporcionade por recursos oriundos da intensa
monetizagdo e captados por sua rede fisica capilarizada - gerou, via
multiplicador bancéric, uma ampliagio do crédito geral do sistema no
gsegundo semestre, redundando na impossibilidade deicontrole do crédito e
da demanda na economia e conduzinde ag colapso do planc.



entretanto, o fim da conta movimente trouxe consequéncias
profundas, tanto em seu alcance enguantoe instrumento de

pelitica econfmica quanto em sua dimensdc de grande empresa:

Yo congelamento dos saldos da conta-movimento,
decidida pelo Conselho Monetdrico Nacional em
30.01.86, significou mais do gque a perda da
“posicdo” como autoridade monetaria; representou o
fim do acesso do Banco do Brasil a uma importante
fonte de recursos a custo zero... A conta movimento
constitulu~-se em base de grande elasticidade no
manejo e manipulac¢do monetéria, bem como de fonte
para a rentabilidade elevadissima do Banco do
Brasil no pericodo de alta inflagdo, sobretudo nos
anos 80" 7.

A partir do inicio das reformas das finangas pdblicas,
portanto, instalou-se para o Banco do Brasil uma nova
realidade ®. No arranijo institucional que substituiu o
mecanismo da conta-movimento passaria a adquirir dgrande
importancia a sistemdtica de aporte de recursos do Tesouro,
seja pela otica da rentabilidade da empresa como da

estabilidade de fundos para o financiamento da agricultura.

"« PUNDAP (1988a:77). Na perspectiva desse trabalho, as consegqué@ncias

negativas da existéncia da conta-~movimento para o BE foram atrair a
atengio da politica monetdria contracionista, e, além disso, fornecer um
argumento contrdrio & diversificagio do banco bassado na “"vantagem
zoncorrencial™. Neste fltimo aspecte, adota~se na dissertagsio uma
perspectiva distinta daguele trabalho: ccorreu gue ni3o havia necessidade
de diversificagio do BB enguanto existiu a conta-movimento, do ponto de
vista da implementacio das peoliticas de financiamento do governo. ©
impulse rume & diversificagdo e conglomeragdo, asscociado a sua condigdo
de grande banco, ndo encontrava correspond@ncia no interesse "geral® gue
aguelas peliticas abrigaram, além de - sscundariamente -~ representar um
elemento de conevrréncia potencial face aos outros conglemerados,
gusacitando, portante, obsticulos provavelmente incorporados & posigdo da
autoridade econdmica diante da guestiao.

® o~ oy se poderia dizer que ai surgiv um novo Banco do Brasil; o sentido
microecondmico desga transformagio fol captado por VILLALOBOS &
RKULIKOVSKY (1994;. '
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No primeiro momento da reforma definiu-se aportar suprimentos
previamente dque, entretante, ndo foram efeiivados conforme
anunciado, tendo a STN optado por aportes passo-a~passo com a
realizagdc de operacdes de interesse do goﬁerno. Como, ao
contrario disso, acumularam-se atrasos ~ agueles cobertos no
interijor de cada exercicio, mais frequentaé, e alguns de
prazos mals longos -~ o impacto dessa deciséo transformou-se
num elemento relevante para explicar a sitﬁagao financeira e
o desempenho do BB 7. 5

Pela &tica da execugdo financeira do orgaménto, essa pratica
de atrasos tornou-se conveniente ao proporbionar glasticidade
4 administracgdo do caixa do Tesocurc, crénica e crescentemente
agravada 4 medida gue avangava a década. Aésim, os atrasos
caracterizavam un artificio de financiamen&o do Tesoure, uma
vez gue o BB passou a operar a maior parte do tempo na
condicdo de credor dessa entidade, fréquanhemente avangando
recursos de terceiros em operacdes de interesse do governo .
Porém, quanto ao agente financeiro - no quhdrc gerado a
partir da supressfio da conta movimento - ebsa nova
sistemdtica da relagdo entre o Tesouro e oéBB materializou
uma vertente gue concorreu para sua fragilﬁzagéo, Os atrasos,
e posterior cobertura inclusive com titulos da divida
pliblica, viriam ganhar importéncia entre ds determinantes da
rentabilidade decrescente da empresa em al@uns dos exercicios
segquintes, e o pagamento com recursos nio monetarios,
adicionalmente, incidiria de forma naqatiﬁa em seu nivel de
ligquidez. No capitulo seguinte serio vistds em conjunto, ao

7 : o : 2 : s .. =
=~ Uma discusedo dos efeitos contlbeis associados & relagdo BB-Tesouro

na década de B0, apesar dos poucos registros disponiveis, serd feita no
item R.1, deste capitulo. :

® - parte da crise figscal, ou melhor, da camuflagém dos déficits
piblicos, embute-se na fragilizagide das instituigdes financeiras
eatatais. Para a discuss3c desse assunto em instincia subnacional, vide
LOPREATO {1992). :
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longo do periodo pds-1286, o8 principals contencicsos

decorrentes dessa situacdo entre o BB e o Tesouro .

As mudangas institucionais relativas ao processo orgamentidrio
e fiscal, envolvende as entidades relacicnadas com a execugdo
desse processo, tiveram continuidade em 1988, a partir das
deliberacBes da Assembléia Nacional Constituinte. A primeira
vista, esta nova etapa das reformas das finangas pldblicas néc
produziria sobre o BB maiores efeitos, porém um exame mais
detido revela que ocorreu um limpacto guase comparavel ao fim
da conta-movinmento.

A nova configuracdo das financas pﬁblicas,'no gque diz
respeito as relagdes BB-BC-TN, completou seu desenho com o
aperfeicoamento da estrutura orcamentdria associado 3 criacgéo
do Orcamento das Operagfes Oficlais de Crédito, vinculado ao
Orgamento Geral da Unido, incorporandc um amplo conjunto de
atividades financeiras do BB ¥,

? « Sobre os débitos de maior prazo que o Tescuro Nacional acumulou junto

ac BB, até o final da década de B0, nio se encontrou documento piablico
gue registrasse a ordem de grandeza ¢ discriminasse seus componentes. H&R
uma lndicagdc disso no depeimente do entdo Diretor de Finangas do BB,
Paulo de Tarso Medeires, na Comissd@co Parlamentar de Incquérito do Banco do
Brasil, do Congresso Nacional:s

“0 banco detém, junto acp drgdo do Governo Federal, crédito da ordem de
88 8.3 bilhdes... provenientes de operagfies exernas e Internas j&
vencidas e ndo pagas, operagoes esgas realirzadas com base em vobos do
congelho Mopetdrio Nacicnal e antorizados por ministros de Estado. @ nédo
retorne desses vapitais afeta evidentemente a capacidade negocial da
smpresg e compromete os resutades financeiros, com reflexos altamente
danosos para o banco e para o pais.” {(CPI DO BANCC DO BRASIL, 1991)

® w0 oooc (30C, ou Orgamento dasg dparagéés de Crédito, ou 20C, apds a
congtituigio de 1%288) abrangeu as operagdes de crédito de interesse do
Tesouro Naclional {crédito rural, fundos e programas, etc) bem como a
compra de produtos agricolas - recursos reembolsdveis, porém
temnporarlamente imobilizados. Os programas nele incluidos foram
“Financiamento do Custelio Peculdrio", "Financiamento do Custeio Agricola™,
*Financiamento da Comercializagie de Produtos Agricolas (AGF, EGF, trigo
e café), "Financiamento da Comercializagdc de Produtos Agricolas
{Aglicar}™, "Estoques Reguladores” e "Financiamento das Exportaghes™,

Para detalhamento, ver TEIXEIRA {1990) e GUARDIA {(199%3).
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A gestio dos fundos e programas, até entéo?exercida pelo
Bacen, fol transferida para a Secretaria db Tesouro, uma vez
gque o governo pretendeu eliminar o aporte ae recursos
monetédrios para esse fim. Ao reservar a cohtratagéo de novas
operagdes Com eSsSes recursos Cono exclusividade do Banco do
Brasil e instituicdes financeiras federais, abriu-se um novo
conflito concorrencial no plano da requlaméntaqﬁo do sistema,
opondo os interesses das instituicBes privédas ao das
plblicas, de forma andloga & normatizacgéo ﬁa caderneta de
pouparnga rural, ocorrida ne ano anterior. Esta disputa
encerrou-se com o setor financeiro privado registrande
publicamente seus protestes ¥. :

Nesse contexto, ainda gque nédo fosse um efeito destacado no
perfil do reordenamento institucional, hou?e uma mudancga
relevante na relagdo financeira das entidades piblicas,
determinada pela Constituicdo Federal, pelé gual o BB perdeu
em grande parte sua fungdo de "caixa" do Tésouro,

experimentando uma expressiva perda de recursos nio
82 ;

o

remunerados 2, Assim, j& em 1988 os depbsitos & vista de
governos, que representavam a metade dos depdsitos totais do
banco, recuaram para um décimo desse agregédo. Em termos

reals, significou uma perda préxima a USS$ ? bilhdes em

# o~ A exclusividade consta do art. 20. do Dec. 94.444, de 12.07.87. A

FEBRABAN enviou carta de protesto ac Ministro da Fazenda (CRZETA
MERCANTIL, 17.11.87). Por outre lado, a aplicagdo obrigatéria das
disponibilidades das entidades da administracic federal direta e
indireta, ministérios, autarguias, estatais, etc, em instituigdes
financeiras piblicas, prevista no artigo 163 da Constituigio Federal,
acabou ndo sendo observada por tode o conjunto da administragio indireta.
¥ e Em seu art. 164, par. 3o., a Congtituicdoc Federal estabeleceu gque "As
disponibilidades de caixa da Unido serdc depositadas no banco central; as
dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos Grgdcs ou
entidades do Poder Piiblico e das empresas por ele controladas, em
instituigdes financeiras oficiais, ressalvades oS casos previstos em
lei." No ano seguinte, velo a ser regulamentada a remuneragio dessasg
dispeniblilidades de caixa do Tesouro, junto com ouﬁros assuntos, pela lei
7862/89.



63

recursos ndc remunerados - guase compardvel A propria perda

decorrente do fim da conta movimento.

Portanto, no gque diz respeito ao BB & necegsirio salientar
que esta etapa reforgou o carater inicial das reformas
institucionais, fragilizando-o ainda mais do ponto de vista
financeiro ao promover o encarecimento médio de seu funding.
Sem desconsiderar gque o vetor desse impacto fol concebido na
perspectiva do aperfeicoamento fiscal, frise-se que, da mesma
forma cue em 1986, ndo se definiram fontes de recursos
baratos para o financiamento da atividade agropecuiria e
pouco se acrescentou guanto & estabilizacdo dos fundos para o
crédito rural, excegdo parcial felta & caderneta de poupanca,

gque serd discutida adiante ¥,

Ou supunha-gse gue a guestdo seria resolvida ad hoc, ou,
conforme serd desenvelvido no item seguinte, & provavel dgue
tenha predominado na formulagdo da politica econdmica a
perspectiva ¢ setor piblico superaria esse obsticulo, por um
lado, afastando-se desse papel, e por ocutro aprofundando a

insercdo do BB no mercado financeiro.

B. Crédito rural e BB sob instabilidade crescente,

Como se viu no capitule anterior, apds um pericdo de expansio
& auge gue prolongou-se até o inicio dos anos oitenta, © SNCR
passou por importantes reformas que se traduziram na gue do
volume de recursos e na crescente indexacio do crédito. Essas
mudangag tiveram na retragdo dos ativos do BB & de sua

¥ . sem giscutir se esgse assunto & ou nioc matéria constitucional, o fato

é gue apesar do peso da chamada bancada ruralista a garantia de fontes
estivels de recursos para financiamento da agropecudria passou ao largo
das deliberacgdes dos constituintes. 0 mesmo ndo Gcorreu gquanto ae N
financiamente industrial. A Constituigio de 1988 representa um marco para
« HNDES, ao acreggentar a seu funding 40% do fluxe de recursos do Fundo
de Rmparo ac Trabalhador (FAYT), a taxas reduzidas & sem necessidade de
retorno de principal.
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presenga ne mercado de crédito alguns de séus efeitos mais
salientes. J& na segunda metade da década,éas transformagdes
na relag¢do institucional entre o Banco do Brasil, o Tesouro
Nacional e o Banco Central determinaramn umé profunda
alteracdco nas condigdes sob as gquais papel?BB no
financiamento das atividades agropecuariaséera exercido, pelo

lade de sua estyutura de passivos.

Neste item, focaliza-se o Banco do Brasil enguanto
instrumento da politica de crédito rural db governo.
Destacam-se as consequéncias de o BB ocupar uma posicgéo
central na operagdo do SNCR num contexto em gue, diante da
crise fiscal e financeira do setor pﬁblico; a politica
econfmica traduziu-se em sucessivas madidaé de chogue gque nao
contiveram o agravamento da instabilidade.??or outro lado,
quanto a demanda do crédito, verificaram-sé reagdes setoriais

as mudancas mencionadas anteriormente *.

1. Endividamenta rural durante a estabilizacio.

A4 alteragdo no contelido da politica econdmica sob o hovo
governo conduziu a uma importante recomposicio das operagdes

ativas do Banco do Bragil, em 1986, elevanﬁo substancialmente

83

seu volume de empréstimos ¥. As novas diretrizes da politica

24 N . 2
-~ Como o recorte deste trabalho implica manter o foco da andlise

prioritariamene voltado para o SNCR, convém antecipar que, apesar da
trajetdria do crédito rural e dos subsidios crediticios ter side
declinante, as transferéncias de renda do setor piblico an privade
agropecudric nic cairam na mesma proporgido dos subéidios crediticios.
Elas mantiveram-se na segunda metade da década por outros mecanismes, de
forma seletiva, por regifce, cultura e produtor, beheficiando culturas e
agroindistrias especificas, como trigo e sucro—alcocleire, e o3
produtores de fronteira. E, ainda, se pelo lado do crédito a politica
agricola foi contencionista, pelo lado dos pregos passou a ger mals
atuante, 86 gue protegende o setor agropecuirio de: forma menos homogénea
2 mais discriminada. Em especial, a politica de desvalorizagbes cambiais
representou uma protegfo decisiva 3 rentablilidade dos produtos de
exportaglo. 05 mecanismos mais importantes foram a pelitica de compras do
governo, a unificacidc dos pregos minimos, a uniformizag¢fo do prego do
diesel, além de outros (GASQUES & VILLA VERDE, 1990:12~13).

¥ - Em continuidade ao comportamento do Gltimo trimestre de 1985, o
saldo das operages de crédito saltou para 25,3% do ativo em 1988,
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agropecudria envolveram direta e indiretamente o BB,
melhorando as condi¢des e aumentande o volume de crédito
ofertado, tendo como contraface a ampliac8o do endividamento
rural.

¥o plance institucional, criou-se o Conselho de Crédito Rural
e Agroindustrial {(CCRA), integradec entre outros orgdos pele
BB e destinado a assessgorar o Conselho Monetdrio Nacional
guanto ao organento do crédite rural. Constituiu-se também o
Fundo de Desenvolvimento Rural sob gestio e execugdo do BB,
ouwia fonte de recursos foram os retornos dos empréstimos
rurals realizadas pelo banco, por conta do Tesouro, até o
congelamento da conta-movimento *.

puanto as condigdes do crédito, a propria auséncia de
inflagdo, independente da eliminagido da correcdo monetdria
cujos rebates conduziam os juros totais a valores negativoes,
fez com gue o5 subsidios que ainda restavam no crédito rural

ae tornassem residuais ¥

. Assim, com a estabilizagdo e as
novas regras para contratacio de créditeo, aumentou a
propensdc ao endividamento por parte dos agricultores; a

percepcdo interna, dos agricultores, e externa, dos bancos

contra 15,9% no ano anterior {(saldos sm final de semestre). As
disponibilidades ampliaram—-se para 8,3%, gquande vinhan mantendeo-se
préximas a 1% do ative. Em termos reais, o ativo ampliou-se 23,8% em
1985, & 17,5% em 1986 (TABELA 1B).

*¥ - conforme Decreto $3.115, de 14.08.86.
8 - Am taxas para custeio e investimento foram fixadas até fevereiro de
1987 em 10% reais ac ane {(um pouce mencr para regides menos desenvolvidas
ou incentivadas -~ Sudam, Sudene, Vale do Jeguitinhonha e Espirito Santo};
para a comercializagio em 10% para produtos in natura, e 15% para os
peneficiados e industrializados, cfe. Resclugde 1.131, de 15.05.86.
Subsidie, no texto, estd gendo utilizado em sentido estrito, quando o
abatimente da corre¢do monetdria fazia com gue ag taxas nominais globails
incidentes sobre og compromisgos {(corregio parcial mais taxas de juros)
ficassem abaixo da corregic plena. Em sentido amplo, as linhas do SNCR
continvaram sendo subsidiadas uma vez gue continuaram compulsoriamente
mais baratas gue as taxas livres de mercade, como mostra OLIVEIRA
{1995:66-71) para a década de BO.
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privados e estatais, apontou no sentido de uma diminuigdo do
risco de inadimpléncia e exclusdo do mercado no setor ©.
Combinada com o aumento do volume de crédiﬁo disponivel,
verificou-se um expressivo endividamento dbs produtores
rurais, magnificando as consequéncias sobre os tomadores e os
agentes bancdrios quando houve a reversao ﬁa estabilidade,

pouco tempe depois .

A ampliacdc do volume de recursos disponivéis para © crédito
rural, por sua vez, fol proporcionada pela@expanséo dos
depbsitos & vista. Precisamente essa circuhstancia
possibilitou gue o fim da conta-movimento héo trouxesse
maiores consequéncias ao financiamento do setor agropecudrio
e geral no ano de 1986, permitindo ainda Que 0S8 NOVeS
porcentuais de exigibilidade incidentes sobre aqueles

depbsitos fossem diminuides ¥.

Esse aumento do volume de crédito rural em 1986 pode ser
visto na TABELA 3A. Note-se que a lideranga dessa expansdo ao
longo do ano coube ndo ao BB, e sim ao conjunto dos demais

8 “ . . : .
~ Para uma discussdo sobre efeito do risce & taxa de retorne na

agricultura, ver REZENDE (1985). Adicionalmente, REZENDE (1989:1740)
apresenta a interpretaglo gue a fuga do mercado fihanceiro para ativos de
risce ~ com destague para o rebanho bovino e a terra - aumentou a
rentabilidade da atividade rural, ¢ a rigqueza do produtor, deslocando a
restricdo financeira pele lado da demanda e oferta de crédito.

¥ - o saldo em final de periodo dog DV no BB passaram de US$S 5,5 em 1975
bilhdes para US$ 14,7 bilhBes em 1986, crescendo os do piblico e do
governo em igual proporgdo (TABELA 1A); os porcenthais de exigibilidade
puderam ser diminuides para 10%, 20% e 30% respectivamente para peguenos,
médions e grandes bancos, conforme Circular 1.030, ﬁa 16.05.86, do Bacen.
Portanto GASQUES & VILLA VERDE (19%0:11) cometem uma imprecisfo ao
afirmar gque :

"Outras alteracgles referiram-se...também, § criagdo, no ano de 1986, da
caderneta de poupanga rural. A introdugio desse nove mecanismo
possiblilitou gue, em 1986 e 1987, o recursos aplihados'pelo crédito
rural eguivalessem aos montantes de 1975/80 (IEA)“L

Alid=, a caderneta de poupanga rural comegou a operar ne ssgundo Semestre
de 1887.
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bancos comercials, gue ampliaram seus recursos em quasges dois
tergos. A evolucgdo do fluxo global de crédito do banco foi
da ordem de 41% em 1986, a partir do crédito ao setor rural -~
cujos possivels efeitos sobre o programa de estabilizagio ja
foram mencionados.

2. A crise Jinanceira de 1987,

No primeiro semestre de 1987, a reaceleracdo inflaciondria
que marcou o colapso do plano Cruzado e induziu & reindexacao
dos contratos de crédito gercu uma conjuntura extremamente
adversa aos devedores. Nesse contexto, coube ac BB, na
gualidade de banco pliblico e agente financeiro do Tesouro,
ser o principal instrumento refinanciador das dividas do
setor privado, rural e micro-pequenas-médias empresas
urbanas, assim como das dividas do setor plblico em ingtdancia
subnacional.

Porém, esse papel foi desempenhado &s custas de um maior
comprometimento de sua condicdo financeira, seja porgque o
volume de refinanciamentos efetivados fol nmuito eXpressivo,
excedendo as deliberacdes do CMN - guando o banco nio mais
dispunha de capacidade emissora para evitar problemas de
liguidez -, seja porgue o exercicio dessa fungdo, poder-se-ia
dizer, de "emprestador de penidltima instdncia®, passou a
alimentar mais & frente a perspectiva de novas facilidades

para os devedores inadimplentes.

Em grande medida, a politica de crédito em 1987 consistiu na
administragio da corise de liQuidez de produtores rurais e das
pequenas e médias empresas. Esses agentes encontraram-se em
situacdo financeira deteriorada, em primeiro lugar, devido ao
grau de endividamento herdadc do periocdo de estabilidade
conmbinado com a reintroducdo da corregdo monetdria via

reenguadramento dos contratos, numa conjuntura de retomada da
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inflagdo ®. Além disso, ao mesmo tempo gue se elevaram os
encargos do crédito e se manifestava um pﬁocesso de
desagquecimento econdmico, fol mantido o tdbelamento de pregos
e liberados estoques governamentais de al@uns produtos,

subordinando a politica agricola & de estabilizagdo ™.

o Apds sucessivas deliberagBes do CMN , os encargos do crédito rural

gituaram-se na faixa entre 3% a 15% reais ao ano, chegando, com a
atualizag@o monetiria a taxas até de 215% nominais: a.a., conforme Res.
1266, de 27.02.87, 1311 de 24.04.87 & 1327 de 28.05.87., go Bacen.

' - sobre essa situagio, afirma REZENDE (1989:1?33}:

vQuanto & crise financeira de 1987 - produto da derrocada dos pregos
agricolag, das elevagbes inesperadas das taxas de jurog dentre e fora do
sistema de crédito rural, e também da derrocada dos pregos da terra - as
anigtias crediticias promovidas pelo Governo foram a solugdo, como se
zabe."

Excetuando essa conjuntura, e aguela do final de 1985, o mesmo aubtor
afirma sobre a década de 80: "Em retrospecto, contudc, pode-se dizer gue
o desempenho da agricultura, no conjunto do pzau*.:z‘od’{:.'‘r ndo foi prejudicado
por problemas financeiros™ (idem:1734}. -

GASQUES E VILLA VERDE (1990:11-12) parecem descons;derar a importincia do
ano de 1987:

"Ndo hé evidéncias de gue o setor tenha se ressentido da falta de.
ligquidez. Pesquisa feita no Parand, Rioc Grande do Bul, Santa Catarina e
880 Paulo indicou que o5 agricultores fizeram uso intensive do crédito
para custeic, poupando o Seu capital proprio (Liebhardt, 1988). Os
regultados dessa pesguisa mostraram, também, gue o nivel de liguider dos
agricultores permitiria atender, além dos desembolsos referentes 3
produgdc, &8s inversdes efetuadas na propriedade sem terem gue recorrer a
recurses externos.”

Esga generalizagio € no minime temerdria. A pesquiéa citada abrangeu
apenas o ano de 1%84, envolvendo 306 guestionirios numa abordagem de
crosg-gection, a seu autor adverte sobre o cardter pontual do trabalho.
Tanto mais que, alguns parigrafos antes, oz proprios autores afirmam,
sobre og pregos agricolas: *...como observa Rezende f198%8), um dos
melhores anos fol 1584." {idem:11). -

Nesta dissertagio, onde se incorpora a evidéncia dé que a reforma do
crédite rural (e nem mesmo a queda dos pregos agricolas) nde impediu o
crescimento da produgio na década de 80, interessa chamar a atengfio para
a hipdtese de gue o comprometimento financeiro e patrimonial do BB deu
importante contribuigfo para que a situagio flnancexra dos produtores nioc
se deteriorasse.
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Esesa hierarquizacgic de politicas, entretants, obrigou a
Autoridade Econdmica a adotar um conjunto de medidas
compensatérias. Assim, através de medidas especificas foram
permitidos refinanciamentos, reintroduzidos subsidios na
forma limitacdo & corregdo monetiria e prazos de caréncia e,

ainda, alongamento de prazos dos contratos de crédito rural

2, Da mesma forma, abriram-se novas linhas com recursos

repassados pelo Bacen também para as peguenas e médias

93

empresas urbanas ', inclusive com aportes de recursos do FND

e complementacdo do préprio BB com fundos mobilizados no

B4

mercado . Além das normas especificas de assisténcia, o

banco implementou prorrogagdes de prazos de financiamento por

sua conta .

# - Entre outras medidas, para uma parte do crédite de investimento

anteriormente contratade, ficaram estabelecidos tetos & gorregio, além de
possibilitados refinanciamentos {Res.1311); definiram-se condigdes para a
renegociagio das dividas de pequencs e mini-produtores anteriores ao
Cruzado, por mais quatro anos, enguanto para as regides menos
desenvolvidas essas dividas ficaram sem corregio monetdria até o final do
ano, cofe. Res. 1306, de 10.04.87., & 1358, de 01.07.87; esta dltima
caracterizando subsidio em sentido estrito. Deliberou-se, ainda, a
duplicagio dos prazos para crédito ao Investimento rural (Res. 1353). O
BER tornou-se, ainda, o principal agente renegociador das dividas do setor
sucro-alecooleiro, cofe. Res. 1403 do Bacen, de 02.10.87.

¥« 0 recursos do Bacen foram repassados nos meses de margo e abril, ao
amparc da Res. 1.274 e 1.308.

® . yide Relatério Anuval do Bacen, 1987.

# = Este, em volume ndo dimensiondvel. Segundo o Bacen, diante da
inadimpléncia .

"Ag normas do crédito rural determinam prorrogagde de divida nos casos de
falta de pagamento decorrente de prohlemas na atividade financiada,
independente de consulta ao Bance Central do Brasil. As prorrogagfes
devem mer concedidas a0s mesmes encargos financeiros previstos no
instrumento original do erédito..." (CPI do Endiwvidamento Agricola, 19923,
Gficio Pregi/BC-$3/02847, p. 2)-

Na CPI do BB, o titular da Diretoria Financeira do Bance, Paulo de Tarso
Medeiros, declarou que

" As LDOs de ordindric vedam a prorrogagdc de financiamentos rurais
concedidos com recursos do Tesoure Nacional, salvo ss previgta em
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A orientacdo da politica oficial de crédiﬁc, nessas
circunstéancias, objetivou ndo apenas contornar a crise de
liguidez do setor privado. Criaram-se faciﬁidades para que 0S
mutudrios se reenquadrassem nas novas con&igées de
financiamento rural, procurande com isso piopiciar condigdes
para a vigéncia de taxas reais positivas e@ todas as
operacGes de crédito rural e reduzir a um minimo a
diferenciacdo regional dos encargos *. N3o obstante, esses
objetivos encontravam-se crescentemente li@itados pela crise
financeira do Estado e escassez de fundos brqamentérios para
financiamento da agricultura e de outras aiividades. 0 grau
em gue essa restrig¢do manifestou-se implicbu o amadurecimento
das condicdes gque permitiram a diversifica@éo e conglomeracgdoc
do BB enquanto interesse geral expresso naécrientagéo de

politica econdémica, como serd visto & frente, no item E.2.

Ndo dispondo mais da conta-movimento, as pkorrogagées e
refinanciamentos por sua prépria conta repkesentaram para o
Banco do Brasil uma diminuicgic de sua liquidez, deterioracio
no perfil temporal de suas aplicagdes e suh estrutura de
taxas, 1ndependente de serem ou nio operagoes originalmente

financiadas pelo Tesouro 7.

legislacdo especifica. Ocorre gque, com certa frequéncia, o Governo
determina prorrogagbes de financiamentos rurais, tendo em vista a
proibicio citada, ogorre gque o banceo se vé obrigad¢ a prorrogar com
recurses préprics, captades no mercado, financiame&tns lastreados com
recurseos oficiais jé& devolvidos ap Tesouro Nacional. Eate fato,
evidentemente, ocasiona enormes perdas para o banca, além de dificultar a
melhor distribuigde do corédito, uma vez gue 0OS recursos ja se encontram
comprometidor.” {(CPI DO BANCO DO BRASIL, 1991}. :

% - GLIVEIRA (1995:66~71) mostra que, frente ao indexador oficial (OTH},
es juros foram de -2,2% a.a., e comparada ac I1GP- DI foi de -323,3%; em
1987 seria de 9,0% & -3,0%, respectivamente.

¥ ~ gQualitativamente, & possivel diferenciar os impactos dos
refinanciamentos de acordo com a origem dos recursos. A parcela apoiada
em novos repasses ndo apresenta impactos; os refinanciamentcs de
operagdes anteriormente efetivadas com repasses provecam diminuigidg de
liquidez e piora na estrutura de prazos; e a parcela de refinanciamentos
lagtreados em recurso proéprics ou captados no mercado, além dos efeitos
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Nesse momento, todavia, a fragilizacio financeira decorrente
da reaceleragdo inflaciondria e da reindexagio ainda
encontrava-se predominantemente no setor ndo-financeiro, e
embora inscritos numa tendéncia de queda, os resultados do BB
em 1987 foram contabilmente elevados, enquanto os niveis de
inadimpléncia mantiveram-se reduzidos. As dificuldades
decorrentas do fim da conta-movimento, atrasos na efetivacdo
de repasses da STN para as operagdes desenvolvidas em nome do
Tesouro, e outros elementos presentes na recomposicdo de seu

funding, apontando no sentido da elevagdo de seus custos

anteriores, implicam em detericragio da estrutura de taxas, na medida em
gue no contexto de inflagfo ascendente a composigio do funding do banco
altera-se em favor de recursos remunerados, representando a pilorn
alternativa. Em gualquer uma das alternativas, tcdavia, h& uma tendéncia
34 degradagic da gualidade das garantias.

Embora ndc dispondo de evidéncias para qgquantificar cada opgio, pode-se
fazer um exercicio sob varias consideragfes e algumas hipdteses:

a1 o produtc real do setor lavouras manteve-se em 1988 praticamente no
mesmo nivel que em 1987 (cfe. Relatdric Anual do BC, 1889), o que permite
congliderar por hipdtese tratar-se do mesme universo de produtores.

h} enguanto o volume de crédito rural através do HBE manteve-se no mesmo
nivel, o restante do sistema, onde predominam os bancos privados, caiu
80% {(no conjunto, 21%}, comparando-—se 1%87 com 1986 (TARELA 3A).

Quanto acs produtores do "restante"” {em veolume de crédito):

s} 60% salram do sistema, apds saldar seus compromissos, seja por terem
gido sxpulsos ou por aversio ao risco

dy dentro dos 40% que permaneceram, 34 se incluem os refinanciamentos
compulsdrios.

Supondo gue metade do crédito do BE (ou saja, 40% do sistema)
corresponderam de fato a refinanciamentos - o gue parece aceitdvel],
nagquela conjuntura, e ainda consideragndo ¢ue a participagdo dos
recursos do Tesoure no total do crédito caiu de 65% em 1986 para 37% em
1%87, enguanto og da Poupanga, exclusivos do BB, atingiram 22% em 1987
{TABELA 3B}, concluimos gue ¢ BB estaria cobrindo a ordem de 10% de seus
refinanciamentos com recurscos mobilizados por ele préprico — mesmo se
adotdgsgemos a hipdtese desfavordvel de gue a totalidade dos recursos do
Tegourc estivesse relacjonada com operagdes refinanciadas.

£ provével, porém, que o percentual real tenha sido vArias vezes maior do
que esse.
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financeiros, & mais a frente iriam manifestar-se plenamente
nas contas do BB (conforme anfélise desenvolvida no item E1).

Ainda em 1987, para deter a gueda dos recu?sos disponiveis ao
financiamento rural, © governo adotou outrhs medidas gue
envolveram modificagdes no sistema financeiro. Foi criada a
caderneta de poupanga rural, cuja captaqéoécresceu a taxas
expressivas, tornando~-se a mais significativa alteracdo na
estrutura passiva do banco, depols do fim ﬁa conta movimento,
a0 mesmo tempo em que tornou-se a inovagéogde mais longo
alcance com que a pelitica econdmica procuiou contornar a
retragio de fundos org¢amentirios para o fihanciamanto rural
#. Além disso, a diminuicdo dos depésitossé vista enm
consequéncia da reaceleragao inflaeionériaéfez com que o
governo voltasse a aumentar os percentuaisédas exigibilidades
*. Ainda assim, o volume glcbal de crédito alocado no setor
rural recuou 20%, refletindo a grande retrhgéo das
instituigdes privadas. 0 volume ccntratado?através do BB,
especificamente, manteve-se nos patamares ﬁe 1986 ampliando

sua participag8o no sistema de 62% para 81%, cfe. TABELA 3A.

Essas mudangas evidenciam, novamente, gue a légica do Banco
do Brasil enguanto empresa estatal diferencia-se daquela gue

# o~ n captagdo da poupanga representou ao final doéano 18% dos depésitos

totais do BB e 22% dos fundos globais do crédito rural (vide TABELAS 1A e
3E}. A Poupanga Rural do BB foi diseciplinada pela Res. 1188, de
05.09.1986 e Circular 1130, de 12.02.87, do BC, e pela Circ. 1255, de
17.11.87 para o BASA, BNCC e BNB. Sua caracteristica original, além de
ser exclusividade desses bancos piiblicos, estd em direcionar 60% da
captagdo para o crédito agropecudrio, 20% de reserva em titulos piiblicos
federais, e no caso da Circ,1258, 10% para projetos de irrigagéo. Além da
poupdrnga, o Governc tentou, sem éxito, criar em 1987 um mecanismo de
financiamento privado da comercializagdo rural, através de um programa
apoiado em recurses do BIRD (Res. 1398, de 22.09.8?, do BC, malis tarde
abordade pela Res. 1502, Circ. 1336 e carta-Cire. 1817r de 28.,07.88), gque
correspondeu ao "Programa de Aceites Bancarios®.

® - No BB a queda dog DV foi de 23%,; comparandc-sé os saldes em fim de
pericde (a partir da TABELA 1A}. RQuanto ao aumentoe das exigibilidades
sobre os DV, elevaram-se para para 20%, 30% e 40%,§respactivamente para
pequencs, médios e grandes bancos. :
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preside o comportanento dos agentes do setor financeiro
privado, no crédite rural ou nas linhas em geral. Engquanto
estes agem priorizando a percepgdo da crescente fragilizagdo
dos mutudrios potenciais e os riscos advindos dessa
conjuntura, gue se combinam com o risco naturalmente mais
elevadoe no caso da atividade rural, o agente financeiro
estatal, diferentemente, age sobrepondo & percepgdo do risco
a orientagdo contraciclica da Autoridade Econdmica, voltada
para a sustentacldo da renda e condicdes de operagado do setor

ndo financeiro.

Embora o volume de crédito especificamente rural concedido
pelo BB ndc tenha aumentado, seu fluxo global de crédito
aumentou 30% em 1987. Alén do refinanciamento do setor
privado, houve nesse ano um aumento significativo do crédito
dirigido ac setor plblico, associado 8 negociacdo de dividas
piblicas estaduais e municipais. A TABELA 2A mostra que dai
para a frente, até o final da década, as operagdes ao setor
piblico ampliaram sua participac8o nos enmpréstimos globais do
bance, destacando~se as operag¢des junto ao setor piblico
estadual '“.

Esgas nudangas assocliam-se ao fato de que durante o biénio
1987788 o Banco do Brasil conduziu em nome do Tesouro
Nacional algumas grandes operacgdes de saneamento dirigidas ao
refinanciamento do setor piblico, Por um lado, foram
negociadas as dividas dos Estados e nmunicipios acumuladas
junte ac sistema bancério. De outro, as dividas dos bancos

W . o paldo do orédito ac setor pihlicoe passou de 6,1% para 27,9% do

total dos empréstimos do banceo, representando em termos reais um
acréscimo de 37% (TABELA ZA). As operagées junto aos governos estaduals,
em particular, dobraram sua participagic entre junho e dezembre de 1988,
pagsando de 10% para 20% de todas as operagbes de crédito do banco (2B).
Ha composigdo das "aplicagdes em titulos e valores mobilidrices" (1D)
também & visivel esse movimento de crescimento da participagdo da divida
mobilidria estadual e municipal junte agc BB. Mais adiante, fora deste
pericdo, verifica-se um processc de "limpeza" dos titules estaduais da
rarteira do BR.
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estaduais sob regime de administrac@o especial do Bacen, gue
converteran-se em dividas dos respectivos Estados

controladoras ',

Como pance de fundo desses movimentos encobtrava»se o}
estreitamento fiscal gue, ac gerar conflitos pela
distribuigio de recursos orgamentarios entre insténcias de
governo, na década de 80, contrapds & centralizagac fiscal no
dmbito federal reagbes “monetdrias" ao nivél dos Estados.
Estes, além de contrairem dividas diretamente, utilizaram as
instituigéés financeiras sob seu controle,éatravés de
insuficiéncias de reservas e recurso aos empréstimos de
liguidez para superar as restrigdes fiscaié. A solugdo
agdotada foi federalizar essa fragilizaqao,ftransferindo-a
através do Bacen cono emprestador final, eédo BB como agente

financeiro, para © Tesouro Nacional.

3. Ainda os efeitos da reversédo.

Se até 1987, como se afirmou, a fragilidad? financeira estava
concentrada num ampla gama Jde devedores privados, ao longo do
ano e principalmente de 1988 em diante os ﬁesequilibrios
foram transferidos para o Tesouro Nacionalée para o BE,
reforgando as tendéncias histéricas da ecchomia brasileira de
concentrar em entidades piblicas o custo dbs ajustes
financeiros dos agentes privados. Na conjuhtura especifica de
1988, a substancial melhora das condigdes Einanceiras dos
produtores rurais, guanto 3 situacfo de cabitalizagﬁo e
liguidez, também recebeu importante contriﬁuigéo da politica

e Um pxame mais detalhado processo de refinanciémentm dos Estados

gncontra-se em FUNDAP (1989:240-259). Quanto ds dividas dos bancos
estaduais, as condigbes foram fixadas sm 15 anos cbm i,5 ano de caréncia,
com taxa minima da divida piblica federal mais spread de 2% a.a 08 bancos
estaduais submetidos a intervengdo do Bacen, determinado pelo Dec.Lei 23,
de 25.02.87, eram dos Estados RJ, CE, SC, MT e MA;: incluindo
posteriormente BA, PR, AC, slém da CEE e o Credireél de ME; vide a
respeito VASCONCELOS & OGASAWARA(1992). Sobre participagio dos bancos
egtaduais no endividamento dos Estados, ver LOPREATO (1992:122-350%.
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aficial de crédito, além do efsite do comportamento des

precos agricolas internos e especialmente das commodities '™,

Primeirc, como desdcobramente tardic das dificuldades de
liquidez anteriormente enfrentadas por varios setores
produtivoes, fol deliberada no ambito da Constituinte a
concessdo de uma anistia da corregdo monetdria dos contratos
de créditc dos mini, peguenos e médios produtores rurais, e
dos peguencs e médios empresirios, referentes a débitos
contraidos no ano do Cruzado (correspondente & parcela gque Ja
fora refinanciada em 1987).

Recorde~se gue desde a crise de 1987 o BB passou a responder
por mais de 80% do crédito rural do sistema, e a clientela
beneficiada pela anistia constituia-se de éegmento
tradicionalmente atendido pelos bancos oficiais. Assinm,
excetuando as aplicagdes compulsdrias de outros bancos
dirigidas a esses tomadores, a anistia incidiu
majoritariamente sobre essa instituicgfo, representando
despesa superior a US$ 100 milhdes (operacdes atendidas
através das exigibilidades e recursos préprios do BB), ainda
gue a malor parte do dnus tenha recaido scobre as fontes de

origem orgamentdria '@,

"2 w yide CARNETRO & BUAINAIN {1989), item 2.2. PBor sua vez, REZENDE
§1989:1735) afirma

"Nog anos agricolas 1987-88 e 1988-89, em gque de novo se praticou uma
politica de tawxas de juros reais positivas no sistema de crédito rural, ©
excepcional desempenho da produgdc agricola é prova de gue ndo houve
gqualguer restrigdo de cunhe financeiro - o gue, provavelmente, se explica
por niveis adegquados de rentabilidade agricola...”

E necessdrio levar em conta, além da guestic das taxas, também a
gstrutura de pragzos do endividamento agricola. E, além da rentabilidade,
o papel do Eatado, através do BB, para contornar a restrigido financeiro
dos produtores no ano 1987-88, come fol visto, e em 1988/89, sob exame.
. pecorrente de aprovagdco de esmenda do dep. Roberto Freire, do PCB-PE,
a anistia foli incluida nas Disposigles Transitdrias da Constituigdo
Federal, art. 47. Em documentc enviado & Cimara Federal em janeiro de
1994, guando tramitava o Projeto Legislative 383/93, o banco estimou seu
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Entretanto, o carater negativo dessa medidé ficou por conta
da restricdo do universo de beneficidrios aos que néo
tivessem quitado seus débitos, traduzindo~se num prémio &
inadimpléncia ou discriminacio dos adimpleﬁtes o

Em segundo lugar, a abrangéncia do apoio financeira oficial
proporcionado também em 1988 aos prcdutore$ em dificuldades
por razdes climaticas ou mercadolégicas, gue alcangou um
diferenciado legue de produtores & reqiﬁes; envolveu mais uma
vez o abrandamento das condigdes Driginaisédos contratos '%.
Se, junto com isso, considerar-se a ampla participagéo do BB
na eoferta de crédito rural também nesse ané - engquanto 0s
hancos privados, contrelando sua exposigauéao risco, recuaram
sua participagdo no sistema para 8% - torné-se possiveal
delimitar para onde transferiu-se o processo de fragilizacdo
resultante da instabilidade subsequente aoécolapso do
Cruzado. |

valor USS% 193,9 milhfes até dezembro de 1988, & o festante, até abril de
1989, em US§ 81,3 milhGes. Porém, pelo BALANRCO ANUAL do BB (1988), Nota
Bxplicativa no. 20, a despesa com a anistia correspendeu a Uss 283,6
milhdes, dos quais US$ 105,9 foram despesa liquida do BB (valores pela
Corregic Integral, corrigidos pelec IGP-DI centrade e convertidos em délar
em dez.%0). A maior parte do restante foi atribuidé ap Pescuro, além do
Bacen e, residualmente, outras entidades, c¢fe. o par. 7o., inc. IV art.
47 das P.T. da C.F. "No caso de repasse a agentes financeiros oficiais ou
cooperativas de crédito, o énug recairid sobre a fonte de recursos
prigindria”. No ano sequinte, as despesas correspoﬁdentea a essa anistia
{pelo mesmo método) totalizaram USS 11 milhSes {Nota Expliecativa no, 23,
BALANCD ANUAL DO BB, 1989).

¥« rog beneficios de gue trata este artigo ndo se estendem aocs débitos
jé& guitados...”, par. 4o0.,idem, ibdem. A anistia significou o
cancelamento definitive de parte das dividas gue vinham sende reladas
através de sucesgivas prorrogagdes dos prazos dos dontratos beneficiados
pelas Res. 1352, 1367 e 1383, cfe. "Ajuste de Prare do Crédito Agricola”
(GAZETA MERCANTIL, 29.03.88). : .

1% _ os produtores de milho, soja e outras culturasg do sul do pais,
tiveram apolio para o replantio; mini e pequenos-prddutores prorrogayan
gseus débitos; o setor sucro-alcooleiro (produtoresg fornecedores,
usinas/destilarias) obtiveram repactuagdes de prazos € €ncCargos;
aviecultura e suinecultura também foram contemplados com reescalonamento
dos débitos, de acordo com ag Res. 1459, de 29.01.88, 1480, de 10.05,
1488, de 26.05, 1488 e 1504, respectivamente de 17.03 e 03.08.88.
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Uma das principals consequéncias que se desdobraranm dos
atrasos, seguidos das prorrogagdes, refinanciamentos e da
anistia - bem como do estimulo aberto & inadimpléncia dado
pelo ministro da Agricultura e lideres de classe - fol a
percepegdo dos produtores acerca da vulnerabilidade do agente
financeiro oficial gquanto & execucdc das garantias, bem como
outras formas de fazer valer seu direito contratual sobre o
retorno das operagdes. Nesse contextoc - e face A perspectiva
de limitag¢do de recursocos para o crédito da safra seguinte -
tornou-se "racional" para uma parcela crescente dos agentes
privados simplesmente ndo retornar os recursos devidos, e
aguardar as provaveis medidas oficiais de acomodagdo '®.

& anpliacdo desse comportamento ndo transpareceu de imediato
nos balangos na forma de inadimpléncia, seja porgque
sucesszivos refinanciamentos foram oficialmente efetivados com
a cobertura de resolugdes do CMN e do Bacen, seja pela adogdo
da pratica bancdria de reter uma parcela dos novos recursos
para liguidar operacdes anteriores. Conhecida como operacfo
*mata-mata®, & impossivel guantificar a extensio dessa
pratica por ela ser ilegal, mas seguramente foi de aplicacio

muite comum em todo o periodo ',

10 ~Begundo ¢ entdo Dir, de Créditoc Rural do BB, Sebastidc Rodrigues,

*a media nacional de jinadimpléncia, gue se encontrava em 3,5%, elevou-se
para 13% desde que a emenda da anistia cvomegou a ser discutida no
Congresso” {GAZETA MERCANTIL, 30.09.88).

"' . conforme indicam entrevistas com administradores e técnicos da drea
rural do banco. Ademais, a generalidade da pratica fol confirmada por um
ex-presidente do BB em depoimento & CPMI do Endividamento Agricola
1993}, Consta ainda dos documentos da CPMI pergunta de parlamentar e

regpogta do presidente do Bance Central (BOB, oficio Presi-93/02847):

"Confessou o Sr. Alcir Calliari que é prédtica comum dc Banco a utilizagdo
de povas verbas para o custelo das lavouras, para © pagamento de contas
antigas, 08 chamados “mata-mata’”...Resposta: "R utilizagdo de recurscs
do crédito rural para pagamento de dividas é expressamente vedada pelo
art. 14, par.dnico, alinea 'b’, do regulamento aprovado pelo Decreto
58.380186."
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Entre seus efeitos no desempenho do banco,éo conjunto
crescente das operagdes de repactuacgdes en&olvendo amenizagio
dos encargoes, dilatagdoc das caréncias e albngamento dos
prazos dos contratos, além dos refinanciambntos, impactou
negativamente as receitas correntes e a 1i§uidaz da enpresa,
independente da fonte de recursos. Como agkavante,-os
resultados assim obtidos - apropriacgdo coﬁtabil de receitas
sem o efetivo ingresso de recursos -~ implicaram em
distribuicidc de dividendos e pagamentos de inmpostos, gerando
um segundo impacte nos niveis de liquidez ﬁo BB, gue a partir
de 1988 tornou-se predominante tomador no interfinanceiro '®.
Além de atingir as bases contratuais do cﬁédito rural e suas
condigdes de demanda, o agravamento da inétabilidade
macroecondmica nesse periodo tamkém resulﬁou no encurtamento
do volume de recursos para esse fim. O fluxo de crédito
global do BB teve em 1988 uma queda expressiva, de guase 40%
reals, ainda gue o crédito especificamanté rural tenha
diminuido 28%. Parte dessa diminuigio remete & politica
agricola, que tambémn limitou o alcance de?autros_
instrumentos. Convergente com o mecanismoéde substituicio de
fundos "plblicos" por recursos privados nd financiamento
rural, ja mencionado - a caderneta de pouﬁanqa rural -
implementou-se um processo de liheralizagéo da
comercializagdo. Definiram-se regras restﬁitivas para a venda
dos estoques governamentais de produtos aéricolas, através
dos chamados precos de intervencéa, estimdlando &
participacio dos agentes privados no carréqamento de estoques

e na assungdo dos custos financeiros associados. .

Ac final de 1988, o agravamento da instabilida&e tornou
patente a ineficécia da politica de estabiliza¢éc ortodoxa,
levande & adogdSc em 1989 de um novo piano?heterodoxo em pouco
tenmpo limitado & manutengdc de elevadas téxas de juros. Nesse

B Yer TARELA 5B. O item E.l. desenvclve essa discussio.
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contexto, a crescente incerteza macroecondmica atingiu o BB
ndo s a partir das decisfes dos mutudrios do crédito rural e
das oportunidades de aplicac8o financeira, geradas pela
poelitica de altos jurcs. O conjunto de medidas adotadas enm
janeiro de 8%, chamado de Plano Verdo, incidiu diretamente o
Banco do Brasil; a mudan¢a de indexador das aplicacgdes
financeirags foi o mecanismo de maior impacto sobre sua
situacdo empresarial, como se verd no item E1. Com isso, o
préprio governo atingiu o principal mecanismo gque estava
viabilizando a substituigdo de recursos orcgamenté&rios para o
financiamento rural, e fragilizou ainda mais o agente
financeiro encarregado desse processo.

Em resumo, as mudangas nas politicas dirigidas ao setor rural
na sequnda metade da década passada ndo tornaram o SNCR
secundario no apolio &8s atividades agropecudrias. Niao
obstante, todas essgas politicas ressentiram-se do impacto da
orise fiscal, que traduziu-se entre outras consequéncias na
gueda do volume de crédito e na elevagdo das taxas. O BB
preservou sua posicdo central na operagio SNCR, mas com
medificagdes cruciais nas condicSes em gue desempenhava esse
papel. Embora mantido como principal instrumento de governo
para o financiamente rural, passou a apoiar-se
prioritariamente em recursos mobilizados no mercado, tendo
sido também atingido pela reagdo dos setores alvos dagquela
politica. Asgsim, o estreitamento do SNCR identificou-se enm
grande medida com o préprio encurtamento do alcance do BB na
politica de crédite rural, ao mesmo Lempo gue sua manutengdo
conmo estrutura central do sistema representou o fracasso, nos
anos oitenta, das peoliticas gue pretendiam retirar do Estado

assa atribuicado.

Antes de desenvolver a andlise da fragilizagdo do BB em seu
aspecto patrimonial e de resultados (item E), os itens C e D
seguintes concluem o exame dos papéls do Banco do Brasil
engquanto instrumento de politicas de crédito.
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C. Comeércio exterior e renegociaciio da divida externa.

As relag¢des financeiras e comercials da ecénomia brasileira
come © exterior passaram por modificagdes @rofundas na década
passgada. Em decorréncia disso e ainda de fétores internos, as
fungdes do Banco do Brasil associadas a essas relacdes também
sofreram significativas mudancas, tanto em seu carater como
nas condigdes sob as guals eram exeraidas,;cabando examinar
gual o resultado desse processo sobre seu élcance enguanto

instrumento de politica econfmica.

Com esse obietivo, analisa-se neste itenm aétrajetéria do BB
no financiamento das relagdes comerciais db pais com o
exterior, no financiamento compulsério da ﬂivida externa
brasileira e no refinanciamento da divida éxterna em atraso

do setor piblico, no periode gque se estendé de 1985 a 1989.

Recorde-se inicialmente gque da década de sétenta para a de
oitenta a composicdo da pauta de exportagéés brasileira
revela ¢ declinio dos complexos do setor piimério e da
agroindistria, justamente os tomadores da haicr parte do
crédito do'BB, e a correspondente ascenséoédo complexo
metalmecdnico, além do quimiceo e indﬁstriaédo papel. Essa
tendéncia acentuou-se ainda mais no pgriodb em exame, guando
estes Gltimos grupos alcancaram o predominio absoluto entre
os produtos exportados '%. :

Por outro lado, o financiamento dessas atikidades, ac longo
dos anos oitenta, ndo permaneceu imune a t?is mudangas
estruturais, bem como & crise fiscalffinanbeiro do setor
pliblico e ao colapso do crédito externo aofpais. O Banco do

¥ . Entre 1985 e 1989, os complexcs agroindustriais e do setor primério

passaram de 31.2% e 13,0% para 22,2% e 12,6% da pauta, respectivamente,
enguanto o8 complexos metal-mecdniceo, guimico e papel e grafica passaram
de 28,1%, 3,1% e 5,4% para 3%9,2%, 9,8% & 5,4%, reapectivamente {PINHEIROD,
1993:53. s
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Brasil, no inicio da década, sustentava iscladanente no
mercado doméstico as linhas de médio e longe prazo de
financiamento do comércio exterior, operando com recursoes
orgamentdrios e externos. Dessa situacfo transitou para um
comportamento inserido num ambiente mais comercial ou
competitive, passando a operar principalmente com recursos
mobilizados no mercado financeiro, do gue resultou - em
contraste com o ocorrideo no casco do financiamento rural - uma
progressiva perda de posicdoc para os demais agentes do
mercado cambial, na segunda metade da década.

Entre os antecedentes da situacgdo configurada neste segundo
momento, estiveram a extincdo da exclusividade gue o sistema
CACEX/BB manteve sobre os recursos do FINEX para os
financiamentos pds-embarque e pré-embargue, respectivamente
em 1979 e em 1984, com a crescente participacdo dos bancos
privados no sistema, assim como a extincdo dos subsidios
embutidos no créditc (BAUMANN & MOREIRA, 1987).

A aplicagdo dessa nova politica produziu uma tendéncia &
diminuigdo da participacdo do BB no mercado de cambio,
sobrepondo-se ou contrariando a légica expansiva do banco
engquanto grande empresa. Note-se gque Ji& em 1986 a
participacgdo do BB no sistema - 30% nas compras e 40% nas
vendas de cé@nbio no sistema financeiro do pais ~ e dos
recursos do FINEX, reduzidos a 7,5% do conjunto CACEX/BER,
evidenciam gue a substituic8o do funding para financiamento
dessas atividades havia avangado significativamente. Apesar
disso pode-se afirmar que ¢ BB sequia ocupando uma posicgdo
central no financiamentc ao comércio exterior, dados essa

expressiva participacg8o relativa e o poder regulador da CACEX
(30

=

D _ ®m 1986 as compras foram de USS 6,124 bilhBes para o BB, US§ 0,461

bilh&o com recurscs espacificos do FINEX/BB e US§ 22,393 bilhSes para ©
total do pals (TABELA 6A). Recvorde-se porém que, s & politica fel
sxitosa em substituir em grande parte ¢ Estado por agentes financeiros
privados, © declinio do saldo da balanga comercial & a crise cambial em
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Derrotada a perspectiva de uma renegaciagéb sobherana da
divida externa apds o colapso de plano Crukado, a politica
econdmica persequiu de 1987 em diante a geiagéo-de.creacentes
superavits comerciais, apoiados no aumentq das exportagdes.
Nio obstante, os dois lados da balanca coﬁercial apresentaran
sucessives incrementos. Nessas circunsténqias, o BB reforgou
o financiamento &s exportagdes, ampliando?cs recursos
disponivels embora em ritmo ligeiramente ﬁenor que o do total
do sistema. Algo diferente ocorreu com su& participacao no
financiamento as importagdes - frente ac éubstancial
crescimento das vendas de cémbio pelo sisﬁema financeiro, o
BB apresentou um decréscimo relativo e abéoluto nesse
segmento . :

Para realgar o significado desse compartaﬁento assimétrico &
oportuno focalizar o biénioc 1988/89, quando a balancga
comercial brasileira apresentou dcis_megaéuperavits e o BB
retomou espago no financiamento as exportégées, a0 mesmoe
tempo gue experimentou um significativo recuo no
financiamento &s inportagbes. Neste ﬁltimé ano, num contexte
de ruptura das relagdes do pais com oS crédores e de
centralizagio cambial, o papel do BB no financiamento-és
eyportacgdes foi de certa fornma redes¢oberﬁo pelos condutores

fins de 1986 servem para expor os limites dessa politica scob crescimento
da absorgic interna do produto. :

"' - Exceto em 1986, a politica de geragio de guperavits comerciais foi a
resposta adotada aos compromisgsos que emergiram do refinanciamento da
divida externa, e teve como um de seus resultados: ¢ aumento no grau de
abertura da economia brasileira liderado pelas exportagdes. A TABELA &6A
mostra que entre 1986 e 1%89 elas cresceram 54%, énguanto as importagfes
cresceram 30%. Por sua vez, as compras de cambio através do BB, incluindo
recurgos do Finex, cresceram 44%, enquanto o financiamento Az importagles
recuaram 9,4%. Em decorréncia, a participagio do BB no financiamento is
exportagdes caiu de 29,4% para 27,6%, e no financiamento &s importagdes
de 40,8% para 28,4%. :
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da politica econdmica, contrariando a tendéncia gue vinha em

curso 2,

No mesme contexto, entretanto, ocorria um sensivel aumento
das importacoes, assocliado & reacdc preventiva dos agentes
econdmicos na iminénecia do processo hiperinflaciondrio, que
anulava os resultados do outroe lado da balanga; coube ao BB
"gsegurar’ um poucc esse movimento diminuindo recursos
destinados para esse fim, em sequéncia a comportamento
semelhante adotado em anos anteriores. O restante do sistena,
ao contrario, aumentou expressivamente o volume de cénmbio
vendido nesse ano, ocupando a fronteira de negdcios em
expansio 7.

Ou seja, no periodo de 1985 a 1989 o BB contribuiu para o
aunente do financiamento s exportagfes, embora com perda de
posigdo relativa para outras instituic¢des do sistema, e
reduziu o apoio financeiro dado as importacdes, com o
objetivo mais imediate de abrir o superavit comercial e sob a
orientacdc mais geral de contrarrestar a deterioracio do
balango de pagamentos. Portanto, mesmo atuando neste periodo
sob regras competitivas na mobilizag8o de recursos, a atuagdo
do BB no financiamento do comércio exterior foi determinada
en primeiro lugar por diretrizes de politica econémica
voltadas para enfrentar a restricdo cambial.

Porém, as condigdes para o exercicic desse papel piblico deu~
se sob outras condicgdes, bem menos favoravels se comparadas

ds gue vigoraram até a primeira metade da década. Agora

U 4 o BH aumentou 10,9% o8 recursecs, enguantc o restante do sistema

chegou a apresentar um pegqueno recuo, da ordem de 1,3%, cfe. a mesma
Labela.

"3 . pela TABELA 6A pode-se ver gue nas vendas de cimbic {para
importagio), a um recuo de 4% do BB entre 1988 e 89 correspondeu uma
gueda na sua participagdo global de 37% para 28%. Por sua vez, o aumento
das demais instituig¢des nc mesmo periocdo foi de 42%, alcangando uma
participacio de 72%.
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defrontava~se com uma participagéioc cancorréncial das
instituigdes privadas significativamente aﬁpliada, 0 que foi
proporcionado pelo sistema de equalizacgio ﬁe taxas, nao
dispunha wails da conta-movimento £, alénm disso, 08 Yecursos

do FINEX encontravam-se em progressiva extingdo.

0 avango das demaisz instituigdes, por sua ?ez, revela a
intensificagio da concorréncia no mercado ¢ambial M, & forma
assimétrica e o préprioc recuc da participa@éo do BB no
mercado cambial ao final da década resultoﬁ da condugac da
politica econémica, o que ocorreu de forma: direta guanto ao
declinio das vendas, pois como se disse a @rientagéc

governamental era conter as importacdes.

No gque se refere &s compras cambiais, a cohdugéo da politica
econdmica e os interesses concorrenciais da estatal em
principic coincidiram na orientacio expansiva. Ndo obstante,
essa orientacdo ndo alcangou maior resultado, uma vez gque o
setor piblico ndo tinha mais ccndigﬁeé finénceiras-de apoiar
o esforgo com que a empresa estatal tentavé expandir as
exportacbes e sustentar sua posigio relati?a noe mercado;
destituida da maicr parte dos recursos e ekclusividades que
constituiam sua diferenciacdo no periodo ahterior, aegsse

esforgo logrou éxito apenas parcial.

Importa salientar que os regsultados das pdliticas de
financiawento ao comércio exterior adotadoﬁ na primeira e
segunda metades da década da 80, além de ﬁimitagﬁes de
natureza competitiva, se ndo chegaram a déstituir.o BB de sua
lideranga gquantitativa no mercadoe cambial;"no minimo tornaram
wlara ao final do periodo a perda da centﬁalidade na

14 ) . . .
- Segundo entrevistas com administradeores da Area cambial, a

concorréncia nesse mercado acirrou-se apds 1988, facilitada pela nova

legislagdo sobre bancos mlltiplos (Res. 1523 e 1524 de 21.09.1988), selsa
pela maior atuaglo de carteiras de instituigdes pré-existentes, seja pelo
ingresso de instituigBes especializadas nos segmentos do mercado cambial.
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implementacdo dessas politicas, posicdoc gue o BB ostentou

durante todo o pds-guerra e até meados dos anos 80.

Além das operacdes financeiras do BR no mercado doméstico
diretamente associadas ao fluxo comercial com o exterior,
cabe examinar a atuagdo internacional do banco naguilo que
constituiu sua parte na heranga do endividamento externo
brasileiro, vale dizer, no carregamento de um elevado
portfélio de longo prazo originade da securitizacdo dos
créditos contra entidades privadas e pGblicas, no pais.

Apds os desdobramentos imediatos da crise mexicana, vistos no
capitulo anterior, as sucessivas fases de renegociagdo da
divida externa brasileira condicionaram o comportamento e
resultados das instituicdes financeiras brasileiras no
exterior. A principal dessas instituicBes era e continuou
sendo o BH, seja primeiro por ser © agente financeiro do
governo brasileiro, encarregado dos recebimentos e pagamentos
internacionais, seja pelo volume de seus créditos, por
concentrar em torno de deis tergos da divida externa do pais
com bances brasileiros, assim como pela abrangéncia de sua

agdo internacional e diversidade de operagbes.

A ndc disponibilizacdo de dados anualizados para o BB
prejudica uma guantificacdo precisa da evolucdo de seu
portfélic no exterior; no capitulo seguinte serd visto o
resultado de eventos que se acunularam nos ancs oitenta e
noventa conforme posicio em 1991, Agui, discute-se
gualitativamente alguns impactos das renegociagdes
compulsbérias da divida sobre o BB e ¢ conjunto dos bancos

brasileiros.

Antes da moratéria unilateral decretada pelo Brasil em
fevereiro de 1987, sucessivas tentativas de um acordo amplo
do governo brasileiro com os credores externos e agéncias
multilaterais foram cedendo lugar a metas negociais menos
ambiciosas, até chegar-se ao final de 1986 a um acordo com ©s
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bancos privados envolvendo amortizacOes, linhas comerciaisg e
interbancarias, e no inicioc de 1987 a un aéordo com S
credores governamentais, de imediato descuﬁprido R

Reste ano, 1987, o volume de crédite do Bchom devedores
domésticos era da ordem de USS 4,7 bilhéeséem divida
registrada, o gue representava 63,6% do créditc das
instituicdes financeiras brasileiras - embbra ja& ndo fosse.
mais o maior credor externc individual do pais 'S.

Até entdo, ainda gue o portfeolio de longo brazo dos bancos
brasileirog apresentasse um montante de vaior estavel, sua
composigdc mudou sensivelmente. Ganharam eépagc as operagdes
feitas sob a Lel 4131 ({tomadas diretas) em?detrimento das
operagdes ao ampare da Resolugdo 83 do Bacén {repasses) , Jque
cairam 50% entre 1983/87. E plausivel gue éstas Gltimas
operacdes tenhanm caldo mais rapidamente poi apresentar um
prazo médio menor que as primeiras, as quais, por sua vez,

acusaram um crescimento abscoluto de cardter eminentemente

"3 . ps fases de renegociagio envolveram, em 03.84, a FASE II da

renegociagde {RES 899, de 29.03.84), gue introduziu & possibilidade de
reempréstimos dos recursos depositos no Bacen (relending). Em 1985, os
recurgog dos Projetos 3 e 4, da ordem de USS 16 bi; foram renovados
seguidas vezes, na expectativa de acordo do governb brasileiro como o
FMI, que ndc pcorreu. Em 09.86 regqulamentou-se a FASE III (RES. 1189, de
08.09.86), envolvendo um acordo para renegociagio das amortizagbes de
1985/86, da ordem de USS 6,7 bi, e a prorrogacio das linhas comerciais e
interbancirias, com os bancosg privados, deixando em atraso US§ 0,7 bi
scbre juros das linhas comerciais. Em 01.87 materializou-se o 20. acordo
formal com credores governamentals {Clube de Paris), com ©
refinanciamento de principal e juros de 1985/86, e do principal a vencer
no lo. semestre de 87, mentando a US$ 3,8 bilhbes (cfe, RELATORIO ANUAL
do BL, virios anos).

HE o wp partir de 1985, o BIRD se constituiv no maior credor individual
do pais, em tarmos de empréstimos de loago prazo, atingindo, em setembro
de 1986, o montante de URS 5,7 bilhSes de créditos desembolzados” cfe.
RELATORIO ANUAL do BC {1986:%2). Aquele registro do volume de crédito do
BB constitui a dnica e sumdria referéncia dos Relatérics feita ac Banco
do Brasil, associada ao tema da divida externa, ao longo de pelo menos 13
edigbes anuaig, :
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financeiro, através da capitalizacdo de parcelas nioc pagas

dos servicos da divida V.

Quanto & prazos, esse processe indica una deterioracio na
condicdo financeira das instituicdes brasileiras no exterior,
a0 gual o BB, concentrando a maloria absoluta da divida
registrada no interior desse conjunto, ndc ficou imune. Alénm
disso, as intermitentes interrupgdes no cumprimento das
obrigagfes externas, como a moratdria de 1987 e a de 89,
obrigaram as instituigdes a constituir substancials reservas
gque no caso do BB alcancaram uma proporgdo expressiva dos
ativos, como se verd abaixo.

Em termos patrimoniails, o elevado desdgio gue © mercado
gecundério praticava sobre o valor de face dos titules da
divida brasileira constituia uma medida da desvalorizacgio
desses ativos. Mas o BB, como se sabe, ndo se desfez deles,
Seja por interesse de governo, a fim de preservar as
prerrogativas juridicas de ser o maior credor entre os bancos
na renegociagdo, entre outras razdes, sedja tanbém por
condicionamentos do nmercado, dados o volume e as condigdes
adversas de venda, o Banco do Brasil ndo realizou a perda
sinalizada pelo mercado optando por carregar os titulos até
seu vencimento, o gque ainda lhe permitiu manter em seus
registros contabeis o valor de face daguele estoque. Ou seja,
a desvalorizacio no mercado secundiric em principio nio

implicou em perda de capital para o banco.

Quanto aos retornos proporcionades por essa carteira,
entrevistas com alguns técnicos da &rea internacional do BB e
depoimento de sua diretoria apontam que o8 custos das linhas

" ow o crescimento das operagbes dos bancos brasileiros ac amparo da Lei

4131 fol de US$ 2,1 bilhdes, ou 53%, entre 1982 = 1587, enguantoc o
montante das operagbes de repasses calu USS 1,6 bilhio, ou 54%, no mesmo
pericde, cfs., TABELA 6B. 0 predominic do cariter financeiro na dinamica
de crescimento da divida ficou patente no contexto £m que 08 aportes de
dinheirc novo foram minimizados. ' .
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interpancérias identificadas seu funding emégeral eramn
superiores ao rendimento auferido com os meﬁmos, nas
condigdes da segunda metade da década dos oitenta 'S, Porém,
uma avaliagdo do grau em gque © carregamentd do portfélio de
longo prazo fol gravoso para © banco exigiﬁia uma estimativa
dos spreads especificos, para o gue nido fofam

disponibilizadas evidéncias suficientes.

Feitas essas consideracgdbes, fica claro queéa heranc¢a do
endividamente externo contribuiu para.agraﬁar a situacgio do
Banco do Brasil, que viu-se aprisionado najdupla condigaoc de
principal captador externo num contexto amtque o mercade
voluntario havia desaparecido e ao mesmo tempo principal
credor entre os bancos brasileiros no exteﬁior, gofrendo os
efeitos das crises cambiais da economia brasileira sobre a

politica econdmica.

Cutro aspecto relevante da insercéio do BB ﬁas relagoes
financeiras com o exterior, melhor dizendo; nas conexées
financeiras internas herdadas do processo de endividamento da
economia brasileira até 1982, diz respeito a nova dimensdo
fiscal assumida pelo refinanciamente da di&ida externa das
entidades do setor piblico, a partir de entao.

V3 L0 sr. getdlic Dias Pegaoca, Diretor da Area Inﬁernacional do BB assinm

gxpressou—~se a respeito, na CPI DO BANCO DO BRASIL :{1991):

“Essa é uma politiva gque ¢ banco adotou depois dasg crises de 1982 e de
1986, de constitulr reservas, fazer provisdo de todos os juros gue ndo
eram recebidos depois da moratéria e parte da provisdo de ecapital, do
contrdric hoje estaria invidvel. Esses recurscs patrimoniais e
provisionais repregsentam 38% dagueles atives de longe prazo. Mas temos
programas de capitalizagdo j& em curso no Banco Central que elevaric isso
para cerca de 65%.... Dai resultou ease portfélio, tdoc grande hoje em dia
em gque se tem um banus para ele, inclusive por causa da moratdria do
Brasil, desde que hajfa necessidade de gue trabalhefos muito Jjunto coem o
Banwo Central, para Que sSe possa manter esse portfélic, porgue ele tem um
custo mulito pesade. Por isse, também procuramos a partir dai desenvclver
operagfes de curto prazo, captando depdsitos voluntdrios, com operagdes
bem mais rentdveis gue compensem a perda desse portfdlxo. E assim gue
vamos levando até hoje, cem relative éxito.”
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viu-se, no capitulo anterior, gque parte desse refinanciamento
era operado através dos Avisos MF-030 e outros, operados pelo
BB, gque tinham até 1985 a fungdo complementar de "ponte®
entre o vencimento de parcelas de divida externa do mutuidrio
estatal e o acesso a recursos dos Depdsitos de Projetos em
nome de credores externcs (relending), tornando-se
definitivos casoc ndo se concluisse este reempréstimo.
Entretanto, nesse anc os avisos j& ultrapassavam agueles
recursos, tendo sido dai em dilante interditadas para o setor
piblico as operagdes de relending '".

A expressdo desse papel has contas do Banco do Brasil
magnifica o peso aparente de sua relag8o financeira com o
setor pliblico - empresas estatals, Tescuros estaduais e
municipais - podendo sugerir que al se concentram recursos
canallizévels para o financiamento do setor privado. Convénm
esclarecer gque nio se trata disso e tambén explicitar sua
insercdo no transito doméstico dos recursos, desde o passivo
dolarizado do Bacen até a entidade tomadora final do crédito,
particularmente para discutir se essa atribuicio produziu
algum impacto sobre o BB, na segunda metade da década.

Até 1986 og recursos dosg avisos provinham da conta-movimento
{portanto, tinham origem monetdria ou na expansidco da divida
mobilidria pGblica), entre esse ano e 1988 corresponderam a
suprimentos especificos do Bacen, e dal em diante foram
incluidos no 000C, cuja execugdo subordinou-se & STN. Uma vez
concluidas as reformas na érbita das finangas do Estado, a
uytilizagd3o de recursos do passivo do Banco Central junto a
credores externos no financiamento do setor pﬁblico passou a
gser feita através do Tesourc e do BB.

o : .
1 o Recorde-se que, nas contas do BB, esses Avisos estdo rubricadas como

“Obrigagdes Eapecials junto ao Tesouro", cuja contraparte ativa sfo a
maior parte dos "créditos especiais”.
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0s recursos externos - obrigagdes (inclusi?e oriundas dos
Depdsitos de Projetos), 08 DRME {depésitos?registrados em -
moeda estrangeira) e o cambio-exportac¢do ~§passaram a
corresponder & malor parte do passivo do Bénco Central, ac
mesmo tempo gue em seu ative a maior partefdos haveres passou
a constituir-se de crédito ao Tesouro, ai inﬁluido o gue até
1986 se referia a créditos com recursos da?conta movimento e
até 1988 a suprimentos especificos. Neste ano o Tesouro
aumentou seus titulos na carteira do Bacenfw tinica forma de
financiar—se junte aguela ingtituigdo, apéé-esse ano -~ e
assumiu a incumbéncia dos repasses de recu?sos para o BB.
Assim, o Tesouro apresentava em seu passivb créditos do
Bacen, e no seu ativo crédito para o Bancoédo Brasil ', que,
finalmente, incumbiu-ge de repassar esses kecursos ao setor

-

piblico, & semelhanca de operagdes casadas;

Portanto, devido ao cardter desse circuito; onde © Bacen
financiava o setor plblico com recursos extarHGS'a < BB
cumpria um papel operacional de repassadcr; subordinado ac
Tesouro, © malis adequado & diferenciar essés recursos na
andlise da distribuigdo do créditc do BB entre setores
piblico & privado.

Além disso, pela execugado desse servig¢o ¢ BB passou a receber

pagamento em comissdo da ordem de 0,2% do-fluxo de recursos

12

{ndo dos saldos) . Assim, excetuando aspectos secundidrios

de natureza contdbil, a inser¢fio do banco no circuito de

™ w 0 gircuito "recurscs externos-BC-TH-BB-setor #ﬁbiico“ egti agui

exposSto de acordo com LUNDBERG & KILSZTAJN {(1990).
. Bzsa remuneragioc, incluida nas normas de refinanciamento da divida
externa do setor piblico foi regulamentado através da Lei 7976, de
27/12/198%. Egsa lei "prevé o refinanciamento no praze de vinte anos, em
prestagies semestrais, com prazo de caréncia atéd o Gltimo dia civil de
1954 , do estoque de divida das entidades da administragdo direta e .
indireta das estferas subnacionais. Quanto acs jures da divids ccntratada
com base noes Aviseg MF, estes deverdo ser pagos, semestralmente, ae
Tegsoura Nacdonal, inclusive nog pericdos de caréncia“ {BIASOTO JR.,
PRSSANEZIL Fo. & GUARDIA, 1992:68-59). :
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rafinanciamento da divida externa do setor pGblico, apds as
alteragfes ocorridas na segunda metade da década passada,
beneficiou a instituicdoc ao invés de causar-lhe preijuizos ou
outros problemas ¥,

Por fim, cabe examinar sumariamente um Gltimo aspecto
relevante de sua atuagdo vinculada & area externa -« o
ajustamento de sua estrutura internacional, que o BB procedeu
a partir de metade da década.

Desde 1982 a dimensdo da rede externa do Bance do Brasil
estava establlizada em 70 dependéncias; em 1984 o banco ainda
abriu uma dltima agéncia, na Asia, culminando a longa etapa
de expansio a nivel mundial dos anos 70 e 80, iniciando dai
para frente um intenso processo de ajuste de sua rede de
dependéncias no exterior que alcangou praticamente todas as
regldes em que o BB estava implantado, porém de forma
desigual . Em 1987 a rede ji se reduzira a 46 pontos onde
o BB estava diretamente presente no exterior, 65% do que fora
hi trés anos atrds, mantendo-se em seguida cortes marginais a
cada ano.

O sentido dessa reorientacgdo da presenca do Banco do Brasil
nos mercados internacionais incorporou o iniclo de uma

reorientacdo mais ampla da politica externa e, ao mesmo

"2 - tonforme apontam LUNDBERG & KILSZTAJN (1990), em 1989, conjugando o

funcionamento da nova estrutura das finangas piblicas com o auge da crise
figecal, o paldo do conjunto das operagfes eapeciais (dos quais os avisos
constituem o item mais volumosc) superaram o saldo das obrigagdes
especiais, obrigando o BE a recorrer acs empréstimos interfinanceiros de
liguidez. Az TABELAS 1C £ 1D para esse ano, com valores multo priximes,
mostram esga possibilidade.

e o termo "dependéncia” inclui agéneias, escritdrios de representagio,
subagéneias e postos de servigos. As Areas mais atingidas foram a Africa,
principalmente, que reverteu seu crescimento recente reduzindo o nimero
de depsnddncias de 7 para uma Gnica, e a América do Sul, onde a redugio
foi de 22 paraz 1l4. Em menor medida foi atingida a Burcpa, de 19 para 14,
e a América do Norte, de 11 para 9; na Asia, finalmente, foi desativada
uma dependéncia (vide TABELA 6Cj).
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tempo, baseou-se em critérios empresariaiséde gestio,
efetivando redugdo de custos administratives. O alcance de
sua presenga na Africa e em certa medida né América Latina,
regides do chamado "terceiro mundo', obedeéia até 1984 ndo
sonente interesses comerciais, mas subordiﬁava-se ainda a
orientag¢des de politica externa do governoi A redugdo
desigual de sua rede reverteu esse descompésso, fazendo com
gue a distribuigdo das dependéncias passasée a refletir mais
de perto o peso do fluxo de comércio exterior com ‘cada regido
especifica, em beneficio de sua racionalidéde de mercado.

Em resumo, ocorreu uma perda de impcrténcié do BB em sua
dimengioc piblica, isto é, como instrumentofde pélitica
econdmica para fazer frente ao constrangiménto cambial da
economia brasileira. Num primeiro plano, eéte processo esteve
aggociado & secundarizagdo dos tradicicnaié beneficidrios de
seus recursos na pauta de exportagdes do péis, ou seija,

agricultura e complexos agroindustriais.

O BB também perdeu ac final dos anos oitenta a posigdo
central que ocupou durante varias décadas ha implementacgdo
das politicas de financiamento aos complexbs exportadores,
devido em primeiro lugar ao esgotamento da?capacidade
financeira do setor plblico de sustentar essas poéliticas nas
bases anteriores. Essa regressio também de%eu—se a0 sucesso
da pelitica de privatizar o funding dessaséoperagées, ac gue
correspondeu, em contraste com o ocorrido ﬁo financiamento
agropecudrio, uma ascensdo concorrencial dé outros agentes no
mercada, privatizando também a implementagéo da politica.
Quanto ao endividamento externo sua herangé significou para ©
BB um forte impacto negativo, com os ativos do banco no
exterior apresentando deterioracio temporal além de seu
carregamento acarretar prejuizos para a instituigio. Por sua
vez, a insergdo no refinanciamento dardiviaa externa do setor

piblico e a reestruturagio da reds externa§implicaram'efeitos
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positivos para o BB, mag de magnitude pouco relevante diante
dos impactos acima apontados.

B. O "ciclo do crédito" do BB na segunda metade dos 80,

Para prossegulr na andlise da face pGblica do BB cabe

colocar estritamente em foco o comportamento do crédito da
instituicdo, o gque permitird evidenciar outros aspectos
relevantes de sua crise nessa dimensdo. Assim, analisa-se
neste item a evolugdo do crédite do BB na segunda metade da
década por volume, fontes de recurseos, participacgdo do setor
pdblico e privado como demandantes e composicio setorial,
particularizando seu perfil na oferta de crédito industrial e
de crédito agricola, este com maior detalhamento.

A evolugdo dos créditos do BB concedidos segunde os fluxos
anuals revela um crescimento acumulado de 215% no trié&nio
1985787 e uma redugdc de 55% no biénioc seguinte, permitindo
precisar que j8 em 1988 o BB desacelerou fortemente a

24

concessdo de crédito ™. 0 quadro abaixo mostra o

comportamento desses fluxes, tomando 1984 como ang base:

guadro 1

BANCO DO _BRASIL ~ CREDITO CONCEDIDO. Fluxo anual (%)

1884 1985 1986 1987 1988 1985 19%0 1891 1992
100 162 263 315 233 141 146 136 112

ég& 1984 = 100,
TE: TABELA 2F.

¥ . N8So se trata de fluxos liguidos, e sim desembolscs, excluindo-se

retornos. Com resultade um pouco diferente, através dos saldoz em fim de
exercicio as “"operagdes de crédito e arrendamentoc mercantil” apresentaram
uma tendéncia crescente a partir de 1286, caindo de forma aguda apenas no
gegundo semestre de 19%89. O montante dos créditeos do BB caiu do patamar
maximo de USS 24 bilhfes, em 1988, para metade desse valor ao final de
1989 (vide TABELAS 2R, 2B e 3A}.
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Essa trajetfria conforma un segundo “ciclo? do crédito do BB,

iniciado em 1985 e com inflexdo em 1987 ¥

; apresentando ao
final da década um volume 41% maior ao de 1984, ponte minimo

gue resultou da politica de ajuste monetarﬁsta.

Examinada segundo as fontes de recursos, a?composigﬁo do
crédito do BB correspondeu nessa trajetérih 4 orientaglo da
politica econdmica, voltada para o aprofundamento de seu
cardter concorrencial pele lado dos passiﬁbs, isto &, do
aumento do peso relativo das operacdes ﬁeécrédito amparadas
em sua insercgdo no mercado financeiro. Coﬁparamdo a evolucgdo
dos recursos "oficiais" frente Aqueles préprios e mobilizados
no mercado, pode-se empreendery uma primeiﬁa avaliagdo do
alcance da politica de substituigdo de fuﬁdos. A separagdo
basica dos conjuntos de contas que inteqrém as aplicagdes

totais do banco estd no guadro a seguir 'z

125 5 o d ; £ 5 Cm . ;
- O primejiro cicle de crédito, gue integrou o prdpric cicle expansivo

da economia, iniciou-se ac final dos ancs 60, atingiu o auge na virada
dos angs 70 para og 80 e declinou até 1984. :

% . Essa diferenciagdo, a partir da TABELA 2C, baseia-se na
Classificagio Orgamentédria dos Empréstimos do bance, publicada em seus
Mensdrics Estatisticos, tomados os saldos em final de periodo {estoques}.
Cabe chgervar gue hi discrepincia entre o saldo de Eppréstimos baseado na
sua Classificagl3o Orgamentiria {gue segue o critério da execugdo
financeira do Tesouro), = o galdo de opesrag¢des de icrédito expresso nas
Demonstragdes Financeiras {que segue o Plano Contdbil das InstituigSes do
Sistema Financeirc Nacional - COSIF}, embora sejam compativeis, feitos os
ajustesg adequados. A respeito da tabela anterior, cabe observar gque houve
alteragdes no critéric de classificaglic das operagdes, em alguns anos, o
gque entretante n&o impede a diferenciagic pretendida. Por fim, a presenga
dos recursos referentes aos "pagamentos especiais®, distorce o peso
relativo dos demais grupos contébeis, por isso foi individualizado e
exclulde da comparagdo; a rigor, outros recursos poderiam ainda ser
"expurgades”, porém, sfo de peguena expressio freﬁte ae conjunto.
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Quadro 2

BANCO DG BRASTL

Distribuicdo deos Empréstimos por Fonte dos Recursos
Saldos em fim de periodo - Participagdc Porcentual.

1986 1587 1988 1989
A - 25,6 17,6 18,8 15,5
B - 35,8 33,5 29,9 21,8
a/B (%) - 71,5 52,5 62,9 71,1

& ~ Operagdes de conkta prdpria, & operagdes com recursos da poupanga-

Duro.

B -~ Operagfes com recursos governamentais (repasses do Tesouro),
operagdes com recursos de fundos e programas do BC, operagies com
recurses de fundos e aprovisionamento diversos, operagdes com
aprovisionamentos especificos e operagdes existentes em 31.12.85
{excetuam-se degse conjunto os pagamentos especiais, especificamente os
eréditos associados aos Avisos MF-030-~R e (0%-R, que correspondem ao
pagamento da divida externa do setor publico).

FORTE: TABELAR 2C.

A razdo entre os empréstimos amparados em recursos prdprios e
mobilizados no mercado frente dqueles amparados com outros
recursos (A/B) cresceu monotonicamente ao longo do Gltimo
triénio, isto &€, aumentou o peso relativo das operagdes de
conta propria frente dquelas efetuadas com recursos
preamentirios. Embora incluindo~se 1986 na série tal
constatagdo ndo se verifique, cabe considerar que houve nesse
ano intensa monetizacdo associada 4 estabilidade, devendo
ressaltar-se gue mesmo assim a maior parte dos depdsitos a
vista do BB eram oriundos do préprio governo - © gue
proporcionou um atipico favorecimento das operagdes "de conta
prdpria"; quantoc a 1989, & necessirio realgar a crescente
incerteza e a desintermediagdo como condigdes adversas ao

aprofundamento de seu cardter comercial ',

L Expurgou-se da comparagde 9 grupo de contas relative &5 “operagdes

especiais®; se o incluirmos, ficaria acentuado, em termos relativos, ©
uso do BB na qualidade de agente financeire¢ estatal. Como obsgervou-se,
neste case a comparagdo estaria viesada peleo efeito da insergfo do BB na
dindmica da divida externa do setor piblico.
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Pode-se dizer, com isso, que a diretriz daépclitica econdnica
guants & origem dos recursos das operagﬁes?especificas.do BB
fol em razoavel medida implementada. Esse resultado, ainda
que revele os limites da substituicdo do funding da
instituicio em ambiente de instabilidade macroeconﬁmica,
permite afirmar que, sob esse angulo, o BB tornou-se nesse
periodo menos um "caso de financas pﬁblicas" e mais "de
sistema bancério/financeiro® '*. :

A distribuigido do crédito do BB segundo a gropriedade de
capital do tomador, por sua vez, revelou ad final da década
passada um significativo crescimento da participacio do
crédito dirigido ao setor piblico, ocorridd em duas etapas.
Num primeiro movimento, em 1987, houve um forte aumento dos
empréstimos as atividades empresariais, muito provavelmente

concentrado na instancia federal ¥

. Em seguida, em 1988,
houve também uma sensivel elevagio nos empféstimos ao nivel
estadual, porém associada diretamente ao réfinanciamento dos
Estados e saneamento dos respectivos bancos ™. 0 setor

plblico municipal, por fim, teve uma participac@o gque oscilou

] ; Py s e
® o Como se pode caracterizar sob Otica convencional a contradigido de

uma empresa estatal inserida no mercado finangeiro. Ver abordagem de
LUNDBERG (1993). 1

'® - os dados 40 Boletim Mensal do BC, até 1988, nin discriminavam os
valores das atividades empresariais do sstor piblico por instadncia de
governo. Para antes desse aneo, adotou-se a h;péteseﬁde esges valorea
referirem—se 3 insténcia federal, para compatibilizar a série com o
pericdo de 1988 em diante. Recorde-se qus o BB & legalmente impedido de
emprestar ao Tesourc -~ embora possa fazé-lo de forma indireta através de
sua carteira de titulos piblicos, gue cresceu significativamente em 1989,
ou antecipando recurscs em operagfes de interesse do Tesouro. Os créditos
&z atividades produtivas federais subiram de U$ 0,8 bilhdo em dez/86 para
U8% 4,1 bilhdes em jun/87, e chegaram a US$ US$ 2,4 bilhfes em dez/89. Em
termos de participagdo relativa, & trajetéria desses empréstimos esteve
em queda até o segundo semestre de 1989, gquando apresentou substancial
incremento associado ac investimento da indistria extrativa vegetal
{TABELAS 27 & 2 B). :

Y - Bm termos reais, o crédito as setor piblico estadual dobrou de
volume, passando de US$ 2,86 para US$ 5,2 entre junho e dezewbro de 198§,
cfe. TABELA 2B. :
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em torno de 2% do total do crédite, nos ancg finais da
década. '

Em perspectiva, observa-se uma situagdo inicial em gue o
setor pGblice ndo alcangava 10% do crédito, em meados da
década, mas ao seu final essa participacdo j& ultrapassava
40% do saldo das operacgdes de crédito do Banco. A elevagdoc no
pardmetro de participacdo relativa representou também um
gsignificativo aumente real no volume dessas operagdes;
reciprocamente, o movimento de estatizaclo fol simultldneoc &
retracdo absoluta do crédito ac setor privado, no contexto de
crescente insgtabilidade.

Essa tendéncia clara no sentido de aumento da participagao do
setor piblico, inciusive na alteracdo de sua composicido
intra~insténcias de governo, configurocu um processo marcante
de Yestatizacgio® do crédito do Banco do Brasil na segunda
netade da década, cujos determinantes remetem & atribuicio do
BB como agente financeiro do Tesouro na renegoclacdo da
divida externa do setor produtivo estatal, de um lado, e de
putro & deteriorag8o fiscal dos estados, seja no gue se
refere 8 renegociagdo das dividas da administracdo direta e
indireta, seja quanto ao socorro federal proporcionado aos
bancos estaduais,

Assim, combinaram-se elementos gue permitem pdr em questdo a
suposta &nfase no cardter mais "mercantil” & menos "fiscal"
da agdc do BB no periodo. Num determinade aspecto diminuiram
as transferéncias orcamentirias e ampliaram-se 08 recursos
mobilizados no mercade. Em outro, de maior amplitude,
diminuiu a participacdo do setor privado e aumentou a
importancia do setor piblico como tomador do crédito da
instituicdoc ~ ao gue corresponde em seu funding, se tomado en
conjunto, major participacdo das chamadas obrigagdes
especiais,
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A composicdo setorial do crédite dirigido éo setor privado,
por seu lado, revela uma certa reoriantagéb na "identidade"
do BB enquanto instrumento de politica ecohémica,
considerando~se que o predominio do financiamento ao setor
rural, nas Gltimas décadas, constituiu o céréter especifico
mais evidente de sua atuac@ic crediticia. Contrastando com
esse retrospecto, a composicdo dos fluxos de crédito revela
uma notivel mudanca na segunda metade da década de 80. A
medida que recuaram os empréstimos dirigidos ao setor rural,
ganhou expressdo crescente o crédito indus#rial, a ponto de,
ne GAltimo ano da década e até 1991 o BB tef ze tornado uma
instituigdo predominantemente voltada paraéeste Gltimo setor
131 . :

Entretanto, levando em conta a prdpria composicao do crédito
industrial do banco pode-se qualificar essa constatacio.
Ainda que a participacfio relativa do &rédiﬁc industrial tenha
se ampliado, sua composigdo intra-setérialémanteve o'
predominio de atividades industriais mais estreitamente
ligadas ao setor rural, situadas nas etapas iniciais de
processamento dos insumos de origem vegetai e animal, cfe.
TABELA 4A. Constituiam-se de segmentos indhstriais
tradicionais, que ndo ocupam as fronteiras de inovacgéo
técnica e estruturam-se em mercados mais cbmpetitivos, COm
menores barreiras & entrada e menos concentrados, sendo

portanto os menos dindmicos.

A presenga do BB nesse diversificado segmento industrial
significou, portanto, uma atuagdo orientada no sentido da
desconcentracdo do crédito, assumindo em contrapartida

maiores riscos e custos operacionais. Ficou patente, ademais,

¥ . pelos saldos em final de periodo nic se detectam mudangas profundas

na composigdo do crédito do BB nesse periodo, embora seja perceptivel um
movimento de gueda da participagdo do créditeo rural, cfe. TABELA 2B.
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a concentracio em termos de finalidade no crédito de custeio:

o BB financiou o giro industrial, ndo o investimento ™.

Antecedente a esse papel, entretanto, sobrepde-se uma
determinacdo mais geral: assim como na década de 70, tambén
no periodc em exame © crédito industrial do BB priorizou a
geracgdo de mercado para as atividades rurals, agindo de forma
complementar ao crédito rural. Nesse sentido, figurou entre
os instrumentos gue conduziram a consolidagioc dos sgetores &
jusante da producdo rural, e, por conseguinte, dos complexos

agroindugtrials atuails.

A comparagdo do perfil de atuagd3o do BB e do BNDES revela nos
anog 80 a preservagdo, em tracos gerals, da relagdo existente
na década anterior, tratada em OLIVEIRA (1985548~49). Quanto
a prazos, o BB manteve-se como uma instituigdo com operagdes
crescentemente concentradas no custeio (que no caso da
agricultura significa comprometer recursos em geral de 6 a 8
meses), no financiamento do capital de trabalho dos setores
industrial, comercial e outras atividades; as linhas de
crédito do BNDES, por sua vez, estdoc em sua gquase totalidade
concentradas no longo prazo. Com relag8o aos ramos
financiados, a agropecudria manteve-se como o principal
demandante de recursos do BB {exceto no triénio 1989/91),
engquanto no caso do BNDES foi a indistria de transformagdo
gque respondeu por guase dois tercgos dos recursos demandados
ao longo da década de 80 ',

32 " x -
P« Exceto no Gltime ano da década, gquando slevou~se bruscamente o

volume de investimento industrial da instituigdo, num contexto de
tentativa de reorientagdo estratégica que serd discutida no item E.2
deste capitule.

¥ _ gssa nitidez aparentemente estivel dos espagos especificos de
atuagio tornou-se episodicamente menos visivel em 1389, guando o BB
canalizou 1/3 de seus recursos do setor industrial para o financiamento
do investimento do setor extrative mineral (TABELA 4A}. Mais & frente, a
diferenciagdc iria ser redesenhada pela crescente presenga do BNDES no
financiamento do investimento agricola através do FINAME Rural.
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Estendendo o exame comparativo aos géneroséindustriais,
torna~se possivel identificar outro tracgo ﬁiferanciador entre
as duas instituigdes. Viu-se pouco atras qhe o crédito
industrial do BB manteve-se predominantemehte voltado para as
indidstrias tradicionais, encarregadas do processamento de
insumos agropecudarios. Quanto aoc BNDES, a haior parte de seus
recursos dirigiu-~se para os ramos industrihis de maior
densidade técnica e de capital, o gue fica@ainda mais
saliente se isolarmos o setor de papel e pépeléo da andlise
. A expressiva participacgio desse setor ievala, ademais, um
movimento estratégico desenvolvido pelo BNbES a partir da
segurida metade dos anos 80, que nfo foi acbmpanhado pelo BB:
o predominio de critéries "privados" na cohcesséo de crédito,
afastando-¢ da orientacdo estatal como suﬁridor de crédito a
economia e do setor pablico como tomador,ée por outrec lado
estreitando seus lagos financeiros com os bomplexos
exportadores - elevando o retorne esperadd de suas
aplicagfes, independente do nivel interno de renda .

Por fim, cabe voltar a atencdo especificaménté para o crédito
rural, particularizando o perfil de atuag&o do Banco do
Brasil. Apbs liderar a expansioc do sistem#‘em 1285 e 1988,
salienta-se o comportamento "contraciclic&“ do crédito
contratado através do BB em 1987, guando ¢ banco refinanciou
os setores em crise financeira. Frente a um violento recuo
das demais institui¢des, da ordem de 60% ém volume, o BB
chegou a aumentar a oferta de crédito paséandu a representar
mais de B80% do sistema., No ano seguinte, iQBB, os créditos do
conjunto das instituicdes financeiras dim£nuiramfquase 30%,

de maneira proporcional entre o bance e demais participantes.

M~ 0 setor de papel e papelio, no vaso do BE, nﬁ& € tdoc relevante para

a diferenciagidc pretendida, variande de 1% & 1,5% do crédito industrial
do bhanco entre 1986 e 1%89; entretanto, esse géner_i:: viria concentrar 25%
do crédito global do sistema BNDES 1o inicioc da década de 90, cfe,
TABELAS 4R e 4C. :

%%~ vide FUNDAP {1993).
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Em 1989, entretanto, guando ¢ conjunto do sistema novamente
recuou, o crédito contratado via Banco do Brasil diminuiu em
maior proporcic, o gque ndo ocorria desde 1983 '*,

Diante dessa trajetéria, constata-se que um dos tragos da
inser¢gdo do BB na oferta de créditeo rural pelo sistema
financeiro foi que a participagdo relativa dessa instituicdo
tornou~se ao mesmo tempo mais elevada e instdvel, na segunda
metade da década. Sob esse dngulo, coloca-se em guestdo se a
transigdo do sistema de crédito rural apoiado em recursos
orgamentdrios para um modale em que prodominam os recursos de
mercado significaria, também, um novo parémetro definidor da
participacgdo relativa dos agentes bancirios nesse mercado.

Mantidas as condigbes de instabilidade macpoeconamica 2 a
situagdo financeira também instdvel dos produtores, seria
inprovavel ocorrer algo diferente do gue realmente ocorreu,
isto &, gue o8 agentes financelros privados deixassem de
gontinuar praticando rigorosa seletividade na concessdo do
crédito, impedindo que o Estado/BB fosse substituido nesse
papel. Essa guestdo voltard a ser tratada no capitulo

seguinte, numa perspectiva um pouco mals ampla.

Sob critérios distributivos, o crédito agricola contratado
através do BB revelou alguns movimentos de aparente
concentracdo na segunda metade da década passada. Examina-se,
a seguir, a distribuigfio do crédito do BB por modalidade,
porte do produtor e sen perfil regional.

3 distribuiclo do crédito agricola segunde sua finalidade
mostra uma retracdo dos recursoes dirigidos ac investimento;

em correspondé&ncia, o crédito ao custeio apresentou um nitido

% « Neste ano, iscladamente, hd uma sensivel discrepincia entre a

"participagdc das instituigdes federais" na oferta de crédito deo ceonjunto
do sistema, disponivel ne ANUARIO ESTATISTICO do Crédito Rural, do BC, e

of Mensirio Estatistico do BB, sistematizades na TABELA 3A. As tentativas
de compatibilizar ag séries junto ao BC e ac BB ndc devam resultado, pois
o8 valores do BC & haviam sido modificados.
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avango relativo no final da década . Esse processo ndo era
recente: desde o inicio da década, scb a orientacéo
monetarista, o créditeo ao investimento das?instituigéeﬁ
oficiais havia sido o item mais fortemente atingido pelos
cortes; diante do que os anos de 1986 e 1988 representaranm
uma recuperacioc de certa forma episédica‘”}

Assim, a j& elevada concentracdoc de recursés no custeio
acentuou-~se em 1989. Mas esse fendmeno néo?indicou gque o
banco voltou-se mais para o fomento a prodﬁqéo {por exemplo,
em detrimento da comercializagdo, mais ren?ével e de menor
risceo), e sim gue seu conportanento refletiu o agravamento
da crise fiscal, sujeito a maior parte da década a politicas
de corte ortodoxo e, ainda, gque inseriu-sefnum dos tragos
gerais da crise macroecondmica brasileira ﬁesse periodo,
deixando progressivamente de financiar o ihvestimento
agricola e procedendo ao encurtamento do hbrizonte temporal

de suas operagdes.

A concentra¢dc no custeio ndo fol um comportamento exclusivo
do BB; ao final da década o conjunto dos demais agentes
integrantes do SNCR também destinava a maioria absoluta, em

torne de 80% do volume de crédito agricola; para essa

¥ - No triénio 1986/88 o créditoc de custeio situou-se na faixa de 68% do

total dessa modalidade, porém a partir de 1989 pasgou a representar uma
proporgic mals elevada, da ordem de mais de 80% daquele montante, cfe.
TABELA 3C. O crédito para investimento cai da falxa dos 11% & 13% naquele
triénio para 4%, no {iltimo ano. -

. a recuperagioc desse item em 1988 & atipica. HA a hipbtese, sugerida
por entrevistas, de que o aumento do crédito ao investimento agricola
nesse ano corresponderis &g pressdes de demanda, no momentc gque a
Constituinte discutia o conceito de propriedade improdutiva, marco legal
de referéncia para o processo de desapropriacgido de terras (reforma
agriria). Por sua vez, © crédito para comercializagio também apresentou
tendéncia declinante ac final da década, porém mais continua, frustrande
ag expectativas das autoridades econdmicas de gque recursos externos,
particularmene do BIRD, fossem canalizados em volume suficiente para
*privatizar® o financiamento a essa modalidade. REEZENDE (1988:1732-~-1733),
por sua vez, sustenta a hipdétese de uma crescente independéncia do
investimento agricola face & oferta de crédito rur?l, na gécada pagsada.
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finalidade. 0 que parece contrariar uma impressido corrente
sobre a divisdo de papéis dos agentes do sistema & a
constatagcdo de que o BB alocou proporcionalmente menos
recursos para a finalidade de investimento e mais para a
comercializagio {dos quais em torno da metade dirigidos as
cooperativas), frente ao comportamentc adotado pelo conjunto
das outras instituicses '°.

Neste aspecto, & plausivel que o BB tenha assumido uma
posicdo defensiva, uma vez gue ainda dispds de repasses do
TeSoUro para operar como seu agente nas peliticas de
comercializacio e administracdo dos estogues governamentalis,
ac mesmo tempo gque evitou comprometer-~se na transformagdo de
prazos (mailor do gue ja faz no custeio) dos recursos
mobilizados no mercado. Entretanto, ainda que o perfil
egpecifico do BB revele menor destinacgio relativa de recursos
a0 investimento frente ao conjunto das outras instituigdes, o
volume absoluto de crédito para essa finalidade supera o
daguele grupo, uma vez gue sua participagdo & amplamente
majoritiria no sistema .

Quanto & distribuicdo do crédito do BB segundo o porte do
beneficidrio, a participag¢do dos mini e pegquenos tomadores de
cré&dito agricola aparenta uma tendéncia de gueda na segunda

metade da década, mas as evidéncias n8o sdo conclusivas .

% - Ver TABELA 3C, que cruza dados do MensfAric Estatistico do BB com

dados do Anudric Estatistico do Crédito Rural, do BC. Mesmo que se
utilizem dados exclusivamente do ANUARIO ESTATISTICO do Crédito Rural, do
BC {particularizando os Bancos Gficiais Federais, e nio o BB}, esta
proposigéc se mantem.

0w Observe-se que o perfil do conjunto das outras instituigdes raflete
em grande medida o perfil do conijunto das instituigles privadas, que
constitui a maloria absoluta no seu interior.

' conforme pede~se ver na TABELA 3C, a participagdo dos mini e
peguencs -~ em valor dos contrates - calu de 25,3% pava 12,7% enfre 1986 e
198%. Ressalve-se, entretanto, que a série ndo &€ homogénea. A Res. 1436,
de 28,.12.87, & a Res, 1737, de 15.08.90, do BC, alteraram 08 critérics de
enguadramento dos produtores. Portanto, os dados do biénio 1988/8% nao
pAc rigorosamente comparaveis com os do pericdo antecedente ou seguinte.
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Outro elemento que aparentemente aponta nofsentido da
concentracio do crédito do BB & a elevacgdo do valor médio dos
contratos, devido 3 gueda em seu nuimero teﬁ sido
proporcionalmente maior que o recuo no volume de recursos.
Essa elevagdo também teria tornade o valor médio dos
contratos de crédito agropecudrio do BB maior gque o das
demais instituicdes, a partir de 1985, altérando-uma situagio
histérica mantida até aguela data '%. :

Considerando gue parte do crédito do BB & tradicionalmente
destinado ao segmento das cooperativas, onde um Gnico
contrato pode desdobrar-se em até centenasfde outros no
repasse aos cooperados, & possivel que essés movimentos de
concentracgdo estejan parcialmente superestimadms, embora a
participagdo desse segmento tenha caido, réforgando as
indicagdes anteriores ', |

Um dado gue contraria pontualmente a caracterizagﬁo geral do
BB como um bance do peqgueno produtor rural; desde logo
baseada no montante absolutec de recursos dirigidos para essa
faixa, refere-se ac ano de 1988, guando a ﬁroporgéa de
recursos alocada para 0s micro e pequenos ?rcdutcres rurais

No interior do biénic 1988 & 1989 observa-se um ngeiro aumento, de
18,2% para 19,5%, na participagdoc dessa faixa de produtores no crédito
agricola do BR. Obgserve-se por outro lado que — em nimero de contratos -
a essa faixa dos produtores correspondeu historicamente a maioria
abgoluta do gistema. Em 1987 representaram 77,7% dos 2.395.914 contratos,
2 am 1989 esmse porcentual elevou-se para 80,1% dos 791.981 contratos
{também aqui valendo a ressalva anterior), segundo .os Mensirio
Estatistico do BB dos respectivos meses de dezembro,

2 . como mostra a TABELAS 3B, embora ao final da década valor médio dos
contrates do BE tenha crescido a taxas menores que ¢ restante do sigtema,

& em 198% tenha-se retornadco episcodicamente & situagso anterior.
"™ - R participacdo das cooperativas elevou-se 1igéiramente de 14,4% para
15,3% entre 1987 e 1988, para em 1989 recuar a 10,6% do crédito agricola
do BB, conforme TABELA 3C, baseada nos MENSARIOS ESTATISTICOS DO BB. Para
prejudicar a indicagdoc de gque houve concentragdo do crédito, seria
necegsdrio supor gue dentro do segmento das cooperativas houve uma
mudanga em sentideo contririo ao do restante do crédito do banco capaz de
compensar aquele resultado, o gue é pouso provavel.
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fol sensivelmente nmenor gque no caso das demais instituictes

financeiras tomadas em conijunto ',

Por fim, em termos de distribuicio por regifo geo-econédmica,
@ BB concentrou no Sul mais de 40% de seus recursos dirigidos
& agropecuidria, ac mesmo tempo em gue, na segunda metade dos
~anes B0, o Centro-Oeste superou ¢ Sudeste passando a ocupar 0
segundo lugar. Analisande a relagdo desse perfil com a
distribuigdo da producio rural no pais, constata-se que a
concentracgdo do crédito do BB manteve na década de oitenta
estreita correspondéncia com a concentragio regicnal da

atividade produtiva, o gque ndo & novidade '¥.

A concentragdo de crédito nagquelas regides refletiu em grande
medida a prépria concentracdo regional de culturas/produtos
priorizados pelos objetivos de politica agricola. De fato, ao
apoio oficial dade A produgdo de commedities agricolas
através da desvalorizacic cambial sobrepds-se o apoio
discriciondrio dos gastos com agricultura e da politica de
crédito, em particular, de forma que o predominio da regido
8ul e a ascenc¢io do Centro QJeste no crédito rural do BB

encontrariam al uma de suas principais razdes, além da-

1" e pomo mostra a TABELA 3C; neste caso, a hipétese desfavorivel que

prejudicaria a constatagdo seria a de gue algo como dols tergos do
crédito destinade s cooperativas - em valor - fossem repassados aos
mizro e pequencs, o que também parece pouco proviavel.

M3 . OLIVEIRA (1985:71) observou com respeito 3 década de 70: "Em
consegquéncia, ¢ Bapneo do Brasil Famais atuou enguanto agente de
desconcentragde regional da renda e rigueza, pois a maioria d suas
aplicagfes, entre 1967 e 187%, destincu-se 48 regiles mals desenvolvidas
do Brasil®™ Este autor inferiu que o créditc do BB & concentrador de
renda em termos regionais ac estabelecer uma relagdo unidirecional da
oferta de crédito sobre a produgdo, desconsiderando a influéncia na
digtribuigio pelc lade da demanda. Vale observar, adicionalmente, gque a
digtribuigde do crédito rural por regiido ndc guarda relagio com a
digtribuigic de sua estrutura de dependéncias, sob o mesmo critério; em
1989, por exemplo, 4,9% do crédite foram dirigidos & regifc Nordeste,
onde se situava 27,2% das agénclias. Nas regides lideres de produgdo e de
consumoe de crédito, invertia-se a situagdo; essa fol a situagdo geral no
pericdo analisado, a partir das TRBELAS 3D e 9a.
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concentracdo da demanda a partir das regides em gue a prépria

producdo J& se encontra concentrada.

Em sintese, ndo obstante a pertinéncia daséanélises sobre OS
movimentos parciais do crédito do BB, todos eles
subordinaram~se ac comportamento geral a qﬁe 44 se aludiu: a
queda do volume real em todas as modalidades, finalidades,
regides e faixas de tomadores. De forma mais ou menos intensa
e nem sempre imediata, fol esse fendmeno —? determinado pela
crise fiscal e financeira do setor pﬁblicoée associado &
crescente instabilidade macroeconémica - qﬁe esteve
subjacente a substituicio de fundos, a altéra¢éo de sua
compesi¢cdo setorial, a concentracio do créﬁito em detrimento
dos pequencs produtores e o encurtamento dé prazos de suas

operagdes.

Portanto, ¢ exame do comportamento estritaﬁente crediticio do
BR completa a conclusdo apontada nos itens anteriores guanto
a sua face pGblica, qual seja a preservagéé de sua
importéncia como instrumento das politicas de crédito do
governo apesar das profundas mudancas nas condigdes de
implementagdo de tais politicas. Porén, além de ter sido
afetado por estas mudangas - © Que enm seguida sera examinado
em detalhes -, fol ainda submetido a um seﬁsivel encurtamento
de seu alcance, comc resultado de fatores Que atingiram a
propria capacidade financeira do Estado degsustentar as
politicas mencionadas nos niveis da décadaédE“setenta e
inicio dos oitenta. :

E. Crise e respostas: diversificaciio e conglomeragio.

Anteriormente, tratou-se dos aspectos gue épontam uma
relativa regressdo do Banco do Brasil enguanto instrumento de
politica econdmica. A sequir, desenvolveﬂsé uma anédlise de
sua fragilizagdo na condicdo de grande empiesa, a partir da
evolucido de suas estruturas patrimonial e de resultados,
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objetivando completar a reconstrucdo de seu movimento de
crise nas dimensdes fundamentais gue o integram. A
continuidade dessa andlise remete 3s respostas estratégicas
enmpreendidas pela empresa e pela politica econdmica na
tentativa de superagio desse gquadro, gque se materializam no

processo de diversificacdo e conglomeragdo do banco.

1. Fragilizagdo patrimanial e desempenho em queda.

A tendéncia de fragilizagio empresarial do Banco do Brasil,
presente apds o fim da conta movimento, ndo manifestou~se em
seus resultados imediatamente. Em 198% o BB obteve um lucro
ligquido elevado, préximo a US$ 2,0 bilhdes; em 1986
apresentou uma performance fraca, mas no biénic 1987/88 o
lucro ainda voltou a superar US$ 1 bilh8o; entretanto, j& em
198% as contas do banco refletiram com intensidade suas
dificuldades operacionais. 0 exame da estrutura de receitas e
despesas permite identificar os determinantes imediatos do
declinioc e a base de crescente precariedade sobre a qual
assentaram seus resultados, na segunda metade da década '*.

Em 1985, como resultado do enfogue de “austeridade" na gestdo

das financas piblicas '

, e, secundariamente, pela crescente
preferéncia dos agentes por ativos remunerados face a
aceleracio inflaciondria, o passivo do Banco do Brasil

registrou uma gueda sensivel na participacgdo dos depbsitos a

" - Aa fontes dos dados sio as respectivas DemonstragSes de Resultados,

que até 1987 nfc eram apresentados em moeda de poder aguisitivo constante
{TABELA 5A e %D). SBuperada essa limitacdo através das demonstracgdes pala
*eorregido integral" {(Instrucdc 64787 da CVM}, os dados foram
pilstematizados na TABELA 5B e 5E., A metodologla destas tabelas (5B e 5E)
congiste em tomar como referéneia os Resultados Operacionais (RO): para
cada exercicio foram somados os itens contidbeis gue contribuiram para a
glevagio do RO {i.e., os itens positiveos) sejam financeiros ou nio,
identificando a contribuigic relativa de cada um. Esse procedimento
também fol aplicado aos itens gque rebaixaram © RO {istec &, os negativos).
A evolugdo do Lucro Liquido semestral @ os indicadores de rentabilidade,
por sua ves, encontram-se na TABELA 5C.

¥ . Recorde~se o & proibido gastar”, enunciando por Tancredo Neves,
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vista do governo e do piblice, gque constituiam um dos maiores
itens de seu funding (TABELAS 1A e 1C). Sobrepés~se a essa
recomposicdo um movimento de migracdo de depésitos a prazo do
conjunto da rede privada para o BB, como i@pacto da crige de
confianca gerada pela gquebra de alguns peqﬁenas bancos
privados ao final do ano '®. A conta moviménto, por sua vez,
manteve-se constante como proporcio do passivo '®.

Pelo lado das operag¢gbes ativas, a composigéo das principais
contas agregadas revela uma razoavel estabilidade face ao ano
anterior. Entretanto, com a alteracdo da p@litica econdmica
ap final de 198%, passando a privilegiar as perspectivas de
retomada do crescimento, o governo promoveﬁ uma politica de
crédito expansiva. A partir de setembro o BB passou a
expandir aceleradamente seus empréstimos, éSpecialmente para
o setor rural, liderando a expansio do créaito no conjunte do

', A compatibilizagfo da politica de governc com a

sistema
estratégica concorrencial do banco, explicitamente orientada
para a retomada de espacgo de mercado, tran?parece através
desse movimento; ademais, fica evidenciadoéum gsentido de
subordinacdo da segunda face & primeira, uma vez gue a
retomada somente efetivou-se com a substitﬁigéo da eguipe

econdmica.

Até 1985, os principails itensz que sustenta?am o resultado da
empresa eram as receitas de operagbes de crédito e,

" <« conforme apontado em FUNDAP (1988a:78). A essé respeito, convém

chamar a atenglo para o aspecto egpecifico de vantagem congorrencial de
um kanco federal, num mercade onde as decistes dos agentes sdo orientadas
pela confianga nos intermedidrios financeiros com que se relacionam.

1 _  pelos saldos de final de periodo, ao redorx dé 8,6%, embora
estivesse orescendce em valor absoluto ao final do ana, asgim como &
dimens&c global dos ativos (TABELA 1B).

% - Houve um crescimento do saldoe de seus pwpréstimos. ao setor privado
entre setembro e dezembro de 1985 da ordem de 28%, e, considerando a
evolugio dos saldos em final de periodo para © ano em seu conjunto, o BB
lidercu a expansio, crescendo 17,8% contra s 7,7% dos bancos
comerciaia. Vide detalhes em FUNDAP (1988b:1133.,
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secundarianente, as aplicagdes em valores mobiliarios, gue
winham crescendo continuamente ao longo da década. Pelo lado
das despesas, as de natureza administrativa, em primeiro
luagar, junto agquelas referentes a depdsitos, constituiam mais
de trés quartos do total ‘7.

Em 1886 o lucre do banco reduziu-se a neneos de um quarto do
exercicio anterior, atingindo US$ 444 milhdes. E necessérioc
ressaltar, porém, gue a maior parte desse resultado foi
abtido nos dols primeiros meses do ano; no restante do
primeiro semestre e em boa parte do segundo © banco operou en
déficit '*.

A redugdo dos lucros, de gualquer forma, ndc fol um fato
isolado no sistema, embora tenha sido menos intenso no caso
das instituicdes privadas. Nas condigfes de estabilidade
monetadria e baixas taxas de juros, induzindo & gueda dos
ganhos com a inflagdo e menores spreads, a estratégia
defensiva das instituig¢des financeiras implicou a alteracio
da estrutura patrimonial e substituicdo das fontes de renda,

para evitar uma reducgio malor de seus niveis de rentabllidade
153

P = Am receitas de operagdes de crédito e as rec. de titulos e valores

representaram 75% das Receitas Operacionails nesse anc, sendo que a
primeira isoladamente representou 50% do agregado. As despesas
administrativas representaram 47% das Despesas Dperacionais, € as
despesas com depdsitos alcangaram 30% das DO (TABELA SA). Uma anilise em
detalhes do desempenbo do sistema financelrs no triénio 1%85/87 encontra-
ag em FUNDAP (1%88a).

3T . seqgundo o balango extracontdbil do BB, levantado em 28.02.88,
igquando a inflagio acumulada no anc era de 32.3%) o lucro fol de US§ 582
milhSes, e no primeiro semestre de USS 229 milhdes, o gue dimensiona o
prejuizo de margo a junhe. No segundeo semestre (com uma inflagio
acumulada de 21,5%) o lucro foi de US$ 215 milhSes (inflagdo medida pelo
16e-BI centrado).

¥ . Egsa estratégia foi implantada com diferentes graus de sucessoc. No
amostra escolhida para efeito de comparagio, Bradesco & Itad, o lucro
apresentou uma redugdc relativamente pequena, de 27%, caindo de UsS§ 910
milhfies para US$ 665 milhées (TABELA BD).
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Acrescentou-se a isso o impacto causado peio fim da conta-
movimento. No contexto de egtabilidade, pofém, este fator néo
foil central para a queda na rentabilidade-&o BB nesse ano., A
rigor, as despesas con depdsitos reduziram}se aproximadanente
de um terco para um guinto das despesas opéracionais, en
grande medida porgue os recursos da conta-movimento foram
substituidos por depésitos & vista (DV), também a custo zero

154

"

¢ processo de estabilizacdo conduziu a umagraduqéo nos custos
do BB e das demais instituicBes, lideradas pelos itens de
natureza financeira. As despesas administrativas, embora
tenhanm sido reduzidas ao longo do ano, paséaram a representar
isoladamente quase dois tercos dos custos operacionais. Entre
as grandes instituig¢des privadas ndo se veiificaram'ccrtes
significativos esse ano, o que relativiza é tese de que o
lucro do BB em 1986 ndo fol malor porgue o banco nio
empreendel uma recomposigdo compardvel 3 db sistema privada
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-

¥~ 08 DV triplicaram em termos reais, alcangando?quase US§ 15 bilhGes,

em parte devide i monetizagdo e A4 ampla rede de agéncias do BB; mas cabe
ressaltar gue quase dois tergos desse montante e:am de governos, como se
pede ver na TABELA 1A.

'® - com a queda em outros itens, as despesas administrativas alcangaram
62% das despesas operacionais do BB, ao longe do ane, engquante nes bancos
privados da amostra elevaram-se de 50% para 60% entre o primeiro e o
segundo semestre, cfe. TABELAS 5A e 5D. Desde antes de 1986 os custos
adminigtratives das instituigdes privadas eram menores gue og do BE, em
termos absolutos e como proporgdo dos custos operacionais, diferenciagio
estrutural essa que havia se ampliade no ano anterior: os bancos privados
compensaram parte da recuperagdc de perdas salarials conguistada pelos
bancidriocs em setembro de 1985 intensificando o tura-over, saquanto no BB
esse aumento projetou-se parcialmente no segundo semestre de 1985 e
integralmente no primeiro de 1986. Em 1286 o BB realizou um ajuste nas
despesas administrativas entre o primeiro e o segundc semestre, enguanto
nos bancos privados esses cortes incidem mas contas somente em 1987
{inclusive porque, uma vez iniciados os cortes de pesscal, os respsctivoes
custos ndo poderiam cair de imediato devideo ac pagémentc de direiton e
verbas rescisdriag). A TABELA 5E sumariza a trajetarla das degpesas
adminigtrativas para o BB e os privados. ;
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For outro lado, a baixa produtividade das operacdes de
crédito e o recuo nas rendas de aplicacdes financeiras
contribuiram decisivamente para comprometer ¢ resultado do
BB. As opera¢des de crédito ganharam espaco no boijo do
aprofundamento financeiro daquele ano, dobrando de volume.
KN30 cbhstante, o valor das receitas correspondentes caiu
zignificativamente. As rendas de valores mcobilidrios por sua
vez lideraram a gqueda das receitas, com um recucu marcante no
segundo semestre '¥.

Adicionalmente, a "nova sistemdtica" gue deveria substituir a
conta-movimento ndo foi implementada, por decisfo superior ao
banco: o conjunto de servigoes executados em nome do Tesouro e
o8 custos das operacdes antecipadas pelo banco, a Jjuros
favorecidos, nao foram pagos ou ressarcidos em 1986, Caso a
relagdo financeira entre o Tesouro Nacional e o Banco do
Brasil pbs conta-movimento tivesse sido opérada em termos
adeguados, o ano do Cruzado ndo teria sido t83¢ desfavoravel

para o banco.

Em 1987 os resultados contébeis do BB retornaram a patamares
maig elevados '¥. Entretanto, o lucre deste ano esteve
concentrado no primeiro semestre, guando houve © pagamento
dos atrasados acumulados pelo Tesouroc noe exercicio anterior
{FUNDAP, 1988a:169). Além disso, esse senmestre beneficiou-se

do resultado das operagdes cambiais '*.

" o as operaghes de crédito aumentaram de 15% para 28% deo ativo em

axpansio, ao longo do ang, praticamente dobrando de volume, ofe. TABELA
iC. As regeitas de operagdes de crédito, por outro ladeo, cairam em torno
de 40% no mesme periodo, particularmente no segundo semestre, mesmo tendo
aumentade um pouce sua participacgdo relativa (TABELA S5A). As rendas com
titulos e valores moblilidrios, por sua vez, cairam de US5 1,8 bilh3oc para
U84 170 milhdes do primeirc para o segundo sSemestre {a partir da Tabela
SAY.

R primeirc gsemestre o lucro liquide aicangou US8§ 1,3 bilhdo, e no
segunds USS 170 milhdes, cfe. TABELA SC.

%8 . 0 aumento do resultado das operaghes de crédito, também conceantrado
ne primeire semestre, fol magnificado pela meteodologia contébil da
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Na segunda metade do ano emergiram os baixés resultados
tendenciais com gue o BB passaria a conviver, mais adiante.
Com a reaceleragdo inflacionéria, as apera@ées de crédito
recuperaram Seu peso no resultado, contribﬁindo em 70% para a
sustentacdo do RO. Mas cabe ressalvar, comé 14 foi visto, gue
um amplo conjunto de linhas de crédito destinauwse ao
refinanciamento de tomadores fragilizados e do setor ptiblico
estadual, gerando resultados contabeis semﬁo efetivo retorno
dos recursos. Parcela adicional de refinanéiamentos; nac
guantificada porém de reconhecida expresséé, foi encaminhada
por conta do préprio banco . : '

Por cutro lado, revertida a fugaz estabilidadeg o custo de
captagace no mercado dos recursos necessériés i manutencgao de
suas operagdes ativas elevou-se, fazendo cém gque as despesas
financeiras se aproximassem daquelas de natureza
administrativa '*. |

Em 1988 veic somar-se aos fatores que convérgiam para um
agravamento da situacdo econémico~financeiﬁa do BB -~ isto 8,
fim da conta-movimento, atrasos e refinanciamentos - uma
significativa mudanga na composigdo de seu%passivo,
particularmente de seus depdsitos, estabilizados em 20% dos
recursos totals com que o banco operava. 0s DV diminuiram
substancialmente, em decorréncia da retragéo dos depdsitos do
governc associada a reforma das financas. é comportamento dos
recursos renmunerados fol oposto: a captagﬁd de poupanca

assumiu a lideranga dos depdsitos, e os depésitos a prazo

legislagde societéria (TABELA 5A). Pela corregdo integral, o peso
relativo desse resultado torna-se muito menos significative, cfe. mostra
4 TABELA 58. :

159 . ' .
-~ Conforme entrevistas com administradores.

% . As despesas de captagic chegaram a representar 40% doz itens gue
contribuliram negativamente para o resultado operacional em 1587, enguante
as despesas administrativas, gue significaram 48% desse conjunte, cfe.
TABELA 5D. Z
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guase dobraram sua participag8o. Assim, no gue se refere a
esse aspecto do acesso a recursos de terceiros, o BB

aproximou-se do perfil apresentado pelos bancos privados '%.

Essa alteracdo na estrutura de passivos, combinada com a
elevacdo das taxas de juros, projetou na compesicdo das
despesas um forte impacto, fazendo com que o peso relativo
das despesas de captacio superassen em mitito, e pela primeira .
vez, o peso das despesas administrativas - o gque também ja
ocorria nas instituicdes privadas. Essa invers8o sintetiza a
madanga mais relevante na estrutura de custos operacionais da
empresa, nos anos 80 '%,

Quante a sustentag@o do Resultado Operacional em 1988, as
receitas de operacles de crédito ampliaram sua lideranca,
enguanto os receitas com titulos e os ganhos com a inflacdo
ndo alcancgaram 10% cada um. £ possivel, entretanto, gue
alguns fatores de origem extra-econdmica tenham contribuido
para esse destaque '%.

Ao aproximar-se o final da década a crise fiscal tornou-se

mais intensa, levando em 198% a uma substancial redugio dos

' _ 08 DV cairam de 67% para 27% do total, a Poupanga subiu de 18% para

4%%, e os depdgitos a prazo passaram de 14% para 22%, cofe. TABELA 1A.
Pela TABELA 1F, podemos obter gque, para o Bradesco e Itad, egses ’
percentuais ja eram, regpectivamente, 9,6%, 51,4% e 9,5%, em 1988.

" = A TABELA 5B mostra que em 1988 as despesas de captagio do BB
alcangaram uma contribuigdo negativa de 56% para o RGO, enquanto a
contribuicio das despesas administrativas caiu para 40%. Para og bancos
privados da amestra, as despesas de captagido representavam, isoladamente,
mais de 80% dos itens negativos do RO, nesse ano, cfe. TABELA 58,
revelando J4 nesse anc o controle sobre o peso relative das despesas
administrativas.

3« As receitas de crédito contribuiram com 70% para © RO, enguanto as
outras duas ndo alcangaram 10% cada. Ewm 1988, a perspectiva da votacgdo da
anistia, a definigdc dos coritérics de desapropriagio para efeito de
reforma Agriria e a prorrogagic do mandato do Presidente da Repiiblica -
tendo comc paleo o Congresso Constitvinte - convergiram no sentido de
ampliar a demanda de crédite do BB, assim como, provavelmente, para
diminuir as restrigdes do Banco s renovagdes e prorrogagdes.



il4

repasses do Tesouro Nacicenal ao BR, e, reciprocamante, do
volume das obrigacBes especiais do banco junto & entidade '*.
Pelo lado do ativo, a queda fol liderada pelas operagdes de
créditeo, em particular no segundo semestre} o volume de
crédito concedido ao setor rural reduziu—sé nesse ano mais de
40%, simultaneamente & amplia¢do das aplicagdes em titulos
pGblicos federais, de forma semelhante &s instituigées
privadas '®, |

Com isso, apesar da elevagfio das taxas ncminais de jureos, ao
mesme tempo gue diminuiu o pese relativo das receitas de
empréstime ganharam destague 0s ganhos ccméa inflagcdao, mmma
conjuntura gque se aproximava de um processb
hiperinflacionario. Em termos relativos, as contas dos bancoes
privados exibliram comportamento semelhante; embora mais
acentuado. Porém, enqguanto no BB a recompoSigéo das receitas
ocorreu em um movimento global de recuo, aﬁuelas instituig¢des
experimentaram uma forte expansdo das receﬁtas e, mais
amplamente, de seus resultados '*. :

Esse aneo expds claramente o ponto de chegaﬁa da recomposicio

de passivos do BB. As despesas de captagéoﬁ isoladamente,

154 .. - \ N Lo
- Fazendo com gue & participacg@o das "obrigagdes por empréstimos e

repasges" no passivo recuasse 5,8 pontos porgentuals (ou em torno de 20%
reaip, considerando gque ¢ todo o passive diminuiu). Vide TABELA 1C.

¥ - 0 aumento das aplicagSes em titulos e recuo no volume de crédito fol
um movimento tipico das empresas do sistema financeiro no contexto de
grande instabilidade. A estrutura de ativeos do Bradescc e Itafi revela um
crescimento de 9% para 15,9% das aplicagdes no mercado aberto, e uma
diminuigic das operagdes de crédito de 27,4% para 22,0%, como mostra a
TABELA 1G. : g

% .0 pesc das operagbes de créditc na sustentag®o do RO aproximou-ge de
0%, no BB, e de 50%, no Bradesco e Ital, enquantcfos ganhos com inflagie
elevaram-s2e para 20% e 32%, respectivameéente. Porém; nestes bancos, asg
receitas de operagfes de crédito apreserntou um crescimento absclutc da
ordem de 33% [(embora as degpesas de captacio tenham crescido ainda mais,
estreitands o gpread); a gueda dessas receitas deuwse apenas em termos
relativos, devido ao slevado crescimento dos ganhos com inflagdo, de 240%
em termos absolutos, respondendo por 32% dos itens pogitivos do RO
{TABELAS 5B e SE). :



passaran a representar 60% dos itens gue pesaram
negativamente sobre o Resultado Operacional, fazendo com que
o resultado financeiro basico, ou diferenga entre despesas de
captagdo e receitas de créditeo, praticamente se anulasse.

As despesas adninistrativas, com maior grau de rigidez gue as
de natureza financeira, tiveram nesse contexto sua
importéncia relativa reduzida ainda mais, para um terc¢o do
total dagqueles itens. N3o obstante, em termos absolutos elas
elevaram—se significativamente, em particular no ano de 1988.
A conmparagdc com as instituigdes privadas, conforme a TABELA
5E, mostra que embora o ajuste dos bancos privados ndo tenha
implicado em redugdo do conjunto dessas despesas, no caso do
BB houve unma expansio proporcicnalmente maicr das nesmas nos
Gltimos anos da década, ¢o gue também contribuiu para

comprometer sua rentabilidade ao final do periode.

Assim, enguanto nos bancos privados as mudangas na estrutura
de resultados conduziram a um patamar mais elevado de lucros,
no BB ocorreu o contrario. © resultado de 1989, expresso
através do lucro liquido, atingiu o menor valor de sua
histéria 7. '

Para complementar essa analise, & oportuno ressaltar outros
vetores gue contribuiram para a fragilizagdo do BB,
associados & substituicdc de fundos para o crédito rural: o
chamado "rombo" da poupanga, em 1989, além da sobreaplicagio
da caderneta de poupanga e a consequente ndo equalizagdo das
taxas, pelo Tesouro; estes Ultimos, problemas gue tornaram~se
algo crénicos para o banco. ’

¢ agravamento da instabilidade ao final de 1988, expressando
o fracasso da peolitica de estabilizagdo ortodoxa e do

. o lucro do BB reduziu-se de guage US% 1 bilhdc para USS 61 milhbes.

¢ gradesco e Itad apregentaram um resultado da ordem de 53% mais elevado
gue ¢ do exercicioc anterior, alcangande US4 625 milhdes. Vide TABELAS 5B
@ BE.
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simulacrc de concertagdo social ensalado em seguida levou a
adocdo, no inicio de 1989, de um novo plano heterodoxo gue en
pouco tempo estava resumido A manutencdo de elevadas taxas de

juros.

Nessas circunstancias o BB foil afetado pelé processo geral de
desmonetizagdo e desintermediacio financeiﬁa, ao mesmo tempo
que a composicdo de sua estrutura patrimonial sofreu uma
sensivel regressdo '®. Os depésitos a vista cederam ainda
mals espago ds aplicagdes remuneradas, e eﬁtre estas a
poupanga perdeu recursos para a captagéo aﬁravés de RDBs,
principalmente. Esse movimento deu novo iméulso-ao
encarecimente do passivo do banco. Mais qué isso, nesse ano
as operagtes conduzidas i ordem do Tesouroénéo foram
integralmente cobertas pelos repasses de récursos oficiais,
estreitando as condigfes de liquidez da empresa e empurrando-
a ainda mais para captacio no mercado interfinanceiro ',

Se com o Planc Verdo ¢ governa pode abateréuma parte da
divida piblica através do congelamento da OTN, projetou por
outro lado um descasamento das taxas ativaé e passivas da
caderneta de poupan¢ga, gerando um impacto ﬁas contas. do BB da
ordem de US$ 1 bilh8o, mais de trés vezes d valor global da

anistia de 1988 ',

168 . - . co ? =
~ A dimensdc de seus ativos diminuiu guase 17% e o saldo das operagdes

de crédito cain 50%.

' - Esse resultado & visivel na TABELA 5B. O fato também é analisado em
LUNDBERG & KILSZTAJN (19%0), ; '

7w o plano Verdo (Medida Provisdria 32, de 15.01.89} pPromovely um
descasamente das taxas no financiamento rural ao congelar o valor das
Obrigagfes de Tesouro Nacional {OTN}, que indexava as aplicagbes em
poupanga e os c¢réditos gontratadog no Ambito do SNCR. Enquanto na ponta
ativa a OTN acabou sende substituida pelo IPC (indice da inflagdo), as
aplicagdes financeiras na caderneta de poupanga rural foram corrigidas
pela taxa overnigth (Letras Financeiras do Tesouro,! LFT), ac longo dos
mesas de janeiro, fevereiro e margo (originalmente,’ pela Circ. 1488, de
janeiro, gue regulamentava a Medida Provisdria 32, os contrabtos com
recursos da Poupanga Rural nic seriam corrigides pelo IPC, e sim pelo
mesmc indice da Poupanga; essa disposigdc caiu com a MP 37, votada no més
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Ao longo do ano, diante da crise fiscal, a autoridade
econdmica tentou imputar ac BB e outras instituicdes
atingidas o diferimento desse custo pelos prdéximes cinco
anos. Apds carregar o volumoso crédito junto a seu
controlador por guase todo o ano, 0 banco recebeut em novembro
a malor parte dos recursos do Tesouro relativos & diferenga,

restando ainda uma significativa parcela por acertar '".

Assim, ao mesmo tempo que materializouw o principal ou guase
fnico instrumento para a substituigdo de fundos para o©
créditoc rural, a caderneta de poupancga tornou-~se também um
vetor de fragilizagl@o da instituigdo central do sistema - ndo
apenas por ser um funding relativamente cafc frente aos
raecursos orgamentdrios, como 3& se apontou, mas ainda pelo
dascasamento de taxas sem garantia de cobertura pelo Tesouro.

Acrescente-se, ainda, outro aspecto da fragilizacg@o bancaria
associlada A caderneta de poupanga, representado pelo
descasamento dos prazos. Enguante o prazo de captagio através
degse instrumento & de um més, nas operacdes ativas & pelo
menos de uma safra, em torno de seis a cito meses. Em
decorréncia, o Banco ficou vulneravel a uma situacgdo ja
conhecida dos agentes do sistema financeiro da habitagéo: a

sobreaplicacdo com recursos da poupanga, gquando © saldo das

seguinte, 2 a Nota Téenica da "Comissio de Controle da Estabilizagio™,
aeditada ao final de fevereiro}.

LA Quanto aos efeitos contdbeis e financeiros do "rombo", as Leis 7868
e 786%, de novembro de 128%, autorizaram o Executivo a emitir titulos
federais para indenizar s diferenga, revogando a Lel 7772/89
{originalmente na MP 46, de 11.04.89}, que determinava a compensagio da
diferenga através do Imposto de Renda devido mensalmente, em 1989, e o
paganente em ¢inco anos do saldo restante, pelo Tesouro. Assim, ao final
do exercicio, a atualizagieo do diferencial envolvendo corregdc e juros da
poupanga alcangava USS 984 milhdes; comoc em novembro houve uma
indenizagdo de USS 700 milhdes em LFT's, e USS 15 milhSes haviam sido
compensados com impostos, restava uma parcela a receber de USS 269
milhdes - lsto &, créditc do BB junto ao Tgsauro gue proietou-se para o
exsrcicio seguinte.
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aplicagdes numa determinada instituicg8o cai abaixo das

aplicagdes realizadas com esses Irecursos.

No casc da poupanga rural, a situagio é emétese reversivel em
prazo bem menos longo gque ¢ daguelas instiﬁuigées. Porém, na
pratica o banco manteve sistematicamente oénivel das
aplicagbes no crédito rural acima do minimd determinado pela
lei, come pode ser visto na TABELA 3G, sendo gue o montante
sobreaplicado excedlia a parcela de créditoélegalmente
habilitada a receber os recursos da egualizac@io de taxas,
pelo Tesouro . Uma guantificac¢do desse im?acto para década
de noventa serd examinada no capitulo ITI, quando serdo

tratadas as pendéncias entre o BB e o Tesouro.

Em resumo, ao longo do periodo em gue o BBétransitou para uma
situagdo de crise, na segunda metade da dédada passada, a
trajetédria de fragilizagfo de sua estruturé de resultados
sofreu a confluéncia de fatores operando nés duas pontas da

intermediacgdo.

Por um lado, houve um expressivo encarecimento de seu
passivo. As despesas de captagdo, gue na primeira metade da
década representavam metade das despesas administrativas - ail

incluidos gastos com pessoal - atingiram a@ final desse

172 . a
- Como sa dissge, 65% dos recursos captados através da poupanga devem

ger direcionados para o financiamento de atividades ruraie, com encargos
iimitados a 12,5%, estando sujeitos & egunalizagio de taxas; o restante
pode ser livremente aplicado, sem limites de taxas e sem direito &
egualizagio. Pade-se falar de sobreaplicagio da pouﬁpanga rural em trés
sentidos: a) guando, dentro da faixa de aplicagdo dbrigatéria, o Tegouro
nic completa os recursos necessirios i equalizacdo; b) quando hd recursos
direcionados ao financiamento rural excedentes agueles 65% gque estejam
aplicados a taxas do SNCR (limitadas), que ndc fazem juz & egualizagio
{basta gue a captagdo caia um pouco para gue essa Hituagio possa
ocorrer); <) quande hd retragdo mais intensa nas aplicagdfes de poupanga,
sendo substituida por recursos mais cares no funding das operagdes rurais
em curso, seja na faixa obrigatdria come na de aplicacgio livre. A
primeira situagic pode manifestar-se gimultaneamente ds cutras. Em
gqualguer dos casos, & como se 0S recursos correspondentes ac subsidio do
créditeo (em sentido lato} estivessem sendo mobxllzadas pelo agente
bangédrio, &s suas custas, e nidc pelo Tesouroc.
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periocdo o dobro das mesmas. No mesmo sentido, a partir de
1987 salientou-se a mudang¢a na composic8o dos depdsitos: a
gueda brutal dos DV e o crescimento extraordindrio da
captagido através da caderneta de poupancé . Por fim, as
despesas administrativas, embora superadas pelas de natureza
financeira, também reforcaram o movimento de ampliacfo dos

custos operacionals da empresa.

Pelo lado dos ativos, sua basge de receitas revelou-se cada
vez mals precéria. A participacdo das receitas de operacbes
de crédito representaram entre metade e dois terg¢os da
contribuicdo positiva ao resultado coperacional, ao longo de
toda a década, acompanhados de um crescimento relativo dos
ganhos com a inflagdo e com titulos e valores. Entretanto,
uma parcela ponderdvel das receitas de crédito, a partir
daguele biénio, pode ser assoclada aos refinanciamentos,
prorrogacdes e outros procedimentos.

0 encarecimento de sua estrutura de custos e 0s problemas
apontados pelo lado das receitas operacionais contribuiram
decislivamente para conduzir o resultado da instituicdio a seu
minimo histdrico, ao final da dltima meia década. Houve ainda
dificuldades de ligquidez (geradas pelo atraso no aporte de
recursos orcamentdrios, pelo seu pagamento com recursos ndo
monetdrios, e pelos refinanclamentos) repercutindo nas
despesas através do crescimento dos recursos obtidos no

ita

mercado interbancéaric .

& diversificacio do Banco do Brasil significou num de seus
aspectos essenciais a aproximag¢do do Sistema Nacional de

1 o5 DV cafram de 83% para 26% dos depdsites, e a cadsrneta de poupanca elevou-se de 0%
para 35%, entre 1887 o 13B% (TABELA 1A). Embora nio sejam rigorosamente coincidentes com os
dados da TABELA 1C, devido & diferenca das fontes primdrias, o sentido do procezso & o

TR EMO .

LA A partir de 1988 o BB torna-se predominantemente um tomador de recursos, no
interbancdrio. Em 1989, sua despesa liquida nessas coperagdes alcancaram um wvalor préximo a
Ugs 200 milhfes (com base nosg dadog da TABELA 5B).
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Crédito Rural das condigdes do sistema financeiro em geral.

Em ocutro, por ser consequéncia indireta da crise fiscal e

financelra do setor plblico gquando esta caminhava para o

auge, © momento da diversificag¢dc e conglomeragdo do BB

occorreu tardiamente em relacdo ds demais empresas

financeiras, Neste itemn,

analisa-se a resposta dada pela

politica econdmica e pelo BE, através de sbu aprofundamento

no mercado financeiro, ao processc de redugdo dos recursos

orcamentirios due sustentavam seu papel de fomento e ao

processo de fragilizacgdo

econdmico-financeira.

A diversificagdo de uma empresa ne mercado financeiro pode

ser genericamente descrito como o lancamento de novos

instrumentos ativos e passivos, associados ou ndo &

constituicdo de novas empresas do grupo 7. No Brasil, a

criagio de empresas subsididrias ao banco comercial, gue

levou o capital bancério

tornou-se predominante na década de 70

a configurar-se em conglomerados,

. Nesse sentido, a

conglomeracio do BB somente ao final da década sequinte

apresentou um cardter tardio.

A hipdtese de que a dimensdo estrutural dé diversificagao deo

BB, o maior bance comercial do pais, nio foli contempor@nea ao

correspondente movimento

dos capitais privados em decorréncia

-

de orientacgio da autoridade econémica é b&stante razoével.

Recorde-se gue houve uma

opgédo estratégicé da politica

econémica em preservar amplos segmentos do sistema financeiro

175

acessbrios o complementares”.
iniciais da diversificagio do
de gervigos sofisticados como
medida”™, e outros préprios do
abordagem tedrica do processoc

- Ou, de forma mais abrangente, de instrumentos "ativos, passivos,

Neste capitule, esti~se tratando das etapas
BB, que praticamente ndo envolve a Produgac
os chamados “"derivativoes®, produtos "sob
sagrento de "corporate finance". Para uma
de incvagio financeira, de corte neo-

schumpeteriano, tratande inclusive de produtos e processos a partir das

novas bases tecnolégicas, ver

HEERTJE (1988}. Para uma descrigao

detalhada dos instrumentos e servigos financeiros ver FORTUNA (1993).

176

~ A regpeito do processo de conglomeragio de sihtema financeiro

brasileirc, vide TAVARES (1983) e BAER (1986).
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brasileiro da concorréncia do gapital externo, conferindo uma
posigio predominante a instituicbes privadas e estatais

137

nacionais . E coerente gue também tenha optado por

preservar segmentos do mercado para o capital nacional
privado, frente i ameacga representada pele potencial
expansivo de um banco estatal operando sem restricgic de
reservasg, Para conter o extravasamento do BB rumo &
conglomerag@o, o argumento comum fol de gque a conta-movimento
conferia~lhe uma forte vantagem concorrencial, além de

constituir compensacio a seu represamento.

A dindmica do BB rumo a outros segmentos obedeceria & mesma
légica concorrencial ou racionalidade de capital e de mercado
gue as instituigdes privadas, dadas as economias de escala e
de escopo proporcionadas por uma ampla rede comercial pré-
existente, levando-o a acompanhar o movimento dos demais
bancos jJ& na década de 70. Uma evidéncia nesse sentido pode
ser ldentificada no processo de diversificagdo do banco no
meycadoe externo, onde esse tipo de restrigic ndo esteve
presante.

Para expor o sentido especifico e particularizar as
circunstincias gue determinaram © atraso relativo do processo
de aprofundamento do BB no sistema financeiro, recorde-se
inicialmente gue os instrumentos para mobilizacdo de
recursos, pelo banco, apresentaram seu pri@eiro mnomento de
significativa diferenciagdo na década passada gquando a
captacldo através de CDBs saltou para 12% dos depdsitos, enm
1981. Um pouco mais tarde, sob politicas fiscal e monetaria
ortodoxas e na iminéncia das reformas nas relagdes entre o

BB, 0 Banco Central e o Tesouro Nacional, a captacio de

7 . Essa propesicio esti estabelecida, entre outros, pelas duas autoras

citadas acima.
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recursos a prazo através da emissdo de CDBs e RDBs mudou de
17% :

patamar e alcangou 30% dos depbsitos ,

Dai em diante os depbsitos a prazo passar@m a representar
sempre uma importante parcela dos recursoé com gue o bhanco
operava, implicando em maior grau de depeﬁééncia da politica
de jurosz e uma condicionante de suas operdgées ativas gue
esteve ausente enguanto a (uase totalidadé de seus depdsitos
ndc remuneravam ¢ aplicador e as fontes. éortanto,_esse pode
ser apontado como o primeiro sentido do p#ocesso de
divergificac8o do banco - a rigor, prgsenﬁe antes do fim da
conta-movimento: aproximd-lo das condicdes gerais de operacdo

do mercade financeiro.

Os instrumentos mais relevantes, entratanﬁo, estiveram
associados as modificagdes do BB apds o eﬁcerramento do
mecanismo da conta-movimento -~ marco das ﬁeformas em sua
relagdoc com ¢ Tesouro e as autoridades moﬁetérias, e inicio
de maior diversificagdo no interjor deo mefcado financeiro. ©
passo de maior significado foi dado conm aécriagéo da
caderneta de poupanga rural, no contexto de agravamento da
crise fiscal e financeira do Estado e'conéequantes reformas
do arcabouco das finangas piblicas, que lﬁe conferiram o
sentido essencial de instrumento de mobilizagioc de recursos

alternativeos dqueles de origem monetdria, fiscal e parafiscal
179 :

-

Havia um sentido légico para o lanqamentoéde um produto com
essas caracteristicas especificas: dada a crescente restrigio
a recursos fiscais obtidos a fundo perdido, aos Yecursos da

conta-movimento, com custo gquase nulo, aos recurscs fiscais

1 . vide TABELA i1A. Um estude mais detalhado doé eixcs de

diversificagic do banco comercial - que ndc € o propésito desta
dissertagdo - poderia destacar, entre os "produtos" langados pela .
empresa, na década de 70, o chamade "chegue especial®, que generalizou-se
no sistema. :

77 - ¢conforme tratado no item B.2 deste capitulo. .
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retornavelis, repasses de fundos diversos e recursos
parafiscais, também relativamente baratos, a taxa mais baixa
do sistema tornou-se a da caderneta de poupanga, pois ¢ nivel
G 6% a.a. funciona como uma espécie'de Ypiso® institucional
para © legue de taxas do mercado. Em outras palavras, sobh a
dupla condigdo de restricdo dos recursos monetdrios, fiscails
¢ parafiscais, e de uma dada institucionalidade do mercado
financeirc doméstico, a winimizag@o de custos da estrutura de
passivos do banco deveria conduzi-lo logicamente a& criagdo de
um instrumento semelhante dguele em que se J& se apoliava a
guase totalidade do financiamento habitacional ",

Assim, uma das consequéncias dessa diversificacdo do Banco do
Brasil foi conduzir a uma maior homogeneidade entre os
instrumentos de mobilizag8o de recursos do Sistema Nacional
de Crédito Rural do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo e Sistema Financeiro da Habitacgdo, contrariando o
espirito das reformas financeiras de 1964/65, originalmente
concebidas com base na especializagdo dos instrumentos e
instituicgdes.

Alénm disso, em conjunto com a maior participacac dos
depdsitos a prazo, a evolucdo dos depdsitos de poupanga
representou importante passo no sentide de aproximar o SNCR
das condigdes gerais de valorizagdo financeira ' . Mostra
isgo o fato de gque a caderneta de poupanga tornou-se a
principal fonte de recursos para o financiamento rural e

principal item entre os depésitos do BB, com um nivel de

B . 0 fato da caderneta rural a rigor ter sido criada por decisdo da

autoridade monetfria ndc muda a natureza desta gquestio, apenas reforga
gue o sentido da substituigdo de fundos era manter o financiamento de
atividades priorizadas pela orientagdo da politica econdmica.

" . Egsa aproximagio fora apontada por KAGEYAMA {19%0) e discutida no
capitule 1 desta Dissertagdoc, no que se refers ds condigdes de
financiamento da produgdo rural. O gue e expde agui & gue esse movimento
de esqualizagio estende-se 35 condigdes passivas do propric SNCR, através
da slevagdo dasg taxas de captagdco de sua instituicdo financeira central,
o BhE.
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captagdo variando entre USS$S 2,6 bilhdes e ﬁss 5,0 bilhdes até
198%9. Junto com os depdsitos a prazo, chegaram a representar
mais de dois tergos dos depbsitos totais do BB no dltimo

hiénio da década de 80 '#,

Mas a diversificagdc do Banco do Brasil apﬁs o fim da conta-
movimento nd&c se resumiu 3 criagdio da cadetneta rural, ainda
gue ela tenha sido a inovagédo mais impcrtahte em volume de
recursos mobilizados e pelo seu papel na pieservagao do SNCR.
A partir de 1986 o BB comegou sua efetiva éonglomeragﬁo no
sistema financeiro brasileiro, dando inicio & constituigio de
subsididrias em diversos subsegmentos do mércado. Nesse ano
foi criada a BB - Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.. Embora sugira a pratenséb de um processo
diferenciador mais abrangente rumo ao mer¢§do-de~capitais, a
DTVM foi na verdade uma pré-condigdo para o lancamento de
diversos fundos pelo BB, de renda fixa e dé investimento,
alguns dos quais iriam tornar-se lideres eﬁ seu segmento na
década de noventa. Ne¢ ano seguinte, 1987, ﬁlém do lancamento
da caderneta rural, fol constituida a BB-Financeira-S.A.
Crédito, Financiamento e Investimento. Em igas o BB j& havia
constituido & BB - Corretora de Seguros e hdministradofa de
Bens S.A. ¢ ¢ BB - Banco de Investimento S;A. e a BB ~
Administradora de CartBes de Crédito S.a.,flangando seu

cartio nesse ano.

Essas empresas, integrantes iniciais do cohglomerado Banco do
Brasil, foram constituidas como controladas na forma de
subsididria integral do banco comercial; nésse sentido o BB
ndoc se diferenciou da estrutura dos congloﬁerados-até entio
existentes no sistema financeiro brasileirb. Estes,
entretanto, a partir das possibilidades criadas pela nova
regulamentagdo do sistema em 1988, dayam oﬁtro passo adiante

¥ . Yer TABELAS 1A e 3E.
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adotandoc a forma de banco mGltiplo gue até o presente ndo foi
aconmpanhado pelo BE '®,

A constituicdo do nove conglomerado, a partir do maior banco
comercial brasileiro, produziu desde seu inicio modificacdes
relevantes na estrutura do mercado financeiro cuja dimensio
concorrencial cabe ressaltar. A diversificagio e
conglomeracdo do BB suscitou a emergéncia de rivalidades
gnvolvendo agentes privados e plblicos com capacidade de agdo
¢ arbitragem sobre as condic¢des concorrenciais desse (s)
mercado {(s), desenvelvidas em contradigtes e negociagdes onde
as autoridades monetéria, econdmica e politica do pais, alén
do préprio banco e o segmento financeireo privado estiveranm
presentes,

A poupanca-rural & o caso por exceléncia, sob esse aspecto.
J& no primeirc ano de operacido o BB aproximou-se dos 10% do
mercado. Entretanto, somente pode iniciar sua operagldo depois
de superadas as divergéncias com o Banco Central e os
interesses da rede privada em torno de sua regulamentacgio,
gue embora tenha permanecido como exclusividade dos bances
federais apds demandar a arbitragem do prdpric presidente da
Reptblica, ndo se tornou uma guestdo pacificada ™. A
corretora de sequros do BB também ndc surgiu sem a
manifestagdo de fortes rivalidades, nesse segmento; No nesmo
ano em gue foi criada, os Orglocs e empresas estatais foram

. A propdzito do formato padrio dos conglomerados brasileiros,

gistintas dagueles das economias desenvolvidas onde o bance de
investimento & dominante {ou, por outra, ¢ mercado de capitais mais
relevante gue © mercado financeiro) ver TAVARES (1983). 0s dois
principais normativos gque regulamentaram a constituigio dog bancos
mGltiplos foram ag Res. 1524, de 21.09.88, @ Res. 1649, de 25.10.89, do
BC.
L Bm 1989, o assunte estava novamente em discussice. Vide GAZETA
MERCANTIL, de 07-09.01.8%: "Banco Central deve estender o ativeo
{Cad.Poup. Rural} para bancos privados®.
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preibidos de participar da constituicio deéinstituigées dessa

natureza .

Portanto, a diversificagdo néo enfrentou a@enas o problema do
acesso do Banco do Brasil aos recursos e répasses de origem
fiscal e parafiscal, decorrente do esquema de aportes do
Tesouro gue veio substituir a conta—movimeﬁto. Também a
possibilidade do acesso aos recursos e oportunidades de
negécios financeiros rentaveis, ao precipitar una fronteira
de conflitos de natureza concorrencial e régulatéria nesse
mercads, até entio latentes ou minimizadas; tornou malis
incertos os rumos da transicio que essa empresa estatal

inicicu a partir de 198s.

De qualguer forma, podemos dividir esse précesso de
diversificacgdo e conglomeracfio, na segundaémetade da década
de 80, em dois sub-periodos; ndo propriamehte segunde sua
relevaneia gquantitativa mas em termos da exlstenc1a ou ndo de

rumos definidos para a transicéo.

"' - Esge conflito conduziu ao Decreto-Lei 2476 (note-ze o instrumento)

de setembro de 1988, que determinou gue "as corretoras de seguros ndo
podem majis constituir-se com a participacdo de 6rgdos governamentais,
empresas publicas, sociedades de economia mista e fundagbes vinculadas
aos governos federal, estaduais e municipais”, cfe{ BALANCO ANUAL, da
Gazeta Mercantil (3988). Tornou-se também ai visivel gde a concorréncia
intercapitalista no mercado financeiro tem na interface piklice/privado
provavelmente uma de suas maig acirradas fronteiras de disputa, gue ndo &
resolvida ac nivel do mercado, senfo em ambite regulatéric pela
Autoridade Monetiria, Econdmica ou mesmo Politica, isto &, a Presidéncia
da Repiblica. A propdsito, veja-sme parte do depoxmentc do eéenidc
presidente do BB, Camillo Calazansa:

"Queria demonstrar gue npdo tinhamos medo de perder:a conta-movimentc, gue
o Banco do Brasil tinha capacidade de ir ac mercado e conseguir Iecurses;
gqueriamos, apenas, ter condi¢des de competir em igualdade com a rede
privada. Pedi, entdo, tudo aguiloc que foi dado aos bancos privados:
caderneta de poupanga, corretora de seguros, a financeira, mas © Banco
Central ndo permitiu. Quer dizer, foi dada permissdo pelo CMN, mas nunca
recebiamos a carta-patente para operarmos. Foli zssa gue denunciei." (CPI
no BB, 1991).
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Hum primeiro momento, ao longo dos dois primeiros anos da
conglomeragdo do BB os objetivos da empresa, conforme o
discurso de sua diregdio, foram a "ocupacdo de espacos e a
raptagdo de recursos", em sentido gendrico. Embora
formalmente algumas diretrizes para o processo de
diversificagido estivessem postas para discusgsfio nos estudos
iniciais para a possivel constituic3o de um banco midltiplo, ©
encaminhamento concreto do processo de conglomeracdo, sujeito
a coendicionamento$ concorrencials além de outros problemas,
trilhou caminhos imprevistos. A respeito da diversificacdo do
banco nesse biénic pode-se afirmar, em gue pese a
contribuicdo parcial representada pela caderneta de poupanca,
ndo haver evidéncias de gue a instituigdo tenha alcancade
construir bases definidas de um projeto estratégico, que
buscasse equacionar e resoclver seus dilemas como instrumento

de politica econénica e como empresa do mercado financeiro
186

Ja num segundo momento, entre 1988 e 1990, parece haver
existido uma dimensdo estratégica no processo de
conglomeracdo através da constituicido do banco de
investimento (BB-BI). Tal dimensfo atribuia ao banco de
investimento o papel de perseguir uma integrac¢do mais .
estreita entre o capital bancdric & o induétrial, privado ou
estatal '. Cabe discuti-lo enguanto projeto, antes de uma

% -~ Entende-se que a implementagio de um "projeto estratégico”, nesse

caso, nido implica necessariamente na existé&nclia de documentos gue o
congolidem, da mesma forma que a avaliagio de seu contelido e alcance
prescinde da forma documental. Considerando, porém, gus a presidéncia do
BE displie de uma Consultoria Técnica com mais de duas centenas de
funclondrios, além de departamentog t@cnicos em diversas diretorias, nio
terisa havido maior dificuldade em plasmi-le. Em contraste, haA um nimero
apundante de pronunciamentos, entrevistas, artigos, ete, que trazem
registros com a diretriz genérica da "ocupagdo de egpagos".

o Mais gue isso, a diregdo da empresa vislumbrava uma possibilidade de
glteracic no padrico de comportamento de todo o mercado financeiro
bragileiro, inspirada em modelos de economias capitalistas desenvolvidas.
Protendia gque a nova relagdo BB-empresas fosge expansiva acg demais
conglomeradog, através de um suposto poder indutive schre aguelas
instituicbes baseado em mecanismos concorrenciais: na medida em gque o BB
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avaliagdo do processo geral da diversificagdo do BB através
de uma andlise sucinta de suas empresas subsidiérias ao final

de 1989.

Amparado na perspectiva de expansio do mercado interno de
bens de consume, incorporagio dos setores de alta tecnologia
e constituigdo de novos pdlos regionais defdesenvolvimento, o
BB visava inserir-se nesse cendrio como principal agéncia de
financiamento, resgatande a importdncia qué teve enm fase
anterior da industrializagfdoc brasileira. Adicicnalmente
candidatava-se a se transformar na holdingéfinanceira das
empresas do Setor Produtive Estatal, através da centralizagdo

de suas wovimentagdes financeiras.

O primeirc passo deu-se através de um convénio com o SINDIMAQ
{sindicato empresarial do setor de méquinaé e equipéﬁentbs),
constituindo~se sob gestio do BB-BI um fun&o de longoe prazo
voltado ao atendimento desse setor, contanao COoOm recursos
originados do FINAME, reacursos complementates mobilizados
pelo BB e das prdprias empresas. Em.contrabartida.obteve a}
centralizacdo das operacdes bancirias e fihanceiras;das
empresas afiliadas, e b) poder de interferéncia-do BB-BI na
reegtruturagio e gestdc das empresas mutuéiias, envolvendo
aspectos de modernizagio tecncldgica, identificagéo de
mercado e financiamento da clientela, relagdes trabalhistas e
outros. A experiéncia fol de curta duraqéo; tendo sido
interrompida pela politica econémica do go&erno Collor.

Para uma sucinta avaliagdo desse projeto de reorientacio gue

188

ndo foi além de um passo inicial , cabe considerar em

ganhasze mercado com esse processo, as demais instituigées adotariam
comportamento semelhante. Segundo o entio Superintendente do BB-BI, fei
permitido ac maior conglomerado privado nacional, © BRADESCO, exercer
certo nivel de monitoramento da experiéncia, com esse fim.

¥ . Embora houvesse no inicioc de 1990, sequndo a mesma fonte, protocolos
iniciais com 23 entidades representativas de’outraé setores, dos guais
alguns vieram a ser parcialmente encaminhados pela gestdo seguinte.
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primeiro lugar que a deterioracgdo das expectativas, aumento
da incerteza e crescente desintermediacgio financeira, entre
sutros tracos, marcaram um ambiente macroeconémico
absolutamente desfavordvel a sua impliementacdo. Além disso,
os cendrios desenhados para a década de 90 vieram a revelar-
se absolutamente irreais, com taxas de cregcimento muito
baixas ou negativas em seus primeiros anos, e uma politica

scondmica refratéria a projetos dagquela natureza.

Fm segundo lugar, ¢ projeto de constituigfdo da holding
financeira do setor produtivo estatal através do BB ndo teve
maior consequéncia ao nivel das autoridades econdmicas.
Ckviamente, sua materializac¢dc significaria o banco assunmir
de imediato ponderavel parcela de controle sobre aguele
conjunto de empresas - j& por si um assunto politicamente
delicado.

Mais gue isso, cabe apontar a desarticulacgio desses projetos
com programas mais amplos contemplados nas diretrizes de
politica econdmica., Nio ha evidéncias de gue a pretendida
atuagio do BB na reestruturacio de setores industriais
estivesse inserida em qualguer programa especifico que
envolvegse, por exemplo, o Ministério da Indistria e Comércio
2 ¢ BNDES. Da mesma forma, ndc havia em mafcha um projeto de
reforma do Estado, ao final do Governo Sarney, onde a
centralizacdo financeira das estatais ccupasse seu lugar de

183

relevo ™., Assim, o projeto de redirecionamento do BB

caracterizou-se por um grau de "voluntarismo" somente

™« Algum esforge nesse sentido estava sendo realizado, sem resultados.

o Relatdric anual do BH, 1989, registra 3 pg.13: "...estdo sendo
desenvolvidos mecanismos de captagice de recursos para financliamento de
empreendimentos das empresas do seter produtivo estatal, via
centralizacic de pperagbes bancdriag desas fnstituigbes no Banco do
Brasil. Tal esfratégia vai de encontro... da filogofia de trabalhe da
Secretaria de Orgamento e Controle das Empresas Estatals, gque busca
imprimir maior transparéncia és contas dessas empresas e conter gastos
pablicos®., Nao fica claro, de qualguer forma, gue o BB e a SEST tivessem
o mesmo chbietive com a gentralizagio das contas.
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compreensivel em circunsténcias onde a deséoordenagﬁo da
politica econdémica e de seus instrumentos era elevada.

Duas hipdteses adicionais podem explicar a@formulagéo e
implementacdo inicial daquele projeto ', Primeiro, a énfase
na orientagido do Banco para o setor industﬁial estaria
refletindo a necessidade de priorizar uma clientela de maior
rentabilidade e menor risco; sua experiéncia recente com o
financiamento rural apontava para a possibilidade de colapso
financeiroe. Segundo, a centralizacg@o finanéeira das estatais
constituiria a tdo perseguida alternativa de funding barato
para a instituicdo, que permitiria, atravéé de "fundos
rotativos!", que ¢ banco voltasse a financiér o investimento

industrial.

Teriam sido essas as razdes e forma pela qﬁal, no auge do gue
internamente o Banco chamou de "crise de identidade, ou de
sua missdo institucional®, forjou-se um préjeto gue buscava
proporcionar a superacdo de sua crescénte fragilizag&o
econdmico/financeira e atribuir~ihe un nové pépel, e, ao
fazé~lo, o BB pretendia colocar-se como inétrumento
estratégico de politica econdmica voltada ﬁara a
reestruturagio produtiva, redugdo das dispéridades regionais,
a redefinigd@o das relagbes entre o capital bancédrio e o

industrial e reforma do Estado Y.

Nos anos iniciais da década de noventa (19?0/92), como Serd

discutide no capitule seguinte, o processo de diversificagdo

;
B

do Banco do Brasil através da constituigdo' de novas empresas

¥ - Sugeridas a partir de entrevistas com alguns de seus condutores.

B Em gque pese a amplitude das pretensdes - ocu seu cardter de uma
soflsticada racicnalizag8o de estratégia corparatiﬁista, como o enfoque
de MARTINS {1985) permitiria classifici-lo -~ cumpre ressaltar, nos termos
da discussie tefrica propostca por DAIN (19863, gue em tese esse projeto
compatibilizava a ldgica privada de acumulagio e expansio no mercado com
a l6gica mais ampla voltada para a valorizagioc do capital social [(cariter
“piiblico*}. :



i3

desacelerou~se, passando a ocorrer de forwa marginal, pela

diferenciacio dos produtos das instituicdes controladas '#.

Para completar a andlise da conglomeracgfio do Banco do Brasil
no periodo que val até 1889, a seguir se faz uma avallacéo de
seu ingresso em novos segmentos através de uma breve
caracterizagdo de cada subsididria, examinando
particularmente em gue medida esse processo velo compensar a
retragidoc de seu funding, focalizando a conmposi¢do dos
recurses e o gquanto cada subsidiaria avangou em suas
operacgdes ativas, além de, gquande possivel, situd-la no
ranking de seu mercado 7.

aj A BB -~ Distribuidora de Titulos e Valores S.A. apresentava
em 1989 84% de seu passivo no Patrimdnio Liquido (PL). A
guestio substantiva, neste caso, & examinar a insercdoc do
Banco do Brasil na chamada "inddstria de fundos",
impulsionada no mercado brasileiro apés 1986 . A DTVM apenas
figurou como responsdvel legal pela administracdo desses
fundos. 0 BB lancou um fundo de investimento de curto prazo
{Conta-Ourc) que em 1988 s&ra a primeira no mercado em
Patrimbnio Liguidd; um fundo de renda fixa (Ouro-Fix}, para
pessoa fisica e juridica, um fundo de renda varijvel (A¢des-

Sure), além de operar no mercado de ourc "financeiro®.

by A BB - Financeira 5.A. exibia um perfil de ativos, em
1989, noe gual apenas 11% encontravam-se alocados em

empréstimos, tanto devido ao contingenciamento do crédito ao

¥ . Recorde-se gue o BB esté& constituido na forma de "conglomeradoY, e

n&o multibanco, ao contrario da guase totalidade dos grandes grupos
financeliros priv«vagcilf:.»zs.”‘)3 « Para issco foram utilizadas as TABELAS BA, 8H, e
8¢, cujos dados 880 extraidos dos Relatdrios Anuais da Gazeta Mercantil,
pntre 1987 & 1289,
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consumidor come as altas taxas de juros do periodo . Os
recursos restantes concentravam-se no mercado aberto e enm
titulos e valores mobilidrios de sua carteira. No PL
encontrava-se 80% de seu passivo. Muito poﬁco significativo,
o ativo total da financeira representava nesse ano menos de
0,1% das operagdes de crédito ao setor privado, do banco
comercial. Comparado com o ative agregado éas financeiras
privadas, a BB-Financeira ndo alcancgava umé proporgcio maior
gque 2%, posicionando-se em 2lo. lugar no ranking por

financiamentos, refinanciamentos e repasses ',

c} O BB - Banco de Investimento, a rigor, ¢0megou a operar
apenas em 1990. Em 1989, as aplicacles en ﬁituloa e valores
mobilidrios chegavam a 85% do ativo, sugerindo um desvio da
atividade~fim da empresa. 0 total do ativo?do BB~-BI sobre o
total do crédito ao setor privado, do bancé comercial,
representava apenas 0,04%, deixando clara $ua dimensioc
residual nesse momento. 0 mesmo ocorria eméseu mercado
especifice, onde o ativo do BB-BI comparadb com ©
correspondente agregado dos bancos de_inveétimento privados

alcangava 5%.

d) A BB - Corretora de Seguros e Administradora de Bens S.A.
concentrou-se inicialmente nos seguros institucionais,
oferecendo seguro de acidentes pessoais gratuitos para
clientes que aplicassem a prazo e nos fundos. O PL
correspondia a 8% do passivo. Ocupava no rénking do segmento

o 70. lugar em prémios auferidos.

" - Entre as medidas gue compuseram o Plano Verdo, a Res. 1566 do BC

limitou a expansio do créditc a pesscas fiszicas e juridicas de natureza
privada aos niveis praticados em 31.12.88. A resolugdo 1567, da mesma
data, reduziu o prazos midximos para financiamento ao consumidor a 1/3 do
que estava vigente. :

' - GAZETA MERCANTIL, Relatéric Anual, 198%. Para as financeiras, esse
relatdrio usou o balangos do primeire semestre do exercicio.
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e} A BB - Leasing S§.A. 14 operava em 1989 com cobrigacdes
externas que abrangiam 28% do passivo; e a relagdo PL/passivo
estava em 40%. Na ponta da aplicagdo havia predominio do
setor pGblice, com 60% do velume de operacdes de
arrendamento, cabendo ao setor privado os 40% restantes ',
Suas pperagdes totails comparadas ao crédito do BB
representavam menos de um por cento, em volume; no conjunto

do segmento, representavam em torno de 3%,

Além dessas subsidifrias, em 198% o BB também j& havia
lancado através de sua administradora um cartdo de crédito
gue gcupava a 3a. posic8o no mercade, em nlimero de
detentores, apesar de também haver sido atingido pelo
contingenciamento do crédito 7.

Exposta sinteticamente a situacgdo das subsidiarias
integrantes do conglomerado Banco do Brasil, revela-se a
pequena importdncia guantitativa gque representaram no periodo
de 1986 a 1989, seja na captagdc ou aplicagido de recursos.
Além disso, a participagio relativa em cada segmento
especifico fol da mesma forma pouco expressiva: em geral, o
ingresso do BB ndo reproduziu nos respectivos segmentos a
importdncia relativa da empresa no mercado monetério. A DTVM,
por exemple, destacou-se pela importéncia relativa fundos de
investimento do BB, mas, tanto guanto outras subsididrias,
apoiaram—se ou em alguns casos voltaram-se totalmente para o

endomarketing, nessa etapa incipiente de operacgdc '*. E,

. pambém foram atingidas pele contingenciamento as contraprestragdes

daz empresas arrendatdrias (Res. 1566), embora a Circ. 1465 de 23.03.89
tivesse excluido desse controle as operagles com os principalis bens
arrendados.

' - A Res. 1567 determinou que o nivel minimo para amortizagic dos
saldos devedores seria de 50%. O cartdo de crédite do BB (segundo o
Relatdrio Anual de Banco) fol o primeiro cartdo "multi-uso” do mercado;
galtou de 520.000 para 850.000 detentores entre 1988 e 1589%.

 weomo se depreende dos Relatdrieos Anuals do BB e de suas subsidiirias,
a Financeira £ a Corretora de Seguros, a Distribuldora e a Administradora
de Cartdes puderam beneficiar-se, para seu cresgimento nessa fase, de uma
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ademais, algumas subsididrias, como o BB-BI, a BB-Financeira,
e mesmo a BB-Leasing, apresentarem uma elevada participacéo
de titulos e outros papéis entre seus atives, revelando um

desvio de sua finalidade empresarial.

Independente de varidveis gerenciais, uma causa suficiente do

bloguelo expansio de conglomerado locali%ou-se
externamente, na politica nonetéria. © cunﬁingenciamanto do
crédito em 1989 atingiu a maioria das emprésas en estagio
incipiente de operacglc, congelando o© procaésa concorrencial
em circunstincias ainda desfavoraveis ac Banco do Brasil e

contribuindo para o desvio acima apontado.

A formagao do conglomerado Banco do Brasil; porém, nao pode
ser interpretada apenas do ponto de vista da substituicgao da
origem dos reecursos para o desempenho de shas atribuigdes
engquants entidade estatal. E necessério reésaltar as
determinactes de natureza concorrencial, uma vez que nos
conglomerados e bancos miltiplos em operacio hd mais tempo a
diversidade e flexibilidade dos produtos tém um peso no
estreitanento de relacdes com as clientelaé do banco
comercial. Evidentemente, a cllentela tradlclonal do banco
passou a dlspar de uma gama mais varlada de servigos e opgdes
financeiras. Entretante, un aprofundamentc;desse aspecto da
conglomeragdo do BB e seu exame comparado hos conglomerados
pré—-existentes escapam ao alcance desta dﬁssertaqéo.

Em resume, a andlise da diversificacio e cbnqlomeragéo do BB
permite concluir que até o final da décad& esse processo -
excetuando a expressioc alcancada pela cadérneta de poupanga
rural e, secundariamente, pslos fundos de investimento - ndo

teve maior significado no gque se refere & elevagdo da

orientagic em boa medida apoiada na exploragio do expressive mercado
constituide pelo prépric funcicnalismo do banco. Embora os nimeros
flutuem conjunturalmente, a folha de pagamente do BB alecanga algumas
centenas milhldes de délares mensais, abrangendo um contlngente proximo de
130 mil funcionérios, & época.
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captacfo de recursos em condigBes de prazos e taxas gue
viabilizassem o fortalecimento de suas operagdes ativas. Além
disso, & provavel que também ndo tenha tido grande
importéncia do ponto de vista concorrencial, dada a pequena
participagdo do BB, até aguele momento, naqueles novos
segmentos.

-

Concebida como resposta efetiva 3 crise do Banco do Brasil -
seja enguanto instrumento de politica econdmica, seja
enguanto empresa inserida concorrencialmente numa estrutura
de mercado especifica, sujeita a uma progressiva fragilizacgdo
patrimonial e financeira - a criacgéo de subsidiarias em novos
segnentos, dadas as restricbes encontradas, significou na
prédtica o estabelecimento de "cabegas-de-ponte" gue
permitissem ao BB conglomerar-se de facto em momento
oportuno, assemelhando-se & primeira etapa de um lento
programa de aprendizagem para o ingresso no ambiente

competitivo do mercado financeirc doméstico.
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CAPITULO III

SEGUNDA ETAPA DA CRISE (1990-92).

0 capitulo anterior mostrou como o Banco dé Brasil encontrou-
se huma situacgdoc de crise a partir das reférmas das financgas
pGbklicas, assim como das transformagdes no;Sistema Nacional

de Crédito Rural e no financiamento &s atividades de comércio

axterior.

Do lado dos passivos, a perda dos recursosfelésticos da.conta
movimento, ndo remuneradosg, a retracdo dos?volumcsos
depdsitos & vista do setor pGblico e a subétituiq&o dos
recursos orcamentdrios por outros mobilizaﬁos
concorrencialmente no mercado financeiro significaram uma
expressiva elevagio no custe de seu funding. Pelo ladeo dos
empréstimos, a gqueda no volume e principalhente a retirada
dos subsidios ndo fol um processo tranquilb: em momentos
decisivos a crise financeira dos mutudrios impds ampla
reciclagem das dividas, em cutros, conseguiram nesmo a

aprovagdo de abatimentos e anistias dos débitos,

Com isso a crise do BB estampou-se em seusfresultadcs, ao
final da década. Viu-se também como a resposta ensajiada pela
direcdo da empresa em sintonia com a orieﬁtagéo da politica
econdmica ~ o aprofundamento no sistema financeiro através da
diversificag¢do e conglomeracio - ndo supeﬁou a situacio

descrita.

Neste capituleo, caberi reiterar a anélisefnos trés anos
iniciais da década atual, com o objetivo de avaliar se a
crise da estatal financeira Banco do Brasil fol revertida ou
avangou em suas dimensdes fundamentais,. Iéso serad feito -
particularizando-se a inser¢do do BB numa@trajetéria marcada

por abruptas inflexdes na politica econdmica e seus efeitos,
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num perido cujo inicio coincidiu com a implementacdo de novas
diretrizes governamentais.

Assim, analisam-se em primeiro lugar alguns aspectos das
politicas financeiras e administrativa do triénio, para
gsalientar suas conseguéncias diretas sobre a estrutura
patrimonial e fungdes exercidas pelo banco, alé&m de se fazer
um balango das pendéncias entre ¢ banco e ¢ Tesouro Nacional.
A seguir, discute-se o papel do BB na tentativa de constituir
um novo modelo de financlamento &s atividades agropecudrias.
0 mesmo & feito a respeito do novo processo de endividamento
externo e a abertura comercial que marcam a trajetdria
recente da economia brasileira, em que o banco esteave
envolvido. O comportamento do crédito da instituigéde, sob
essas conjunturas, completa a andlise do BB enquanto
instrumento de governo.

Na dimensio empresarial, examinam~se os resultados do BB para
avaliar os desdobramentos da fragilizacgdo
econémico/financeira que tomou corpo na década anterior. Por
fim, retoma-se o tema da transformac¢do estrutural do banco,
isto &, do alcance da diversificacdo e conglomeracdo enguanto

resposta a sua crise especifica.

A, Impactos des planos econdmicos, € passive de Tesouro.

1. Plano Brasil Novo,

2 politica econdmica do "Planc Brasil Novo", em tragos
sumdrics, ancorou-se no alongamento compulsdrio de grande
parte da divida p@blica, através do congelamento das
aplicacdes financeiras., Além disso, materializou-se no
esforge de controle fiscal, nos processos de abertura cambial

e comercial, assim como nas tentativas de reestruturacgio da
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divida externa, reforma patrimonial e reforma administrativa
do Estado ',

* do plano sobre o BB apresentaram

Os efeitos diretos
sentidos diferenciados. Ao mesmo tempo queétrouxe um
descasamento entre ativos e passivos combinado com problemas
de liguidez, durante alguns meses, © planoépermitiu deter
femporariamente a sobreaplicacdo da cadernéta de poupanca.
Conduziu também a uma retomada parcial da ﬁarticipag&o do
bance no mercado de crédito e & diminuigéogde suas despesas
financeiras, que tornaram a se elevar nos anos seguintes,

Ur dos resultados da politica monetaria sobra o sistema
financeiro foi acentuar a retragdo dos ativos das
instituic¢tes desse mercado, assim como, noéque refere
especificamente ac crédito do sistema, provocar efeitos
heterogéneos de contracdo ou expansiao nos aiferentes sub-
segmentos ® . No caso do BB, entretanto, nio houve
encolhimento e sim expansao na dimensdo doé ativos, em 1990 =2
1981 ~ o que se relaciona especialmente cbm sSua recuperagao

de posicdo no mercado de crédito.

Em principio, o planc pareceu conduzir ao declinio do crédito
bancirio no conjunto do sistema. Porém, & mais adequado

afirmar gue seu efeito foi expansivo, pois visto em detalhes

' _ sobre essas politicas ver FUNDAP {1993a). Paré uma andlige

conjuntural mais ampla, OLIVEIRA (1991). Note-se ¢ue das politicas acima,
a reforma patrimonial ndo atingiu o BB, que ficou fora deo Programa
Nacional de Desestatizagdoc, exceto no que toca & prxvatxzagae de uma
controlada do setor siderfirgico, a Rcesita 5.A.

¥ - Entendendo-se como agueles impactos ndc mediados pela mudanga na
situagdc des agentes ndc financeiros com os quais se relaciona; desde
logo, mutudrios do setor privado g Tesouro Nacional.

¥ - 08 montante dos saldos dos ativos do sistema financeire, ao final de
cada ane, de instituigdes bancirias e n§o~bancéria$, decresceu 14,5% em
1990, além dos 12% no ano anterior. Em 1991 o processo teve continuidade,
com um declinio de 5,8% daguele agregado {TABELA TR) .
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o crédito revelou-se ascendente na maloria dos segmentos .
Tendo ampliado seus empréstimos em valores absclutos, o BB,

ao longo do pericdo 1989{91, também elevou sua participacéo

de 9,7% para 14,5% do sistema - movimento esse liderado pelo
crédito dirigido ao setor privade %,

Além disso, a institucionalidade do siztema financeiro
definida pelo Plano e suas politicas financeiras determinaram
alteragdes relevantes nas operagbes correntes e esftrutura
patrimonial do BB. A primeira, que se refere ao fator mais
importante de fragilizagdo do banco nos anos anteriores, foi
o recus cbservadeo nas despesas financeiras, em 1990, en

funcde da gueda das taxas reais de captacio neste ano .

Esge efeito tambénm esteve relacionado com as alternativas &
disposigdo do banco para cumprimento das metas de
recolhimento em cruzados: a substituigdo do passivo
contribuiu para a queda desses custos; pois ©s VOB tinham

remuneracdo inferior aos dos recursos no over e depdsitos a

¥ . 0 galdo global de cré&dito do gigtema financeiro ace final de 1930 foi

11,7% menor do que no anc anterior, e caiu mais 5,3% em 1991, conforme
pode ser visto na TABELA 7B. Essa retragio, entretanto, ocorreuy guase gue
exclusivamente na Caixa Econdmica Federal £ nas Caixas Estaduais; se
excetuarmos es8sags ingtituigdes, o gue se revela & um aumente dos saldos
de crédito em praticamente todos os demais sub-segmentos. A propdsito, em
FUNDAP {19932}, parte 4, nota 5, afirma-se gue "A andlise exclui a (Caixa
Erontmica Federal (CEF), uma vez gue a série de dados publicada no
boietim do BACEN n3c parece ser consistente“.

B - Em valores absclutos, o saldo de suas coperagbes de crédito de USS 12
bilhSes para USS 15 bilhdes, cfe. pode ser obtido da TABELA 78, que
mogstra a participagdc relativa do BB no sistema.

Wt L Nesse ano, reduziram-se de USS5 12,8 bi em 1589 para USS 10 bi, cfe.
a TABELA $B permite afirmar. De acordo com Estatisticas Basicas do
Mercado Financeiro e de Capitais, do BC, de 04/1992, & rentabilidade real
acumslada no ano dos CDB-pés foi de -13,1% em 1989 e de -26,0% em 1890, a
da poupanga foi -7,7 em 89 e ~13.4 em 30. Os depSsitus a praszo do BB
goncentyravam~se no periodeo em RDB, poertanto os dados servem CoOmo uma
indicagio. Fol utilizado come deflator o IGP-DI.
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prazo ‘. No mesmo sentido atuou a ampllagao dos depdsitos a

vista, decorrente da remonetizacdo.

Uma dificuldade imediata detasrminada pelo élano revelou~se no
primeiroc semestre de 19%0, com © descasameﬁto decorrente da
incapacidade inicial do Banco de cumprir aé transferéncias en
cruzados novos a¢ Bacen. Em junho, o BB tiﬁha em seu passivo
11,9% de VOB enguanto apresentava no ativaf9,3% de "recursos
do Plano Brasil Novo", uma diferenga da ordem de US$ 1,5
bilh8o. J& ao final do ano, entretanto, esées itens
referentes ac "confisco® havian se equilibtado em torno de
7,5% do passivo ™. :

Por outre lado, o alongamento compulsério aas aplicacoes em
poupanga e a consequente fuga dos agentes aesse tipo de ativo
reduziram o volume desses recursos A dispoéiqﬁo-do Banco.
Diante das dificuldades de ligquidez e 3a nﬁm cendrio de
reversdo do plano, as aplica¢des do BB em crédito rural
bageadas na poupanc¢a caliram em proporgao aﬁnda maiocr,
reduzindo~se a menos da netade do salde de51989. Dessa forma,
o problema representado pela sobreaplicagﬁb da poupanca
acabou por ser amenizado ao longo desse anb, conforme se vé
na TABELA 3G. |

5w Como resultado do confisco da liguidesz, quaseé12% de seu passivo, em

30 de junho, haviam se tornade "valores & ordem do Banco Central, VOB®,
ao mesmo tempo em gue dimimuiu em 8,4% liguidos s participacic das
"obrigagbes por haveres financeirps", tendo a quedé sido generalizada em
tpdos os itens: recursos do over, depdsitos a prazo e depdsitos da
poupanga rural (TABELA 1C).

6 - 0 descasamento do BB - sujos recursos em gerai esgtio councentrados no
curte e médic prazo, como é o pericdo de uma safra), por exemplo -~ foi
contorndvel em um semestre. Ji a Caixa Econdmica Federal, cujos recursos
da poupanga s#c aplicados a longo prazo, encontrou-se em grande
dificuldade para cumprir as transferéncias para o Qacen. Note-ge também,
no case do BR, qgue & velocidade da queda desses recourses, de US§ 6,7
bilh8es para US$ 4,2 bilhdes em apenas um semestre, expde a velocidade
com gue 08 agentes recompuseram sua rigueza financeira, sendc um dos
motivos centrais para o fracasso do plano, cartamente um fator gque
abreviou sua duragio.
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Com a gqueda brusca nos patamares de inflagdo, em 1930, o BR
voltou a ser aclonade enquante agente financeiro sob
orientagdo da Autoridade Monetdria, para fazer frente i crise

de financiamento dos Estados

. 0s agentes financeiros
estaduals passaram a encontrar crescentes dificuldades para
colocar no mercado os titulos dos respectivos Tesourocs,
fazendo subir a remuneracdo dos papéis a niveis criticos.
Para conter a expansio das despesas financeiras dos Estados e
preservar a liguidez dos BE's o governo federal, através da
GEROF do Banco do Brasil, encaminhou a substituicgdo de
titulos estaduais por titulos do Bacen gue permitissen
aquelas institui¢des a mobilizacdo de recursos no mercado,

passando o BB a carregar os papéis estaduais **.

Nessa operagdo, © carregamento dos papéis estaduais, de menor
seguranga, apresentou para o BB a vantagem financeira
correspondente ao diferencial de taxas entre os titulos,
assemelhando~se ao ocorrido em 1987. Uma vez superada a crise
de confianca na capacidade de pagamento dos Estados suas
instituicgdes financeiras puderam voltar & captag¢do no mercado
financeiro, permitindo ao banco desfazer-se dos titulos dessa
natureza gue se encontravam em sua carteira.

2. Plano Collor i1.
0 Plano Econbmico seguinte, editade na esteira do esgotamento

do PBN, trouxe novos elementos ao processo de crise do BB.
Deflagrado em janeiroc de 1991, promoveu um congelamento de

- Ho primeirc semestre, com a redugio dog indices de inflagdo e a

gqueda das regeitas com float dos recursos ndo remunerados ~ e, ademals,
as dificuldades de liquidez em cruzeiros ¢ cruzades, o Bacen estava
prestando apoio As instituicdes financeiras estaduais. No segundo
semestre, face 3 elevagdo dos gastos dos Estados no contexto das
eleigdes, o Bacen retirou o apoic que vinha proporcicnando is
distribuidoras estatals, encarregadas das rolagens da divida mobilidria,
cue passaram para incumbéncia dos bancos estaduais.

® . 0 aumento da participagio dos titules de governos estaduais na
carteira do BB, come pode-se ver na TABELA 1D, alcangando 1,5% do ativo,
o USS 840 milhBes, ao final de 1990.
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precos e saldrios e mais uma tentativa de ﬁesindexagéo formal
da economia. Além disso, estabeleceu novos?parémetras
ingtitucionais para o funciconamento do merbadc financeiro,
destacando~se o fim das operagdes de overnight e a criacéo
dos fundos de aplicagdo financeiras (FAF),écomo anica opcao
de curto prazo.Para o SNCR & © BB, introduhiuwse uma mudanga
muito importante com a criagdo da taxa refhrencial de juros
(TR}™, gue veio a indexar a maior parte dos contratos
inclusive de crédito rural. Da mesma formd, na ponta da
captagcdo a TR passou a corrigir as aplicaéées na caderneta de

poupanga °

. Essa mudanga contribulu para a recuperagdo dos
saldos dessas aplicagdes, o que, no caso do BB, ndo impediu
que se restaurasse um quadro de sobreaplicacio dos recursos

no créditeo rural.

A médio e longo prazos a introdugdo da TR;traria sérios
problemas as contas do Banco do Brasil e do Tesouro. Se com a
BTN a indexagdo dos contratos do crédito ﬁural estava
razoavelmente pacificada, a utilizacgdo deéum mecanismo
apoiado na remuneragio das aplicacgdes a pﬁazo (CDBs das
grandes instituigbes) deu margem a contesﬁagées judiciais e
pretexto politico para gue mais tarde ncvés anistias fossenm

aprovadas no Congresso Nacional.

Em 1991, especialmente em seu primeiro semestre, a mudanga na

institucionalidade do sistema e a reaceleragdo inflaciondria

208 . - 5 34
~ A TR de um determinado més sra calculada tomgndo-ge uma taxa média

das captagdes de CDB pré-fixados de um conjunto de instituigdes
financeiras nes Gltimos dias do md@s anterior, com um redutor de 2% para,
em tese, eliminar os jurcs reais da taxa. Para um detalhamento da
pelitica do periodo, alédm das obras 3& citadas, ver OLIVEIRA & BIASQOTTO
(1992). :

A uma conseguéneia imediata da substitulr dos Eénus do Tesouro (BTIN)
pela TR também na correglic da poupanga fol a imposigic de algumas perdas
aog aplicadores, apropriadas pelos agentes financeiros: no més da
substituigio {fevereiro), ao invés de corrigir os saldos das cadernetas
pele BTN do més anterior (janeiro), ukilizou-se uma taxa arbitrada da TR
{inferior ao BTN de janeiro) com o propdsito de eliminar a inflagdo
residual. :
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sinalizavam para o BB um novo encarecimento de seu funding,
ainda gue as obrigagBes relativas a haveres financeiros tenha
apresentado uma participagdo guase estavel em seu passiveo.

Primeiro, © fim do over {(proibicdo das "operacgdes
compromissadas” para pessocas fisicas e juridicas nio-
financeiras) conduziu a uma substituicdoc desses recursos
principalmente por depdsitos a prazo, mais caros. No segundo
semestre, as condig¢bes macroecondmicas fizeram com que oS
depbdsitos & vista perdessem participacdo no conjunto dagueles
haveres. Com essas mudangas, ao final desse ano o BB ja
apresentava um perfil de depbsitos muito semelhante aquele de

1989 1,

Uma das mais importantes alteracdes patrimoniais do banco, no
primeiro semestre de 1991, entretanto, ndo guarda relagdo
direta com o plano. A diregdo da empresa, naquele momento,
adotou na gestdo do crédito uma posicdo mais dura guanto a
cobranga dos inadimplentes; houve uma sensivel dininuicio das
Provigdes, das quais as mais volumosas s80 as gque se referem
aos devedores duvidoses, representando impbrtante
contribuigdo para o resultado do Banco nesse ano 7,

Coerente com a linha liberalizante do governo Collor, ainda
gue também nfo guarde relagdo direta com os planos, em abril
de 19921 o Banco do Brasil perdeu a exclusividade do
recolhimento dos tributos federais. Perdeu também, nesse
mesno nés, a exclusividade no fechamento de cambio das
estatais - cujo efeito, embora de dificil mensuracgio,

provavelmente contribuiu negativamente para sua

¥ = o DV ainda eram um {tem relativamente importante do funding do BRE,

representando até junho degse anc em torno de 3,5% do total; em um
senestre cairam para 2,7% desse total. Ver TABELA 1C.

2 L oas provisdes cairam de 6,5% para 3.7% do passivo. A centribuigio
para o resultado serd discutida no item E.1 .
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rentabilidade, concorrendo para a diminuigio de seu peso

relativo no mercado de cambio-exportagdo (TABELA 6A).

3 4 ortodoxia liberal e 0 BB,

A partir de maioc de 1991 iniciou-se nova gestio da politica
econdmica, associada & mudanga ocorrida neo MEPF, num contexto
de maior abertura da economia brasileira, malor austeridade

fiscal e politica monetdria ortodoxa.

No plano externo, onde acumulavam-se difichldades, a nova
eguipe optou por priorizar a normalizagdo ﬁas relagtes com os
credores internacionais ', ao mesmo tempoéque manteve o
processo de liberalizagio cambial voltado para maior abertura
financeira do pais; manteve também a estratégia de abertura
comercial, agora mails anpla, de acordo coﬁ © cronograna de
implenentagio do Mercosul. Nessas novas circunsténcias o BB,
que §a& foi em outra etapa de envidamento éxterno um dos
principais agentes estatais de captacéo eiterna M voltou a
atuar ativamente no mercado internacional?(o gue sera visto

no item C) 5.

B oo Balango de Pagamentos do pais vinha de dois déficits expressivos,

da ordem de USS 7 bilhdes em 19%0 e U85 4,7 enm 199;, e uma fracassada
tentativa de renegociar a divida externa em circungtdncias conflitivas
g o interesse financeiro externc. Ao mesmo tempo} havia © interesse em
aproveitar o contexto de liguidez internacional, favordvel & captagdo de
recursos voluntiriosg nesses mercados. a

#4 . Fim dos anos 70 e inicio dos 80; ver a respeito CRUZ (1984}. Hote-—
se, entretanto, gue a participagfo das ohrigagdes externas no total do
pagsive encontram-se (até dezembro de 1993) em pafamar akbaixo daguels
atingido nos anos iniciais da década passada, quando atingiv a 15% depois
da maxidesvalorizag@o de 1983, -

%% -~ Relacionadas com esse movimento geral, as Obrigagdes Externas
cresceram em 1991 e 92, dobrande o nivel do iniclic da década e alcangando
mais de ¥S§ 5,5 bilhSes. Com issc lideraram o cregeimento do passive do
BE nesse periodo {ao lado do crescimento do patrimdnio liquido associado
a4 redugiio nas provisdes). A esse movimento também correspondeu uma
awrpliagdo dos "haveres externos” na estrutura ativa do BB - porém de
mencr expressic gue as obrigagdes, devido dsg das mperagoes de repasses
com os recursos de origem externa.
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No plano doméstico, ndc menos problem&tico, as prioridades
foram a continuidade da politica de austeridade fiscal,
centrada na contenglio dos gastos, e a adotagido de uma
palitica monetdria fortemente restritiva. Além disso, o
governs pautou-se pelo esforgo de convencimento dos agentes
econémicos de que ndo haveria novas rupturas nos contratos e

nas regras estabelecidas.

O aperto monetdric destinou-se em principic a absorver o
aumento de liguidez decorrente do retorno antecipado dos
recurses compulsoriamente recolhidos ao Bacen, para o gue
também fol criade o instrumento dos Depdsitos Especiais
Remunerados (DER). Porém, pelo menos no caso do BB, ©
enxuganente da liguidez através desse instrumento ndo fol
eficaz. Diferente disso, houve um aumento na captagdo através
da caderneta de poupanga assoclado & diminuigdo dos depdsitos
3 vista (dificilmente seriam recursos recém desblogqueados,
pois os DER pagavam mais gue a poupancga), e principalmente um
expressivo aumento dos depdsitos a prazo, em fungdo das taxas

mais elevadasg °.

Ou seia, © BB trocou o funding dos VOB e depdsitos & vista
por um novo mix de recursos externos, mais baratos, e

recursos captadoes a prazo, muito mais caros. No resultado
final, essas transferéncias significaram um agravamento no

processo de encarecimento do passivo do Banco.

Pelo lado dos ativos, a resposta do BB & politica de Jjuros

elevados foi ampliar a participacdc das aplicacdes

oL e segundo semestre de 21, com a ameaca de maier grau de descontrole

inflacieondrio, o Conselho Monetdrio Nacional estendeu o recolhimento
compulsdrio sobre os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e as Letras
de Cambio. No BB, a peguens captagio em DER, com galdo em torno de USS
0,8 bilhdc em junho de 92, frente ac recuc em VOB, da ordem de USS 3,2
bilhdes, até a mesma data, revela a pouca eficiclia desse instrumento. O
aumento na captacdc de poupanga foi da ordem de USS 0,4 bilh3o, & o
aumente dos depdsgitos a prazo fol de USS 2,2 em junho de 91 para USS 3,6
um ano depois.
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financeiras, o gue na verdade apenas reverteu parte do
expressivo recuo observado desde o segundoésemestre de 1591
7, Essa estratégia foi posta em prética aofmesmo tempo que o
banco praticamente concluiu a eliminagdo dos titulos

eztaduais em sua carteira.

No front fiscal, a politica econdmica procurou recuperar a
gituagdo financeira do setor piblico, atra?és da contencgdo
dos gastos e da elevagdo de seus pregos e ﬁarifas 2% levando
ne segundoe semestre de 1991 & retraglo relétiva das
“obrigacdes por empréstimos e repasses™ ncépassivo do BB, a
partir da diminuigdo dos recursos originados do Tesouro
Nacional - desde logo, um movimento gue coﬁtribuiu para a
elevacio do custo médic de gseu passivo, embora ndc tenha
necessariamente incidido sobre seus resultados .

Cabe registrar, por fim, que um dos proceséos marcantes na
estrutura de ativos do Banco do Brasil nes%e periodo foi o
continue crescimenteo, relativo e absoluto,fdo zaldo das
operagbes de crédito. Retorna-se especificémente 4 andlise deo
tema no item D, para identificar o que de fato oCorrey com o
crédito da instituigio, para além dessa primeira-evidéncia

2260

"

a7 < a " i P
- O saldo das “aplicagbes em titulos e valores mobiliarios®

apresentaram entre o segunde semestre de 1391 e o final de 1992 um
aumento da ordem de US§ 2,5 bilhdes, com énfase para os titulos do
Tesourp Nacional e do Banco Central. :

2% _ Yer OLIVEIRA & BIASOTO Jr. (1992), cap. 5, itens 2 e 3.
#? ~ Raciocinando-se em termos de operagdes casadag, a queda dos recursos
do TR no passivo corresponderia a uma queda de igual volume nos
empréstimos favorecidos, no ativo. Ceteris paribus, a elevagdo do custo
médic do passivo seria acompanhada de uma elevaglo do retorne do ativo,
mantendo~se 0 spread & nio havendo impacto scbre o) resultado. Entretanto,
cabe considerar que em tese as operagdes favorecidas apresentam menor
risco de inadimpléncia, além do que uma parte deas&s operagdes nao tém
risco para © hanco.

20w Um Gltimo movimento mais saliente do ativo doéBB, gue guarda relagic
indireta com a politica cambial e a capitalizagio das ag&ncias no
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4. Passivos do Tesouro acumulados junte ao BE.

No capitulo anterior apontou-~se que, logo apés o fim da
conta-movimento, a Secretaria do Tesouro decidiu aportar
antecipadamente aoc BB os recursos correspondentes a
empréstimos, despesas e servigos prestadosg pelo banco no
interesse do governo. Antes de ser implementada, essa
metodologia fol substituida por aportes realizados pari-passu
com agueles fatos. Na pratica porém os atrasos tornaram-se
comuns, caracterizando um artificio de financiamento do
Tesourc gue passou a concorrer para a fragilizagdo
empresarial do Banco do Brasil.

Passando a operar a maior parte do tempo na condigao de
credor do Tesouro, uma parcela dos recursos gue o banco
avangava em nome dessa entidade foi coberta em lapsos
relativamente reduzidog. Diferente disso, reqursos em nome ou
beneficio do Tesourc e outras entidades federais relativos a
procedimentos ndo regularizados pelos mesmosg acumularam ao
longo dos anos um elevado passivo, cuja cobertura foi

pleiteada sem éxito por sucessivags diretorias da empresa.

0 montante e a diversificada composigdo desse passivo foram
objeto de avaliagdes muito dispares entre as partes,
provavelmente dissociladas de um exame criterioso até
recentemente. Tome-se como exemplo o valor reivindicado pelo
entdo diretor de Finangas, na CPI do BB em 1991, US$ 8,3
bilhdes, os RS 5,2 bilhdes pleiteadds pelo banco em 1995 e ©
resultado a gue chegaram os entendimentos entre o Tesouro e
BB, R$ 2,3 bilhdes *.

exterior, transpareceu no aumente do permanente, especificamente do
investimente, liderando a expansic desse agregado no segundo semestre de
1991. O efeito correspondente nos resultados serd visto no item E.1.

=2 Em depoimento no Congresso Nacional em 17.30.9%, o presidente do BB
paulo César Ximenes anunciou a ampliagfo do montante incluide nos G6T's
para R§ 2,5 bilhfes. Entre og valores nio incliuidos ne 67 mas segundo o
banco "regonhecidos" acrescenta-se RS 1,6 bilhio; ndo reconhecidos R§ §,4
bilhd3c e em litigio judicial RS 0,8 bilhaos.

{ [ERCER N
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Nic obstante incluir apenas operagBes e servigos enguadrados
sob perfeita comprovagic documental ou similitude com outros
processos remunerados, isto é, apesar de limitar—se a um
enfogque juridico-contdbil, o acerto de conﬁas entre o Tesouro
¢ 0o BB langa luz sobre o cardter da relagaé financeira
Tesouro~-BB ao longo das dltimas duas décadas . A TABELA 5G

sistematiza os valores e datas associados aos fatos a seguir.

Um primeiro sub-conjunto do passivo compéefse de comissdes
sobre empréstimos realizados pelo banco como agente
financeiro do Tesouro. £ o caso entre outrés das operag¢des
cor ¢ Instituto de Agdcar e do Alcooel, com?o Instituto
Brasileiro do Café para administracdo de e$toques do produto,
a Rede Ferrovidria Federal, as Inddstrias Nucleares.
Brasileiras, e com o Departamento Nacionaléde Estradas de
Rodagem, sobre recursos oriundos de repasses externos para ©
projeto Acgominas, que ndo os absorveu.

Outra parcela das dividas reconhecidas refere-se a
enpréstimos simplesmente ndoc retornados, cbncedidos a 6rgios
federais e autarguias ou sob sua garantia hcs gquais o BB,
come £m todos esses casos, agiu sob orientagéo governamental.
Inclui-se ai empréstimo & Cooperativa Fluminense de
Produtores de Aglcar, com fianca do IAA, eﬁpréstimos ac IBC e
a empresas produtoras, sobre os guais o 6r§éo deveria
responder, assim como ac FDU, cuja responsabilidade recairia
sobre a RFFSA. 0s créditos mais voelumoesos foram concedidos a
estaleiros privades, com garantia dada pela SUNAMAN,

Algumas das pendéncias dizem respeito a equalizagbes de taxas
de juros, ou adicional sobre a remuneragdo de aplicagdes a

2 . o8 sete grupeos de trabalho constituldos pela éqrtaria MF 150, de 26

de abril de 19955, examinaram entre maioc e setembro os pleitos
apregsentados pelo BB, num trabalho gue envolveu a husca de documentos
probatdrios em vArios paises. Seus resultados adquiriram a forma de Notas
Técnicas do MinFa, mas ainda (out/95) ndo se transformaram em decisdes
finais de governo. :
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taxas favorecidas. Incluen-se, Dprimeiro, os programas de
irrigagdo do Nordeste e nacional. As equalizacdes referentes
38 safras de 1991 e 22 constituem, de longe, a majior parcela
devida ao BB no pericde em destague, entre 1986-92. Outro
ressarcimento reconhecido deveu-se s taxas faveorecidas para
a construgdo da Linha Vermelha, na cidade do Rio de Janeiro,
am 1991,

¢ BB ainda honrou fiancas e avais de empréstimos cuja
viabilizacéo dependeu dessa cobertura, sob exigéncia dos
craedores. O principal deles foli da inadimpléncia da
Cooperativa de Produtores de Acucar de Alagoas, em 1991,
junto ao consérecio liderado pelo Midland Bank Plc, de
Londres. O ressarcimento de servigos executados pela CACEX,
e, depois da transferéncia de suas fungdes para a
administragdo direta, da manutengio desse conjunto de
servigos relacionados com o comércic exterior sob execucgdo do
BB também atingiu elevado montante. Outros valores, ainda,
referem~se a patrocinio financeiro do Programa Imposto de
Renda, sob convénio gue a Secretaria da Receita Federal
descumpriu.

Resta mencionar algumas operagdes especiais, Para sustentar o
preco internacional do café o BB fez volumosas compras Sjunto
a empregas salvadorenhas, em fins dog anos gsetenta e inicio
dos olitenta, operacgdo em gue importantes detalhes permanecem
obscures; grande parcela dos recursos comprometidos ndo foram
cobertos pelo IBC. Outra operagido especial, de montante
também elevado - gue contraria sendo a letra, certamente o
espirito da probicdo do banco emprestar ao Tesouro - foi a
compra & vista de agdSes da SIDERBRAS, para capitalizar a
holding estatal da siderurgia, vendidas a prazo & Unido e com
caréncia de cinco anos.

Importa observar gque o montante correspondente aos relatérios
finais do entendimento, R$ 2,3 bilhdes em 30.06.95, nio

corresponde a um cdliculo financeire rigoreso sob dois
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aspectos. Um primeiro, favoravel ac Tesourd: os pleitos de
ressarcimentos gue referem-se a desemboisoé no periodo de
vigéncia da conta-movimente ndo produzia iﬁpactus financeiros
sobre o BB, dada a elasticidade de recursos da empresa até
ent8o. S50 apds a extingdo desse mecanismo é banco ficou
sujeito ao processc de fragilizagfo. Nio obstante,
considerou~se gue configuram direitos da empresa.

Por outro ladc, o acerto ndo Se propSs incluir o custo de
oportunidade associado & assungido de deterﬁinadas posigdes do
banco na gualidade de enpresa de governo, por ndo enguadrar-
se numa O6tica juridico-contdbil. Exenplos ﬁonspicuos sdo o
romho da caderneta de poupancga ao lcngO-de§1989, da orden de
US$ 1 bilhdo, e o carregamento do portfélib de longo prazo da
divida externa, da ordem de US$ 5 bilhdes. £ razodvel supor,
dada a expressdo limitada dos valores relaﬁivos ao periodo
pré-1986 frente as perdas financeiras ccrréspondentes ao
estogque de recursos gue o banco no pode gerir sob estrita
dtica empresarial, gue o passivo consolidado do Tesouro seria
de montante superior aos valores apurados baso fosse adotade

um critério mais abrangente.

Assim, do montante do passivo, podemos conéiderar gque em
valores atuais corrigidos e acrescidos de juros, segundo
critérios diferenciados, R$ 612 milhdes pertencem ao periodo
pré-1286, a maior parte, isto &, R$ 1,230 bilh&o inclui-~se no
periodo em estudo, tendo contribuide paraffraqilizar o banco,
e 05 restantes R$ 444 milhdes, que tambémérepresentam
deterioragdo da empresa, referem-se aos aﬁos malis recentes,
Note-se que, somande o valor das equalizaéées das safras
1991-92 com o das pendéncias do Proagro Novo até os anos
atuals, chega-se a guase R$ 800 milhdes; isso oferece uma
indicagdo do impacte que a implementacdo das politicas
dirigidas & agropecudria teve na deterioréqéo do principal

instrumento voltado para esse objetivo.
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Em resumo, numa primeira e parcial andlise gue & o propésito
deste item, os impactos da politica econdmica sobre o papel
4o BB nos primeiros anos da década de noventa, assim como a
volumosa divida acumulada pelo Tesouro com © banco até o finm
do periodo sob estudo mostram a evelugdo de algumas linhas da

crise dessa empresa estatal financeira.

Alguns dos efeitos diretos do plano Brasil Novo que incidiram
positivamente sobre a estrutura patrimonial do BB ndo sé
foram raplidamente revertidos, mas agravados, como a
importéncia dos DV entre as obrigagbes por haveres e o recuo
na sobreaplicacgdo da poupanca. Outros, destacando-se a
retomada do crédito, mantiveram-se e foram reforgados. Um
trago gue emerge da evelucdo patrimonial do BB nesse periodo
& a aparente regularidade de sua composicdo de passivos e
ativos - sugerindo em principio um padréo mais estavel de

comportamento, apesar das variagBes conjunturais.

Entretante, cabera investigar a evolugdo des resultados do
bance para verificar se essa aparéncia revelava-se
sustentavel, o que & feito no item E.1 deste capitule, onde
serd desenvoelvida uma anidlise contédbkil do BB no triénio 1990-
82. Nos itens seguintes, a discussio da politica econdmica
seri aprofundada em distintos cortes temdticos, examinando-se
com mals detalhes seus efeitos schre o BB.

B. Politica Agricola Neoliberal e o BB,

Apds as mudancas ne SNCR, com a extincdo dos subsidios, e a
politica de substituicdo de fundos para o crédito rural, ao
final da década de citenta o Banco do Brasil permaneceu como
principal instrumento das politicas dirigidas ao setor, tanto
no suporte de segmentos financeiramente fragilizados como
junto &queles comercialmente exitosos. Por muitos anos a

autoridade econdmica perseguiu a implantacdo de um novo
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modelo ou padrd@o de financiamento dessas atividades onde a
participacio do Tesouro na oferta de recuréos fosse
substituida por fontes ndo crgamentirias. Entretanto, em
contraste com o que ccorreu no financiamento do comércio
exterior, ao final da década essa substituigﬁo de fundos ndo
conduziu a um distanciamento do Estado, nafmedida em gue o BB
preservou seu amplo predominio na oferta dé crédito, apolado

nos recurscs mobllizados através da caderneta de poupanga.

Por essa razfo, a avaliagio da politica degcrédito rural, no
inicic da década atual, coincide em grandeﬁmedida com uma
avaliagdo do prdprio bance no desempenho déssa funcio.
Ressalte~se, como apontam diversas anéliseé, gque um dos
maiores problemas para o setor, sendo o principal, continuou
sendo a "falta de recursos" - seja através da politica de
crédito, seja ainda para sustentar um poli%ica de
comercializagio e de pregos, através da PGPM =

Ho triénio em andlise, a politica agricolaéapresentou vArios
momentos. Em agosto de 1990, foram editadaé as "Diretrizes
Econdmicas para a Agricultura’, em grande medlda revertidas
pelo Ypacote” agricola de julho de 91, a segulr comp lementado
pelo “pacmte“'de outubro do mesmo ano, Ao;longo dessas
pacotes, discutiu-se intensamente no Execdtivo e no
Legislativo o contefido e aplicacdo da LeiﬁAgricola, gque
terminou na pratica sendo postergada. Adeﬁais, a gestao
cotidiana da politica agricola envolveu a 1mplementagao de

outras medidas de grande importancia .

B - BILVA (1993:211) afirma gue "Do ponto de vista iaterno, a

consolidagdoc de um nove padric de crescimento intensive da agropecudria
nacional esbarra na capacidade de financiamente do Estado.". SILVEIRA
{1991), por sua vez, também ressgalta a centralidadé da "crise de crédite”
na agricultura brasileira. Quanto 3 garincia de recurses para o crédito
rural, embora nem sempre essa condigio seja explidiﬁamente analisada,
agqui se estid referindo especificamente & restrlgao da oferta sch as
condigies de taxas e prazog dados pelo SNCR.

24 - Note-se também gue o$ momentos da poelitica agricola guardaram
correspondéneia com o8 momentos do préprio Poder Executiveo. Quando o
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Enfim, empreender a andlise e avaliacdo had pouco mencionadag
implica necessariamente examinar em sua evolugfc conjuntural
a relagdo entre as politicas para o setor e seu principal

o

instrumento; & © gue se faz a seguir.

i, Crise de liquidez e "pacote” agricoln.

Em 1990 a produgdo agricola apresentou uma gueda de 113% com
relagdo ao ano anterior, associada 3 redugdoc da area
plantada, & gueda nos rendimentos fisicos num conjunteo de
culturas importantes e a uma substancial diminuicdo do
consumoe de tratores, fertilizantes e sementes selecionadas.
Boa parte desse resultado pode ser debitado & politica
econdmica do governo anterior, especialmente 3 baixa
disponibilidade de crédito rural quando iniciocu-se o ano=-
safra 89/90, a menor da década. Também pode ser atribuido ao
contexto altamente instdvel, inibindo a demanda de crédito, e
ainda a adversidades naturais *.

Entretanto, o Plano Collor agravou esse guadreo. A situacgio
financeira dos produtores foi diretamente comprometida,
através do confisco de liguidez no momento em gue se iniciava
a comercializagdoc da safra de verdo. De forma indireta, o
Plano reduziu a demanda em geral e de produtos agropecuirios,
levando a uma queda dos pregos concomitante a um menor volume
de produgdo.

& politica agricola teve responsabilidade especifica guanto
aos pregos e deterioragdo das condigdes financeiras dos

governo Collor egteve forte, & politica agricola concentrcou—se no MEFP e
esteve totalmente subordinada as medidas macroeconfmicas, Com seu
desgaste, 0§ focos de formulagdo de politicas setoriails -~ agricola,
principalmente ~ foram parcialmente descentralizadeos, passande a incluir
o MARA e o Congresso.

% w para um detalhamento das condigbes conjunturais da agropecuidria em
1990/92, vide SILVA (1993), e para o anc de 1990 SILVEIRA (19%1}. Os
dades do desempenho da produgdico setorial foram extraidos dos RELATORIOS
ANUATS do BC, vErios anos.
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produtores, Para evitar maiores dispéndioséfiscais com
aguisicdes, alterou-se a politica de precos minimos (PGPM),
08 guals passaram a ser corrigido apenas nd data da aguisicéo
e sequndo critérios regionalizados **, Alémédisso - & nesse
ponto centrou-se a pressioc das liderangas furais - O governo
descolou a corregdo dos pregos minimos do indexador dos
contratos de crédito, distanciando os custds financeiros das
condigdes de realizagdo do produto . Simuitaneamente,
reduziu também oz recursos para o crédito de comercializacgdo;
assim, apenas agentes com capacidade de foﬁmagﬁo e
carregamentc de estogques nas circunst&nciaé do confisceo

tiveram condigdes de aguardar a recuperagéd dos precos.

Em funcio dessas dificuldades geradas parafsegmentos do setor
rural - guanto a dividas, crédito e precos -~ o governo acabou
adotando quase de imediate a prorrogacgio dé contratos com

recursos da poupanca, dos guais o BB & o grande agente .

A diretriz de politica agroindustrial que justifisava esga decisdo,

em prejuizo dos produtores do centro-ceste, especialmente, era de gque se
pretendia induzir o deslocamento das plantas processadoras para maisg
proximo desses fornecedores. Na realidads, a regionalizagéo dos preges
minimos visou minimizar o gasto do governc com os prcdutores dlstanclados
dos grandes centros, conforme (SILVEIRA, 1991 116)

e Em abril, a corregio dos pregos minimos foi feita peio BTN de margo,
de 41,28%. Os depdsitos de poupanga foram corrigidos pelo IPC do més
anterior, 84,32% (cofe. determinava a Leil 7.730/8%, art. 10 e 17, III). Os
contratos de crédito lastreados em recursos da caderneta de poupanga,
obrigatdrios ou livres, foram corrigidos pelo mesmo indice de corregéo
daquelas aplicagfes, ou seja, o IPC de margo, B4,32% {cfe. previa a
Circular 13130/87, do BC). Segundo estimativa do Banco, o universo de
atingidos, gue teriam vendido sua produgdo ao Governo foi bastante
restrito, uma vez que o2 pregos de mercado estiveram em geral bem acima
dog pregos minimos, para cada produto. A argumentagio em defesa dos
devedores deslocou-se para o fatc de gue somente os valores até CZ$
§0.00CG,00 foram corrigidas pelos IPC, sendo gue o restante passou a ser
corrigido pelc BTNF de margo, de 41,28%. O governo, através do 'Bacen,
raespondeuy que o8 valores acima daguele montante foram indisponibilizados
em contas grificas, junto com os excedentes de outras aplicagdes, ou
geja, deixaram de ser depésitos de poupanga; a estes, foi aplicado o
indice de £84,32%. :

“¥ - Inicialmente, adotou-se a prorrogagio, por umé safra, de parte dos
débitos rurais e agroindustriais contraidos com recurzos da poupanga
rural (parcela equivalente a 51,04% do valor da corregic monetdriz
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Coube ainda ao Banco do Brasil adotar substanciais medidas
complementares para dar condigfes ao setor agropecudrio de

atravessar o momento mais delicado da falta de liquidez ¥,

A definicido das "Diretrizes da Politica Econémica para a
Agricultura” aguardou até agosto. Com a situacdo financeira
dos predutores minimamente equacionada, o problema que
assumiu maior dimensa@o fol o de proporporcionar recursos para
financiamento da produgdoc agropecuaria - evitando, em
geoeréncia com a politica mais geral do governo, comprometer

recursos orgamentdrios.

Com a vigéncia de novas condigdes na economia, alteraram-se
o pardmetros de direcionamento de recursos para o crédito
rural. O indice das aplica¢des cbrigatdérias das instituicgdes
financeiras diminuiu, ao mesmo tempo que fol ampliada sua

230

hagse de incidéncia . Nessa mudanca, as exigibilidades do

incidente no més de abril), dos quais a grande maioria refere-se ao BB
{efe. Res. 1713, de 23.05.90). Essa corregdo seria de 11%, a prorrogagio
ndc deve ter alcangadc mais que 6% da parte dos débitos financiados com
os recursos da poupanga. E como o saldo das operagdes com recursos dessa
origem era de Us$ 1,718 bilhdc (cfe. Mensarico Estatistico do BB de
dez/90), pode-se estimar que essa medida tenha representado
aproximadamente um refinanciamento da ordem de USS 103 milhdes. Além
dissc, a partir dai os ruralistas viriam conseguir sucessivas
prorrogagbes, cujas parcelas projetam-se em alguns casos até o ano 2.004.
¥ . primeiro, o banco prorrogou as dividas de custeio e investimenta,
gem encargos adicionais, até 20 de agosto. Além disso, decidiu em 19.07,
para uma parcela dos devedores, aceltar gque se saldassem ag dividasg em
cruzados noves e refinanciar os encargos financeiros por um anc. O banco
ofereceu ainda a opgdc acy mutuidrics de terem seus saldos atualizados
pelo indice de 74,6% {ac amparo da Lei B0BB, de 31.10.90}, aceita por uma
parte dos devedores.

P w 0 indice minimo diminuide e uniformizado no percentual de 25%,
{havia chegado a 100% dos depdsitos & vista nos grandes bancos em 1989),
pagsande a abranger, além dos depbsitos & vista, todos oz recursos das
institui¢Bes sobre os guais incide o recolhimento compulsdrio/encaixe
ohbrigatdrico {Res. 1783 e Circ. 1822 do BC, de 24.09.90, sobre indice e
bage de cilculo dos recurscs compulsdrios).
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crédito rural estenderam-se at@ mesmo para 0OS recursos
3

captados pelo instrumento da poupanc¢a imobiliéria .
ol feita, adicionalmente, uma tentativa dé ampliar a
participagdo dos recursos voluntadrios das instituigdes
financeiras dirigidos ao setor rural. Para isso o govearno
criou nova modalidade de crédito para financiamento do
custeic, com garantia no seguro privado da safra ou por
contrato de venda no mercado futuro, que néo teve maior
resultade 2, |

Apesay de o Banco do Brasil haver sido acibnado como
instrumento de apoio a setores em dificuldﬁdes, e também por
isso, a politica liberalizante aplicada em?1990 repreasentou
uma diminuicdo em seu papel de agente do C?édito rural e de
outras fungdes relacionadas com a sustenta@éo do setor
agropecudrio. Essa perda de posicio relati&a pode ser vista
através do comportamente do crédito rural é, a seguir, de

outras componentes da politica liberal.

0 conjunto de medidas mencicnadas nio reve&teu a tendéncia de
queda do crédito rural; ao contrério, houve uma redugio alnda
maior. A TABELA 3A mostra gque o volume de credlto rural
concedido em 1990 fol 40% menor gue em 1989 . 0 crédito
rural contratadoe através do BB experlmentou uma queda da .
ordem de 20%; assim, embora ndo tenha atuado

contraciclicamente, contribuiu para deter a queda do

B~ Através da Res. 1745, de 30.08,80, detarminoﬁwse-que-as §CI & os

bancos miltiplos com carteira de créditc imobiliidrio direcicnassem para
as operagdes de crédito rural um minime de 18%-dos§recursos captados em
depésito de poupanga, egquivalentes a, pelo mencs, 50% das aplicagbes
"livres® previstas para esse instrumento {determlnagac suspensa pela Res.
2126 do BC, 24,01.92).

P - pes. 1737, de 16.08.90, do EC.

2~ ou, para efeito de comparagio, apenas 23% do valume alcangado em
1979, ano em gue ¢ SNCR atingiuv © méximo volume de crédito em toda sua

histéria.
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conijunte, liderada pela retracgio das instituigdes privadas,
reconduzindo sua participacdc relativa ao nivel histérico de

dois tergos do sistema.

Nesse mesmo ano, a mudanca ccorrida na composigdo dos
recursoes revela o efeito direto do congelamento dos ativos
financeliros. Depois de representar isoladamente mais da
metade do funding do crédito rural em 1989, a poupancga
tornou~-se em 1990 a terceira fonte em importaéncia, com um
gquinto do volume total recursos -~ liderando o expressivo
recuo dos recursos ocorrido em todas as fontes. As medidas de
direcionamento mencionadas e o crescimento da base dos
depdsitos & vista, apesar da diminuicdo dos percentuais
exigidos, contribuiram apenas para gue 0§ recursos
obrigatérios tenham tido a perfomance mencos regressiva do
conjunto, assumindo o lugar de fonte mais importante.

Essa trajetdria do crédito rural, tanto geral como
especificamente do BB, j& seria suficiente para caracterizar
o conteddo da politica agricola em 1990, prenunciando para o
anc seguinte uma safra novamente insatisfatdéria. Mas também
em termos distributivos o crédito rural contratado através do
BB agravou as limitagdes estruturais da agropecudria. Quanto
&4 sua finalidade, ressalte-se que o crédito para
investimento apresentou taxa histdrica de participac¢io mais
baixa até entdo, em torno de 4% do total, além de um ligeiro
recuo dos recursos para custeio e uma leve recuperacgdo dos
recursos para comercializagio ¥4,

Por fim, convém chamar atencao para uma alteracdo

distributiva apenas aparente, em 1920: a desconcentragdo do

2 . Bstes dados sdo diferentes dagqueles apresentados nos Relatdrios

Anuais do BC, que tratam des saldos (estogques) de crédito - onde, .
portanto, 3 maior participagdo do crédito para investimento representa o
efeite acumulado de contrates efetivados em anog anteriores. Agui, trata-
ge de fluxos anuais, pelo acumulado dos valores mensais correntes,
publicados nos MENSARIOS ESTATISTICOS do BB.
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crédito rural do BB em termos de porte do @rodutor. Ocorre
gue houve uma nova alterac¢io no enguadramento do produtor
para efeito de acesso ao crédito rural, dobrandeo em valores
reais os patamares correspondente a cada faixa. Dada a
restricio de recursos, ¢ acesso diferenciaﬁo e a diminuicgdo
em torno de 10% do nimerc de contratos agricélas, & provavel
gue na realidade se tenha restringido aindh mals a parcela
dos recursos dirigida aos micro e pequenoséprodutores, se

adotada a classificagdo anterior “°.

A politica de liberalizacdoc para o campo téVe ainda outras
componentes. Fol extinto o Banco Naciocnal de Crédito
Cooperative, ficando até hoje pendente de solugdo a conclusdo

dessa medida “*

. Em decorréncia, embora sem a absorgdo do
conjunto das prerrogativas do BNCC, o BB procurou GCUupar o
espaco dessa modalidade de crédito, atravék da constituigéo
de uma geréncia especifica. O volume do crédito as
cooperativas, por sua vez, também caiu exp}essivamanta na

década de 90.

Nessa mesma diretriz, extinguiu-se o monopﬁlio da
comercializago do trigo, exercido pelo governo federal
através da Buperintendéncia Nacional de Aﬁastecimento, SUNAE,
e pelo Bance do Brasil, e uma das princip@is fontes
transferéncias de renda ao getor privado,éem grande medida

apropriada pelas empresas moageiras ',

¥~ 0 nove enquandramentoe foi definido pela Res.§l737/90, do BC. Ver

TABELA 3C.
% . As couperativas de crédito eram cobrigadas a manter suas reservas
voluntdrias no BNCC, que estava isento do compulsbric e do imposto de
renda. A incorporagéc das prerrogativas, patrimdénic e funcionalismo do
BNCC pelo BE consta da Lei 8029%9/90, art. 60. isse hrtigm, entretanto, foi
vetado pelo Pres. Collor; e depois de um trémite contraditério o veto nio
foi apreciade pelo Congresso. :

w0 monopdlic fol extinte pela Lei 8.096, de 21;11.90. Pelo Decreto
56.425/65, a Superintendéncia Nacional de Abastecimento, SUNAB, incumbia~
se das normas de comercializacgic do trigo, particularmente no gue se
referia ds cotas de moagem ds empresas, uma vez definido o prego pele
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Porém, o Banco do Brasil continucu no inicio desta década
mantende um papel central ne processo, uma vez gue nenhuma
alternativa a essa estrutura de politica setorial foi
construida. Na pratica o Estado ndo se ausentou da regulacgio
do complexe agroindustrial do trige. Mesmo com a eliminagdo
formal do monopdlio, o governe, através do BB, continuou
efetivando agquisigdes tanto no mercados interno, uma vez que
o trigo inclui-se na PGPM, dquanto externc, mantendo estogques

reguladores do produto e suprindo as unidades moageiras **.

Sobre a politica agricola da etapa inicial do governo Collor,
gque, além de minimizar o emprego dos instrumentos
tradicionais de sustentacdo da renda agricola, envolveu ainda
o desmantelamento dos centros de pesquisa e extensio rural,
duas considerag¢des devem ser acrescentadas, como aponta SILVA
{1993}). Primeiro, ela adegquou~-se enguanto elemente retdrico a
uma situagdo fiscal extremamente deteriorada; teria residido
al a principal causa de sua adogdo. Segundo, alguns
indicadores apontam gue suas consequéncias foram regressivas
am termos de volume de produgdo, modernizacgfo agricolas e no
aspecto distributivo.

CHMN. Pelo Dec.Leil 210/67, cabia ao governo federal a exclusividade das
operagdes de trigo no pais. O papel do Banco do Brasil era exercido
através do Departamento de Comercializagic do Trigeo Nacional, CTRIN, "As
atribuigles do CIRIN, como Srgdo executor da politica do trigo, abrangem
tpdas as operagdes, desde a aquisigdo do trigo nacional e da descarga do
Iimportado nos portos, até a entrega do cereal nasg dependéncias das
unidades moageiras, arcando com a responsabilidade de conservagiec e do
abastecimente acs moinhes, além de propiciar condigdes de estocagem do
grico ¢ de mementes, visando ¢ completo atendimente ao consume™, ofe.
QUEPAR (1990:37). Conforme essa mesma fonte (p. 30), o Banco do Brasil
recebia, por tonelada de trigo importade, uma comissdo de 1% sobre o
valor ©IF/ Brasil e, adicionalmente, & CTRIN recebia 1% do prego em nivel
de produtor; e por tonelada de trigo nacional a CTRIN recebia, a titulo
de "operagic” 1% do pre¢o em nivel de produtor. Conforme o banco,
{Relatdrio Anual de 1989, p. 1B), "Realizados com eficiéncia, esses
Fervicgos tém custp pouce expressivo para o Governo. Representam apenas
1,8% dos dizspéndios globais da Conta Trige durante o ano."

 _ ver a respeito MENDES (1994), capitulos 2, 3 e &,
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2. Reversdo da politica neoliberal,

A reversdo da politica para o setor agropeéuério em 1991 -
reincorporando a necessidade de apoio financeiro e
sustentagdo de renda do setor - resgatou eﬁ parte a
relevancia do BB enguanto instrumento de pblitica econdmica.
Essa reorientacgdo ocorreu num contexto em gue a produgdo
agropecudria recuperou-se apenas timidamente e verificaram-ge
guedas de produtividade em varias culturasé”g, sendo que
novamente © principal vetor desses resultaﬁos foi a peguena
disponibilidade de crédito no ano anterior; A isso, somaram-

se ainda problemas climéticos de certa importéncia.

Diante dos resultados no ano anterior e da$ safras j&
colhidas até meados de 1991, dos impactos hegativos que os
predutos agricolas produziram sobre © nivei geral de precos e
apés a mudanca na equipe econdmica *, a rendicdo da politica
anterior materializou-se em dois “pacotes"éagricolas, en
julho e outubro, reassumindo a defesa.das bondigéeS'de'prego
e crédito aos produtores através de instruhentas ao alcance
do governo. 0s precos minimos voltaram a sér unificados e ter
correcio mensal atrelada ac indexador do crédito de custeio,
estabelecendo um novo nexo entre a PGPM e é politica de
crédito. Quanto as condigfes do crédito, rebaixou-se o teto
para as taxas de juros nos financiamentos rurais no dmbito do

SNCR *'; ademais, incluiu-se a adogdo do critério da

Lo produts real da agropecuiria crasceu 2,1%, Sendd 1,8% do setor

agricola & 2,5% da pecudria. A produgdc fisica, tedavia, revela a
manutengio de uma baixa performance do setor. A preodugdo agricola
recupercou apenas 1,8%, frente a uma gueda de 10,2% ocorrida ne ano
anterior, cuando comparado com 1989. A produgdc deigrios, em particular,
manteve-ge em 54 milhSes de toneladas, quande em B9 havia atingide 70
milhSes (Relatdrioc Anual do BC, 1991). "

0 - com o MARA reassumindo poder de formular diretrizes dams politicas
para o setox, em detrimento da centralizagio no MEFP.

' . Eram de 18% para os grandes produtores, e passaram para 12,5%.
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equivaléncia-produto para empréstimos aos pequenos produtores

que cultivassem produtos da cesta basica “7.

A crescente interligacgdo entre a politica de precos & a de
crédito, guanto a custos e prazos, manifestou~se ainda em
cutras decisdes. A liguidagdc dog financiamentos de custeio
para produtos alimentares basicos dos pegquenos produtores
pode ser feita através de crédito de comercializacio ou
compra do governo - outro mecanismo gque impedia o
descolamento do indice crédito frente ao prego minime do
produte “*.

Ademais, como se antecipou no item anterior, a direg¢doc do BB
decidiu realizar um ajuste de sua posiglo patrimonial,
abordando o elevado nivel de inadimpléncia junto ao banco;
através dessa iniciativa, um conjunto de operagdes foi
refinanciado pela institulciio ™. Nesse ano, realizou-se
ainda uma gama de refinanciamentos dentro de linhas definidas
peloc governo *©,

O problema principal para a agricultura, ndo obstante,
continuou sendo a restric@o de recursos. Ao longo do ano

M. o gispositive, previsto na Lei Agricola no. B171, de 17.01.9}1,

congta do Dec. 235, de 23.10.91. Dispositives complementares da Lei
Agricola sdo as Leis 8174, 8177, MPV 2%3 e 294. Para um detalhamento do
debate envelvendo a Lel Agricola, seu conteddo e seu virtual abandono,
vide OLIVEIRA (1993).

' - @fe. Dec. 235, de 23.10.91. Além disso, para todos os produtores, ©
financiamento para custeio ¢ comercializagio dos produtos amparados peila
PGPM puderam ser formalizados num Gnico instrumento de eréditc - o
prolongamento do crédito sujeita-se & apresentagic de comprovante da
estocagen, pelo produtor (Res. 1876, de 10.10.91).

. sem precisar o montante envelvido, o presidente do BB falou em
49,000 operagdes de refinanclamento, e o diretor de finangas mencionou
150.000 operagdes, em seu depcimento na CPI do BR. Discute-se o impacto
desse provesso sobre o BB no item E.).

. gntre elas, as medidas de amparo acs micro e pequenos produtoreas
rurais do sul, prejudicados pela estiagem, cfe. as Res. 1814 e 1823,
09.04 e 08.05 respectivamente.
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foram adotadas védrias medidas para ampliarfe redirecionar
fundos para o crédito rurail, diversificandé seu funding,
porém com resultados pouco expressivos. Alteraram~se as
exigibilidades em favor das aplicacgdes destinadas aos
pequenos e médios produtores, e & comerciaiizagao do trigo,
cuja produgdo continuava em gueda . Os bancos gue operanm
com Poupanga Rural foram autoerizados a dirigir recursos
captados via FAF para o investimento rural *.
Adicionalmente, ampliou-se o percentual das exigibilidades
sobre os DER para financianmento de custeioéagricola.%s.

puas medidas ilustram a reversioc de politi@a e o esforgo do
governe para arregimentar recursos, atravéé da diversificacéo
das fontes de crédito: o aumento percentuai da poupanga

245

imobili&ria direciocnada para o crédito rural e, além

M6 . Através da Res. BC 2057, de 09.10.91, os percentuais das

exigibilidades (25% dos recursos suileitos a compulsdrios) dirigides acs
pequenos produtores seriam 40% em outubro e 60% em novembro; entretante,
metade desses recursos seriam acessdveis para custeic de alimentos
bigicos por "médios” produtores, ou para comercializagdo de trigo. Isso
resulta como faixa a rigor exclusiva dos peguenos apenas 30% das
exigibilidades. :

' « Bgmas instiruig@es foram autorizadas a preencher 50% da parcelia de
geus FAP direcicnados para Titules de Desenvalvimeéto Econdmico (TDEY de
sua propria emisgsdo, para recuperar o investimento?agricola {Circ. 1803
do BC, de 26.02.81). : .

“® - A exigibilidade sobre os DER subiram de 20% para 30% , cfe. Circ.
2058, de 09.10.%1, Mais tarde foli suspensa essa obfigatoriedade de
direcionamento, incluindo a comercializagic entre ag atividades passiveis
de receber recursos dessa fonte.

% _ Excetuandc a CEF, esse direcionamento aumentoﬁ de 10% para 20%, para
financiamentc rural - egquivalentes a pelo menos 50% dos recursos de livre
aplicagdo desse instrumento, cfe. Cire. 2077, de 07.11.91. Avalia-se que
o fate das SCI e os bancos miltiplos com carteira imobilidria estarem
sobre~aplicados em crédito imobilidrio, nessa conjuntura, impediu que
egga alternativa tivesse maior expressic. Em 1990 e 1991 foram
degembolsades para essa finalidade US$ 55 milhSes e USS 306 milhbes,
respectivamente (conversio pela taxa média mensal do délar),
representando neste 4ltime ano 12,7% dos recursos da poupanca e §,1% do
total de desembolsos 3 agricultura {(Relatério de Crédlto Rural e
Agroindustrial do BC, dez/1992}.
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disso, & permissfo para o BB utilizar depdsitos especiais do
Fundo de Awmparo ao Trabalhador (FAT) junto as instituicdes

financelras federais ™.

Por fim, com o retorno dos empréstimos externos voluntarios,
fol normatizada a alternativa de repasse de recursos externos
para financiamento de custelio € comercializacdoc de produtos

destinados a exporta¢do, com resultados praticamente nulos
25

Todo esse conjunto de medidas ndo conseguiu elevar a
disponikilidade global de crédito rural. Note~se, porém, gue
o comportamente do BB e do conjunto do sistema foi bastante
diferenciado. Sob a orientacdo fiscal restritiva do governo
gue tinha em perspectiva os recursoes orcamentérios
envolvidos, foi mantida pelo banco a sistemdtica de aguardar
o retornoc das operacdes anteriores para efetivar novas
liberactes. Ainda assim, o crédito rural contratado através

do BB apresentou um desempenho contraciclico %,

Esse comportamento, e a decorrente elevagdo da participagao
relativa do BB para 69% do sistema, relaciconaram-se
diretamente com o crescimento da caderneta poupanca rural
entre as fontes de recursos, gque avangou de um gquinto para um
tergo do total entre 1990 e 19%1. Ao mesmo tempo, todos os
demais ltens do funding do crédito rural mantiveram sua
trajetdéria declinante, o que mostra a limitacdo das medidas

gue visaram direcionar recursos compulsérios & agropecudria.

. _ através da Lei 8352, de 28.12.%1. Embora um pouco tardia para a

safra 91/92, sgsa fonte viria a crescer, mais tarde.

¥ . Res. 1872, de 25.09, e da Cire. 2067, de 24.10.91. Dados do
Relatdrio de Crédito Rural e Agroindustrial do BC, dez/92.

#7 . 5 prédito rural via BB cresceu quase 8% em 1991, enquanto os demais
agentes tiveram um recue de 6%, resultando uma elevagdo de 3,2% no volume
global de crédito para o setor (TARBELA 3R).
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Portanto, a rendicido da politica anterior & assumidamente
neo-liberal, seja no sentido de rsduzir o papel das politicas
de crédito e de pregos, como no de tentar promover a
privatizagdo de fundos e instituigdes respbnséveis pelo
processo scondmico na agropecuiria brasileira - revelou sua
incapacidade para constituir um nove modele de financiamento.
Poxr outro lado, esbarrou nos mesmnos 1imites que o discurso
nec~liberal encobria, isto &, a crise fischl e a seletividade

do crédito praticada pelas institui¢des financeiras privadas.

Significou també&m, em certa medida, um ratbrno a situagdo
pré—-90, em condicdes ainda mais detericradhs, am qué o
préprio governo avangou no desfiguramento de instrumentos
especializados, como fol o caso da poupangh imobilidria, e no
desfiguramento de fundos sociais, como o F%T, apropriando-se
de seus recursos comnc se fogsem recursos ﬁiscais.

3. Crédito rural em anoe de crise palitica.

Em 1892 a produgdo do setor agropecudrio ﬁanteve a
recuperagédo esbogada no ano anterior. Os ﬁatores que
contribuiram ﬁara esse resultado foram, no ambito das
politicas agricolas do ano anterior, o© maior volume & a
tempestividade do crédito, a reunificaqéogdos pregos minimos
e sua indexacdo & TR, e as condigbes climéticas em geral

favordveis %,

0 quadro politico do pais nesse ano foi bastante atipico,
fazendo com gque ¢ avango do processo de impeachmént do
Presidente da Reptiblica se constituisse em forte

¥ - p produgdo rural acusou um crescimento da ordem de 6,4% na lavoura

e 5.3% na pecufria, significou em conjunto um aumento de 6,0%, devido ao
sensiveis ganhos de produtividade das principais céulturaa, e ndo da area
plantada. A safra de grios cresceu 21%, atingindo 66 milhfes de
toneladas, somente menor do gue a de 1989, Ressalte~se gque 75% desse
total referiu-se apenas ao milho e soija (ver Relatfrio Anual do BC,
1992). :
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condicionante das politicas de governo. Nessas
circunsténcias, ao buscar no Congresso Nacional o apoic a um
conjunto de reformas {conhecido come Emenddo), o governo
acabou devolvendo ao setor rural vdrios instrumentos de
protecdo que havia pretendido abandonar em favor de uma
politica liberal - desde logo, a ampliagéo do apoio
financeiro através do Estado, particularmente dirigido ao

custeio.

Em 1992 o fluxo de crédito rural também experimentou um novo
impulse, acelerando a leve retomada do ano anterior ao
apresentar um crescimento de 11%; como em ccasides
anteriores, essa expansido envolveu um conjunto de
refinanciamentos e prorrogacdes »'. Note-se que, coerente com
seu papel de instrumento de politica econdémica, aquele
aumentc esteve concentrado no Banco do Brasil. Enguante o
crédito fornecido pele restante do sistema manteve-se
praticamente ac nivel de 1991, o crédito contratado através
do BB ampliou~se 15%. Com isso, sua participacgdo chegou 72%
da ftotal de recurscs, o gue, como no ano anterior,
relacionou~se pelo lade do funding com o incremento da

caderneta de poupanga.

Essa fornte alcancou guase mnetade dos recursos mobilizados,
apresentando a estrutura de recursos do crédito rural um
perfil semelhante ao de 198%. Em termos absolutos, os
recurses do Tesouro permaneceram guase no mesmo patamar, ao
longo do inicio da década de 98. Por outro lade, o8 recursos
obrigatérios diminuiram sensivelmente em volume e

B partir de meados do ano, foram implementadas as seguintes

resclugdes do BC: 1937, de 30.06.92, estabelecendo encargos para
operagbes de crédito rural e agroindustrial contratadas com recursos
orgamentérios; 193%, de (8.07.92, de apoioc a produtores do Sul
rrejudicados por adversidades climaticas; 1950, de 07.08.%2, idem, para
produtores de MS e SF; 1972, de 16.10.%2, idem, para o PI; 1941, de
14.07.92, prerrogande créditos para o setor cafeicultor; 1958, de
13.08.92, prorrogando operagdes de EGPF da safra 91/92; 1959, de 13.08.92,
ampliando essas facilidades para os produtores de milho do NE.
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participacgio, no periodo, evidenciando a perda de eficdcia da
233 .

politica de direcionamento de crédito .

0 crédito agricola contratado através do Banco do Brasil
manteve no inicico da década atual, guanto a sua flnalldade,
uma das caracteristicas tendenciais dos anps 80: o
pronunciade recuc relativo e absoluto dos ?ecursos dirigidos
ao financiamento do investimento. Entretanto, essa modalidade
de crédito retornou a um patamar relativamgnte mais elevado
em 1992 %, :

Nesse aspecto, a consclidagdo de uma nova subdivisdo de
papélis entre as instituig¢Bes financeiras dé fomento
materializou mais um elemento gue contribuﬁu para encurtar o
raio de alcance do Banco do Brasil. Iste pbrque a
substituigio dos recursos para o financiaﬁento agropecudrio,
no gue diz respeito ao investimento, ndo shguiu C mesmo
processo gque o do custeio e o da comarciaiizagéa. Foram os
repasses de recursos de outra instituigéo; o BNDES, mals
precisamente o Finame~Rural, gue tornaramJSe responsaveis por
agquela recuperagdo, ao cresceren axpresszvamente na década de
a0 *7,

=5 . Em 1992, a participagio da caderneta de poupanga atingiu 45.% , os

recursos do Tesourc 23% e os recursos cbrigatdrios: cairam para 18%. cfe.
Eri 1989 esses percentuals haviam sido 51,6%, 24, O% e 14,5%,
regpectivamente {cfe. TABELA 3C).

B¢ _ No triénio 1986/88 a tendéncia de gqueda do crédito para investimento
do BB fol temperariamente sustada, mantendo-ge ao tedar de 12,5% do
total, para em seguida recuar expressivamente. Em 1990/91, essa
participacio manteve-se no rebaixade patamar dos 5%. Entretanto, em 1992,
a elevagio dessa modalidade de créditec atingiu 10%, contribuiu para a
recuperagdo do crédito rural do BB (TABELA 3C).

7 . Esses repasses atingiram isoladamente 1,9% do?total dos empréstimos
do Banco, pela Classificagio Orcamentiria dos Empréstimos (TABELR 2C). A
TABELA 1C permite galceular gue o galdo dos repasseﬁ do FINAME passou de
aproximadamente US$ 60 milhSes, ac final de 19589 para em torno de Us§ 600
milhées, ao final de 1992 (ou 1,1% do passive). Por outro lado, em termos
de desembolsos, ¢ Finame-rural {(para todo o sistema) representou em 1991
USS 164 milhOes, & USS 340 milhdes no ano seguinte@ ou perto de 5% do
fluxo de crédito rural {(cfe. Relatdrio Cred.Rur.e Agreoind. do BC,
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Por outro lado, ao longo do pericdo 1989/91 os zaldos do
crédito para custeio ampliaram sua participacéo para além dos
80% do crédito rural total do BB, a0 mesmo tempo em que ©
crédito comercial fol submetido a uma tendéncia de declinio
absoluto e relativo, embora em 1992 parega dar um salto

notdvel ¥,

Diante disso, o ano de 1992 teria trazido, aparentemente, uma
sensivel mudanga no padrio distributivo do crédito agricola
do BB, com o recuo do crédito de custeic e avangoe das
mnodalidades de crédito para investimento e comercializaglo,
aproximando~o do perfil distributive das instituicdes

privadas **

. Tal mudancga, no entanto, corresponde apenas
parcialmente 3 realidade. O principal motivo dessa alteracdoc
~ além da efetiva recuperacdo do crédito ao financiamento -
relacionou-se & nova forma de contratacgdo do crédito, que

pode ser feito através do chamado custeio unificado **,

Finalmente, sobre o crédito ds cooperativas, cabe realcgar
gue, frustrada a tentativa do BB de incorporar o antigo BNCC
e suas prerrogativas, a diretoria do banco adotou a
estratégia de constituir uma geréncia de negbécios especifica

dez/92}. O ¢que indica gue quase todos oz recursos do Finame rural foram
canalizados através do BB. Em 1992, segundo o RA BB desse ano, o BB
repasson 65% dosg recursos totais do Finame.

*¥ - pe acordo com sua finalidade, o crédito de custejio do recuou para
61% do total, cedendo espago para a participagieo do crédito para
investimento, gue tornou a glevar-se acima dos 10%, e principalmente,
para o cradito para comerciallizaglo, que atlinglu inéditos 28%, cfe,
TABELA 3C.

P = guja l6gica geral, de méxima rentabilidade e liguidez e minimo
rigsgo, conduz A concentragic do financiamento voluntdrio na etapa de
comercializalizagic agricola & na atividade pecudria.

¥ Trata-se da formalizacdo dos financiamentos agricolas de custeio e
comercializagio, para produtos incluides na PGPM, através do mesmo
instrumento de crédito. Além de diminuir o8 tramites para o crédito de
comercializagfo, apresenta o efeito de, no minimo, protelar a
manifestaciio de inadimpléncia no custeioc (regulamentadoc pela. Res. 1876,
10.310.91, e 1915, de 12.02,92, do BC).
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e implementar um relacionamento comercial privilegiado com as
grandes entidades do sistema, cujo encaminhamento conduziu,
34 fora do periodo em estudo, A& tentativa ﬁambém frustrada de
constituir outra instituicdSio - o banco cooperative - onde o

BB teria participacdo minoritaria.

0 wvolume de crédito rural destinado pelo bénco a esse
segmento no minime acompanhou o movimento ae guada geral dos
recursos; eventualmente as cooperativas podem mesmo ter
perdido participac¢do no conjunto, embora eésa constatagdo néo
pareca consistente * . :

Enfim, a situacdo observada no final dos anos oitenta nio se
alterou substancialmente, ou melhor agravoﬁ—se. No primeirc
triénioc desta década a politica econdémica héo conseguiu
colocar de pé um novo modelo de financiamehtc a atividade
agropecudria, e, por isso mesmo, ndo alcanQou superar a crise
do setor, cujo pendéncia fundamental continuou representada
pela politica de crédito rural. & compulsoriedade sobre as
instituicdes financeiras como Gltima trincheira de
sustentagio dos recursos, em 1990, demonstra os limites &
substituicio do papel do Estado, uma vez gue a 1égica do
sistema financeiro privado orienta sua estfatégia para

aplicacdes alternativas.

Embora o BB tenha mantido sua posigdo central no sistema, seu
raio de manobra como instrumento de politica econémica foi

atingido por essa prépria pelitica em alguns aspectos de

2 . Quanto aos recurses, a fonte utilizada para da TABELA 3C, os

MENSARIOS ESTATISTICOS de BB, baseados num sistema’ interno chamade ESCAT,
indica gque na década de %0 o BB nio canalizou para esse ssgments recursos
compariveis acs da década antevior. HE indicagies de que iesc nio
corresponda 4 realidade. No Relatdrio Anual do BB {1%91:16) registra-se
gque o BB teria alocado nesse segmento cré&ditos que corresponderiam nesse
ano a 12,4% dos recursos dirigidos ac setor rural; em 1991, essa
participacio teria sido de 3,7%. Provavelmente o Sistema ESCAI teria
distribuide o grédite As couperativas entre as outras opgdes de porte, ©
gque ainda provocaria o efeito de pagnificar a participaqéo das grandes
produtores no conjunto.
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relevo, copro o fim do monopélic da comercializachio do trigo;
em compensacdo, acabou cobtendo outras vantagens ao ocupar na
prética o espaco de organismo central do sistema cooperativo.
O estreitamento de seu alcance também se revela no suprimento
de crédito para investimento rural, ndo 58 pelas taxas mas
pelo avango do BNDES, tornando~se o BB um repassador desses
recursos.

Consolidada a retracdo das fontes orcamentédrias e
substituidas ainda gue de forma instavel por recursos do
mercado financeiro, & possivel agora responder a guestdo
posta no capituleo anterior: essa substituigéo ndc implicou
nenhuma redistribuicdo substancial entre os agentes do
sistema na oferta do crédito. Ao contraric, a forma come se
deu essa substituicdo -~ a poupanga rural predominando como a
principal fonte dos novos recursos, combinando seu desempenho
com sua exclusividade pelos bancos federais - garantiram a
centralidade do BB, isto &, do Estado na operacdo do SNCR ao
longo dos anos iniciails da década atual.

{C. Abertura financeira, e deterioraciio no exterior,

i, Fim da Cacex e lideranga na captagdo extern.

Na década de 80, a crise fiscal e financeira do setor piblico
conduziu & extincdo dos subsidios crediticios e das
exclusividades deo sistema CACEX/BB no financiamento do
comércio exterior, representando para essa instituigio um
razodvel esvaziamento da importdncia central gue detinha na
execugio dessas politicas. Adicionalmente,. ao final da década
o relative éxito da politica de substituigfo de fundos
orgamentdrios para essa finalidade refletiu-~se na perda de
participacdo do BB no mercado cambial diante das demais
instituicgdes.
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Nos anos iniciais da atual década, a insercdo do BB no
financiamento do comércio exterior viria passar por novas e

profundas mudancas. Em primeiro lugar, os complexos

exportadores diretamente atendidos pelo crédito do BB

continuaram perdendo participagio na pauta comercial do pais ©

plovd

-

Raz&o de malor alcance, todavia, foil o fatb de gue essas
mudancgas ocorreram num contexto em gue a pblitica econdmica
brasileira reforgou a implementagdo de dir@trizes voltadas
para reduzir o papel regulador do Estado, partiéalarmente
guanto ds relagdes comerciais com o exteribr, reformulando

substancialmente seu aparato neormativo.

0 novo governo iniciocu em 1990 um processo?de abertura
comercial, implantado através de um pronuﬁciado rebaixamento
tarifdrio para as importagdes, de cardter unilateral, & da
remogic dos demais instrumentos de controle **. A seguir, a
partir de 1991 priorizou a normalizacido dds relacdes
financeiras externas, transformando o Bra51l em praga da
sobre-valorizagdo para o excesso de llQUldez das economias

desenvolvidas, o que esteve associado com a retomada das

negociagdes com os credores da divida_extérna brasile

Essa trajetdria serd analisada a sequir,

A extingdo do Conselho de Comércio Exteridr {CONCEX), desde
os anos sessenta o érgdo maximo do comércie exterior no pais,
e de sua secretaria executiva, a Diretori& de Comércio
Exterior (DICEX) do BB, gue cumpria as fuﬁgﬁes da antiga
CACEX, assim como a substituicdo do FINEX?por outro programa,

fizeram parte das reformas institucionais empreendidas pelo

# - os complexos do setor primdric e agroindustri