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INTRODUCAO

A desarticulacdo dos fatores internos que dinamizaram a economia
brasileiranos anos setentae areversao do quadro de elevadaliquidez internaci-
onal, ocorridano inicio da década seguinte, integram os principais vetores que,
convergentes num primeiro momento paraadeterioracdo fiscal efinanceirado
setor publico, desdobraram-se aseguir em outras consequiéncias criticasampla-
mente conhecidas. Aspecto relevante das transformagdes estruturais da socie-
dade brasileira ao longo dessa trgjetéria, o cardter da relacdo entre Estado e
economiatambém experimentou significativamodificacdo, particularmente no
que serefere as condi¢des financeiras diferenciadas que promoveram aacumu-
lac8o de capital em setores priorizados pela politica econdémica.

Considerando tal panorama, este artigo abordaaestatal financeiraBan-
co do Brasil (BB) na contraditdria condicdo de agente de politicas de fomento
crediticio e smultaneamente portador de exigéncias particulares de val orizaco.
Seu foco limita-se auma etapa singular na histéria dainstituicdo, que se estende
aproximadamente de 1986, quando o BB deixou de ser autoridade monetéria e
caixado Tesouro, até 1996, quando o Tesouro Nacional contribuiu para o aporte
de R$ 8 bilhdes destinado a sua capitalizagdo. Um exame mais detido de perio-
dos anteriores encontra-se em outros trabalhos (VIDOTTO, 1995 e 1997).

A natureza especifica do objeto, uma empresa estatal inserida nos
mercados financeiros, requer umamencao ainda que breve ao marco conceitual
gueinformaa problematizacdo de suadindmica. Como qualquer empresaestatal,
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seu movimento de expansdo e eventua diversificagdo € marcado por umacon-
tradicdo congénita entre as dimensdes plblica e privada que a compSem. A
primeira refere-se aos determinantes da presenca do Estado na economia, néo
naesferafiscal propriamente, mastransfigurado em empresa capitalistaassoci-
adaaconsecucao de objetivos priorizados pelapoliticaecondmica. A partir dos
setores em que se materializa, mais freqlientemente os de insumos bésicos e
bens intermediarios (energia, telecomunicacles, siderurgia e outros), pre-
senca visa sustentar a rentabilidade do investimento capitalista nas demais
atividades, e, portanto, na economiaem seu conjunto. De umaformamais am-
pla, suarazdo de ser remete ao atendimento de certas condicles necessarias a0
avango daacumulagao de capital no ambito de um espago econdmico especifico.

O Estado, uma vez encarnado em fragdo particular de capital, desco-
bre-se sujeito aos determinantes proprios de tal condicéo e submetido a busca
compul soriade sua propriaval orizagdo. Assume, nesse momento, uma dimen-
s8o empresarial daqual esteve eximido enquanto sua agdo econdmicase movia
nos limites dafiscalidade, contido no desempenho das chamadas “ funcdes pro-
priamente publicas’.

A contradicdo que se estabel ece entre a dimensado publica e a privada
tende a convergir para dois pontos focais, que se condicionam mutuamente a
cada situacdo concreta. Um, a politica de precos das empresas estatais, que
define o par@metro de rentabilidade rel ativanainterface entre 0 “ setor publico”
e oscapitaisprivados. Outro, apoliticadeinvestimentos, daqual resultaalinha
fronterica, nem sempre nitida, entre a matéria estritamente fiscal e a expansao
estatal enquanto setor publico. Conforme sua posi¢éo na cadeia produtiva, as
empresas estatai s também ganham maior ou menor importancia como gerado-
ras de demanda, o que salienta a inclusdo da politica de pregos no problema
microecondmico mais geral de formac&o das margens brutas de lucro dessas
entidades. Nessa perspectiva, 0 exame de uma estatal, financeira inclusive,
deve colocar em primeiro plano a evolugdo da natureza dos fundos com que
operae o resultado de suagestéo, como parte de umaavaliacéo mais abrangente
das diretrizes de politica econdmica que elaintegra.

Certamente, a passagem do nivel de generalidade anterior paraadis-
cussao de circunstancias mais determinadas ndo prescinde de mediacdes tedri-
co-histéricas, cujaminimaabordagem excederiaeste trabalho. No contexto da
mundializacéo e ap0ds, pelo menos, meio século de expansdo e diversificacdo
quase generalizada do setor publico, umaondade privatizagdes se estende tan-
to sobre as economias desenvolvidas como sobre as formagdes capitalistas tar-
dias, que tém uma insercdo particular nesse quadro. Tal fenébmeno provavel-
mente estabel ece um novo marco das rel agdes Estado-economiano capitalismo
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contemporaneo. Reconhecendo arelevanciadessa “ponte”, ficaem seu lugar a
hip6tese provisoria de que tal ausénciando invalida total mente uma aproxima-
¢80 dos contornos mais concretos do tema deste artigo.

Em seu desenho geral, aconfigurag&o dos bancos estatai s controlados
pelo governo federal brasileiro ndo sofreu modificagdo profunda dos anos oi-
tenta aos noventa. Houve a absor¢do das funcdes e da estrutura patrimonial do
Banco Naciona daHabitacdo e do Banco Nacional de Credito Cooperativo, em
1986, pela Caixa Econdmica Federal (CEF) e Banco do Brasil respectivamente.
Na mesma data, surgiu o Banco Meridional, a partir da estatizacdo de institui-
¢Bes privadas que haviam quebrado, mas esse banco foi privatizado em 1997
sem ter adquirido feicdo de empresaestatal . Excetuando esses episadios, o con-
junto de bancos sob controle da Unido continua havérias décadas formado pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento e Social (BNDES), CEF, BB e pelasins-
tituiches regionais de fomento Banco da Amazbnia S.A. (Basa) e Banco do
Nordeste SA. (BN).

Porém, examinando-se a estrutura patrimonial de cada institui¢éo, ao
invés dasimples configuracdo do conjunto, emergem aspectos novos e de maior
relevo. Nos anos noventa, esses bancos tiveram redefinidas sua relagdes com
diversos instrumentos de poupanca compulséria. Ora passaram a incluir, ora
consolidaram em sua estrutura uma articulagdo mais estreita com fundos de
natureza fiscal ou parafiscal, voltados, entre outros objetivos, para o fomento
crediticio. Em suabase normativae mecanismos de gestdo, taisfundos refletem
de forma mais detalhada e imediata as prioridades da politica econdmica para
cada &rea de atuacao especifica.

Osfundosregionais de desenvolvimento, o FNO paraaregido Nortee
0 FNE parao Nordeste, foram criados a partir da Constituicéo Federal de 1988,
tendo como fonte principal de recursos um percentual incidente sobre o impos-
to derendarecolhido em cadaregi&o. Participam de suas hierarquias de coman-
do, abaixo dalei, as superintendéncias de desenvolvimento Sudam e Sudene
respectivamente, cabendo com exclusividade ao Basa e BN aimplementacéo
de suas operacdes e 0 risco de crédito aelas associado. Bastamencionar que, ao
longo dos anos noventa, esses fundos chegaram arepresentar entre doistercose
noventa por cento dos passivos de cadainstitui¢do, como mostram seus balan-
cosfinanceiros, paraconcluir que a criagdo desses instrumentos estdnaraiz do
“renascimento” dagueles bancos. Da mesma forma, foi criado o FCO para a
regido Centro-Oeste — sendo administrado pelo BB, na auséncia de um banco
regiona que, embora previsto nalegislacéo, ndo chegou a ser constituido.

O Fundo de Garantiado Tempo de Servico (FGTS) apresenta-se como
0 maior instrumento de poupanca compul sériadaeconomiabrasileiraem ativos,
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proporcionando recursos parao investimento em habitac&o popular, saneamen-
to bésico einfra-estruturaurbana. As contas vincul adas que o alimentam encon-
tram-se centralizadas na CEF, que é seu agente operador e também seu maior
agentefinanceiro. Ascontribui¢cBesao FGTS sdo feitas pel as empresas, em nome
do trabalhador, com base num percentual de 8% daremuneracéo que lhe é paga
ou devida. Ao final de 1997, por exemplo, mais de um quinto do estoque de
financiamentos habitacionais da CEF e quase metade de seus depdsitos
correspondiam a recursos do FGTS (CARVALHO; PINHEIRO, 1999, p. 10,
nota 16). Além disso, por determinacdo legal, a CEF passou a receber com
exclusividade osdepdsitosjudiciais, outrafonte volumosade recursosrel ativa-
mente estaveis que formam parcela substancia de seu funding.

O BNDES, por suavez aprincipal agéncia publica provedora de cré-
dito de longo prazo do pais, passou areceber os recursos provenientes do Pro-
gramade Integraggo Social e do Programa de Formag&o do Patrimdnio do Ser-
vidor Pablico (PlS/Pasep) a partir de 1974, incumbido de apoiar o esforgo de
industrializac&o associado ao |1 Plano Nacional de Desenvolvimento. A essén-
ciadessafuncéo e as condi¢desinstrumentai s para suarealizacdo foram renova-
das por meio de dispositivos da Constitui¢cdo de 1988. Basicamente, as contri-
bui¢des do PIS originam-se de um percentual ou da folha de pagamento ou da
receitaoperacional bruta, no caso do setor privado, ao passo que as do Pasep vém
das receitas correntes da administragdo publica. Em 1990 constituiu-se o Fundo
deAmparo ao Trabalhador (FAT), querecebe osrecursos do Pl S/Pasep, dosquais
40% destinam-se a carteira de desenvolvimento do BNDES (PINHEIRO, 1997).

Dessaforma, emborase ressentido dacrisefiscal efinanceirado setor
publico e da crescente instabilidade, a economia brasileira adentrou a década
de noventa munida de um arcabouco institucional que resultou da “renovagéo
do mandato” das instituicdes financeiras publicas federais. Esse arcabouco in-
cluiu a consolidacdo deimportantesfontesde recursosfiscais e parafiscais para
atingir os objetivos atribuidos aquelas instituicoes, exceto em boa medida no
caso do Banco do Brasil. A este banco foi destinada a “misséo” especial de
substituir os fundos orgamentarios que sustentavam suas operacgOes ativas por
recursos mobilizados de maneira concorrencial nos mercados financeiros, tor-
nando-se por isso um experimento qualitativamente singular na reestruturagéo
dos bancos publicos federais ao final dos anos oitenta e nos noventa. As con-
seguéncias detal circunstancia constituem o tema deste artigo.

O restante do trabalho aborda algumas das questdes suscitadas nesta
Introducao, seguindo um recorte temético que permita analisar a contradicéo en-
tre suaface publicae privadano periodo em foco. Nasegundasecéo, discutem-se
as relagdes financeiras do BB com outras entidades no que se refere as finangas
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publicas. A terceira secdo detém-se nas politicas de crédito dirigidas ao setor
rural, consideradas como um dos aspectos mais representativos de sua acéo
“publica’. A quarta considera aestatal em sua“dimensdo empresarial”, isto €, a
constitui¢cdo do banco naformade conglomerado financeiro em busca de rentabi-
lidade. O aparente paradoxo entre a capitalizacdo do banco e as diretrizes
privatizantes do governo Cardoso € objeto daquintasecéo. A Ultimaéconclusiva

O BB NO QUADRO DAS FINANGCAS PUBLICAS

A evolucéo dos papéis desempenhados pel o Banco do Brasil no apa-
relho de Estado foi marcada, apartir definsdosanostrinta, pelaconstituicéo da
Carteirade Crédito Agricolae Industrial do BB (Creai), num periodo em que o
setor industrial apenas ensaiava disputar a lideranca da acumulac&o na econo-
miabrasileira. Em momento subsequiente, criou-se a SuperintendénciadaM oe-
daedo Crédito (Sumoc), nointerior daestruturado BB, voltadaparaaregulacéo
das condicbes de liquidez e operacionalizagéo da politica cambial do pais. No
inicio dos anos cinqlienta, quando a acumulagdo industrial assumiaalideranca
face asdemais atividades, surgiaa Carteirade Comeércio Exterior (Cacex) como
uma estrutura diferenciada no interior do banco — ao mesmo tempo em que era
fundado o entdo BNDE, voltado para o reaparelhamento produtivo do pais.
Além disso, como “banqueiro do Tesouro”, o BB alocava, em 1964, mais da
metade de seus créditos no financiamento dos déficits dessa entidade.

Essa sintese de sua trgjetéria indica com clareza que até entéo o BB
representava um locus de poder decisivo na definic&o de rumos e execucéo da
politica econdmica do pais. Acrescente-se nesse sentido que, embora formal-
mente subordinado ainstanciaministerial, eracapaz, em determinadas circuns-
tancias, de agir em franca divergéncia com ela.

Aposainstalacdo do governo militar, asreformasfinanceiras de 1964/
65 envolveram atransformagdo do Conselho da Sumoc no Conselho Monetério
Nacional (CMN), que se tornou o “comité” decisério maximo da politica
econdmicado pais, enquanto as demais fungdes dessa Superintendénciaforam
atribuidas ao Banco Central do Brasil (Bacen), criado nessa ocasido. O BB
também se viu proibido de conceder novos empréstimos ao Tesouro, cujos
déficits passaram a ser financiados com instrumentos proprios. Assim, profun-
damente rebaixado em seus papéis de agente financeiro do Tesouro e autorida-
de monetéria, foi selado o horizonte da “nova’ instituicdo Banco do Brasil, a
qual ndo restou sendo reorientar-se para a expansdo de suas operagdes junto ao
setor privado nos planos doméstico e internacional.
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Taisreformas constituiram o nticleo de um novo capitulo dadiversifi-
cacao do setor publico brasileiro. Mais umavez, somente no interior desse pro-
cesso mais amplo € que a trajetéria do BB poderia ser explicada — enquanto
manifestacdo do Estado na qualidade de provedor de condig¢des financeiras fa-
voraveis aestruturacado e diversificagdo da propriabase produtivadaeconomia
nacional — e, reciprocamente, trazer umacontribuicdo relevante paraacompre-
ensdo do processo de mutacdo institucional e econdmica em seu conjunto. O
esclarecimento daquele percurso especifico dependerd, ainda, da apropriada
referénciaa insercdo financeirado Brasil no contexto do endividamento exter-
no, no qual o BB desempenhou papel de relevo.

Mesmo destituido da centralidade fiscal e monetaria que deteve no
periodo anterior, 0 novo BB preservou apds 1964 o manejo de vultosos recur-
sosfiscais e, em relagdo estrita com essaincumbéncia, foi dotado da capacida-
de de avancar recursos monetarios, especialmente o crédito, livre dasrestricdes
regulatorias enfrentadas pelos demais bancos comerciais. Essa prerrogativa
materializou-se nachamada“ conta-movimento” do Bacen no BB, pelaqual, ha
circunstancia de asreservas obrigatérias do BB no Bacen estarem por situar-se
abaixo do minimo estipulado pela Autoridade Monetaria — o Bacen —, 0
nivelamento automético entre um e outro era feito através de simples partida
contabil emitida pelo BB. Com avigéncia desse mecanismo o BB preservou a
virtual capacidade de emissdo, permanecendo, por isso, enquadrado na condi-
¢&o de “ autoridade monetéria’ ao lado do Banco Central.

Essa estrutura hibrida e ao mesmo tempo hierarquizada perdurou até
0 advento de umanovareformadas finangas publicas em 1986/88, queintegrou
0 processo de unificagdo orgamentdria ocorrida no periodo. Nesse triénio, a
redefinicdo das relagdes entre o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Banco
do Brasil, ao tempo que estreitou ainda mais o lugar do BB no ambito da poli-
ticamonetariaefiscal, também conduziu o banco aumasituacéo de crise que se
projetou sobre sua situagéo patrimonial e financeira e que somente veio a ser
enfrentada a partir de 1995.

Entre as medidas que compuseram aquel as reformas, causou i mpac-
to frontal sobre 0 BB 0 congelamento e posterior extingdo da conta-movimen-
to em 1986. Seu manejo havia permitido ainstitui¢ao, por mais de umadéca-
da, executar com razoavel liberdade financeiraumagamarelevante de opera-
¢des no ambito do antigo orcamento monetario, orientado pelas prioridades
de politicaecondémicadefinidas apartir do CMN. Nesse periodo, assim como
antes de 1964, extensdo e limites de sua “dimensdo empresarial” estiveram
funcionalmente gjustados ao cumprimento das a¢es de governo: visto que o
arranjo anterior proporcionava ao BB a capacidade de emissao monetaria,
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sua vigéncia eliminava a possibilidade de problemas de liquidez do banco e o
dispensava da ado¢do de mecanismos rigorosos de gestdo financeira. Com a
supressdo desse mecanismo, o BB deixou de ser considerado autoridade mo-
netaria. Golpe adicional nas condicfes de liquidez e nos custos dos passivos
dainstitui¢&o ocorreu em 1988, com atransferéncia dos saldos mantidos vo-
luntariamente pelos bancos comerciais e caixas econdmicas no BB para o
Banco Central.

A extincdo da conta-movimento atendeu, por um lado, a exigéncias
politicas e administrativas de unificar e dar transparénciaao processo orcamen-
tario. Porém, asuposta capacidade desse mecanismo inviabilizar o controle da
base, comprometendo, assim, acondug&o da politicamonetaria— prato forte da
critica de extracao liberal —, permaneceu desprovida de uma sustentagéo con-
vincente. N&o apenas pela controvérsia tedrica que informava os diagndsticos
dainstabilidade econdmica brasileira naquel e periodo, mas também porque se
evidenciou que o fim da conta-movimento ndo conduziu ao maior controle da
evolucdo dos niveis inflacionarios, nem dos agregados monetérios e nem se-
quer do crédito, em particular. Ao contrério, o descontrole ampliou-se (FUNDAP,
1988, p. 77).

Para o BB, entretanto, mudanca trouxe conseqiiéncias profundas
tanto em seu al cance enquanto instrumento de pol itica econdmica como em sua
dimensdo empresarial. Submetido a regras de funcionamento que o aproxima-
ram do ponto de vista regulatério dos demais bancos comerciais, perdendo a
condic¢ao que chegou aser caracterizadacomo ade uma* autarquiade crédito”,
aacdo crediticiado BB tornou-se cada vez mais dependente dos “ suprimentos
especificos’ com que passou aefetivar operagdes em nome do Tesouro. Porém,
a liberacéo desses recursos através da Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
criadaem 1986 para completar anova estrutura orcamentaria, ndo impediu que
0 banco ainda comprometesse com certa freqiiéncia recursos mobilizados no
mercado para atender as operacoes oficiais.

Entre 0 novo desenho institucional e apraticacostumeiradasfinancas
publicas, acabou se interpondo 0 agravamento da crise fiscal, de forma que
adquiriu grande importancia a sistematica de aporte de recursos do Tesouro:
acumulavam-se atrasos, sendo comuns aquel es cobertos no interior de cadaexer-
cicio, mas ndo erararo que ocorressem alguns de prazos mais dil atados, confi-
gurando ambos um artificio de financiamento do Tesouro. Se, de um lado, ser-
viu para camuflar parte relevante dos déficits, sistemaética também repre-
sentou uma vertente de fragilizagéo financeira e patrimonial do proprio banco;
com isso, ganhou relevo entre os determinantes da rentabilidade cadente da
empresa a acumulacdo de passivos do Tesouro junto ao BB néo reconhecidos
ou ndo honrados.
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O processo dereformaorgamentériaefiscal teve continuidade em 1988.
A nova Constituicdo Federal estabeleceu, em seu artigo 164, que as disponibi-
lidades de caixa da Uni&o deveriam ser depositadas no Bacen, perdendo o BB
grande parte de suafuncdo de “caixa’ do Tesouro, o que significou uma perda
proxima a US$ 7 bilhGes em depdsitos até entdo ndo remunerados. A nova
configuragdo das relactes BB-Bacen-TN completou seu desenho com o aper-
felgoamento da estrutura orcamentaria associado a criagdo do Orgcamento das
Operacoes Oficiais de Crédito, vinculado ao Orgamento Geral daUni&o, incor-
porando um amplo conjunto de atividadesfinanceirasdo BB (GUARDIA, 1993).

Sem adentrar em uma avaliagdo das reformas das finangas publicas
empreendidas em 1986/88, seja quanto a sua orientagdo basica segja, quanto a
possibilidade de que, estando essencialmente no rumo certo, tenham ficado
aquém da profundidade necessaria e/ou desacompanhadas de outras medidas
adequadas, cumpre, de qualquer forma, recordar que o agravamento dainstabi-
lidade macroecondmica ndo foi detido nesse momento e nem no periodo se-
guinte. Todavia, inclui-se entre suas consequiéncias o fato de que fragilizaram o
BB em sua estrutura financeira na medida que promoveram o encarecimento
meédio de seu funding, submetendo-o as vicissitudes do mercado. As reformas,
assim como 0 coetaneo processo congtituinte, ndo definiram novas fontes de
recursos baratos e estaveis para o crédito aatividade agropecuériae outras“ mis-
s0es’ que permaneceram atribuidas ainstituicao.

Mais adiante, certas vantagens operacionais associadas ao papel de
agentefinanceiro do Tesouro também foram sendo erodidas. Em 1991, por exem-
plo, no contexto do programa de liberalizac&o do governo Collor, o Banco do
Brasil perdeu aexclusividade do recol himento dos tributos federais e do fecha-
mento de cABmbio das estatais. Enquanto estas ganharam liberdade para estreitar
seuslacos com as corporagtesfinanceiras privadas, adecisdo acentuou o declinio
darentabilidade do banco e concorreu paradiminuir sua participacdo no merca-
do de cAmbio.

A partir de 1995, com ainstal ac&o do governo Cardoso e acontinuida
de do plano de estabilizacdo, 0 “Real”, arelagdo Tesouro-BB passou por novas
e decisivas maodificagbes. Com o0 alegado proposito de conferir maior consis-
téncia fiscal ao plano, o governo se dispds a praticar uma ampla consolidagdo
dedividas, explicitando e regularizando alguns passivos do Tesouro pendentes
com 6rgaos da administracéo indireta— os chamados “ esquel etos no armario”.
As negociagdes com 0 BB em torno dos valores devidos ocuparam lugar de
destaque, ao lado dos acertos da Siderbrés, da conta-petroleo, FCVS e outros.
Embora muitos procedimentos néo tivessem sido regul arizados ou nem sequer
registrados, o BB foi acumulando ao longo dos anos um “crédito” oculto e
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volumoso devido ao papel de financiador informal do Tesouro. O valor reivin-
dicado pelo entéo diretor de Finangas na CPl do BB, em 1991, foi de US$ 8,3
bilhdes. Em 1995, o banco pleiteou ao Tesouro Nacional o ressarcimento de R$
5,2 hilhdes, obtendo como resultado inicial o reconhecimento de R$ 2,3 bilhdes
e aprogressiva ampliacdo do valor apos data.

Esse acerto de contas, instalado pela Portaria MF 150, de 26/04/95,
langou um pouco mais de luz sobre o carater da relacdo financeira entre o Te-
souro e 0 BB nas Ultimas duas décadas . Um primeiro grupo do passivo compu-
nha-se de comissdes sobre empréstimos realizados pelo banco como agente
financeiro do Tesouro. Foi o caso das operagdes com o I nstituto de Aglcar e do
Alcool, Instituto Brasileiro do Café, Rede FerroviériaFederal, programanucle-
ar brasileiro e com o Departamento Nacional de Estradas de Rodagem. Outra
parcela referia-se a empréstimos simplesmente néo retornados, concedidos a
orgéos federais e autarquias ou sob garantia do Tesouro, nos quais o BB agiu
sob orientagdo governamental, sendo 0s mais volumosos os concedidos a esta-
leiros privados, com garantia da Sunaman.

Algumas pendéncias dizem respeito a equalizacles de taxas de juros
ou adicional sobre aremuneracdo de empréstimos ataxas favorecidas, incluin-
do-se programas de irrigacéo, créditos referentes as safras de 1991 e 92 e a
construcdo dalL inhaVermelha, no Rio de Janeiro, em 1991. O BB aindahonrou
fiancas e avais de empréstimos, como nainadimplénciada Cooperativa de Pro-
dutores de Aclcar de Alagoas, em 1991, junto ao Midland Bank Pic, de Lon-
dres. O ressarcimento de servigos executados pela Cacex antes e depoisdatrans-
feréncia de suas fungdes para a administracdo direta também atingiu elevado
montante. Resta mencionar algumas operaces especiais, como a sustentacdo
do preco internacional do café, quando o BB fez volumosas compras junto a
empresas salvadorenhas, em fins dos anos setenta, sem receber o produto nem
ressarcimentos.

Deve-se acrescentar qgue mesmo os valores reconhecidos ndo
correspondem a um cdl culo financeiro rigoroso, pois o acerto ndo se baseou no
custo de oportunidade dessas posi¢des. Um exemplo conspicuo é 0 “rombo” da
ordem de US$ 1 bilh&o que 0 BB carregou ao longo de 1989, devido ao fato de
os créditos rurais, lastreados com recursos captados através da cadernetarural,
terem sido corrigidos por um indice inferior ao custo desse instrumento de cap-
tacdo. O carregamento de um “portfdlio de longo prazo” dadividaexterna, em
torno de US$ 5 bilhdes, constitui outro exemplo destacado. Por trés das opera-
¢Oes mal sucedidas que integravam aquel e portfélio — as“ polonetas’, cobertura
de atividades da construtora Mendes Janior no Oriente Médio, defaults de pai-
ses|atino-americanos e africanos, entre outros —, escondia-se, entrel acada, par-
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terelevante do custo representado pela coberturafinanceiraa expansdo comer-
cial brasileirae dadiplomacia“terceiro mundista’.

A tese de que se 0 passivo consolidado do Tesouro fosse gerido pelo
BB sob 6ticaeminentemente empresarial seriamuito superior ao quefoi apura-
do, aventada quando da regul arizac&o dos devidos valores a partir de 1995, faz
sentido estritamente econdmico. Mas ndo resiste a uma ressalva crucial: se a
“racionalidade empresarial” tivesse presidido a acéo do Estado e a gestéo do
BB no periodo que correspondeu a formacdo desse passivo, €le talvez nem
tivesse sido constituido nas condic¢Bes em que se verificou. Em outras palavras,
tanto a formago desse passivo quanto seu reconhecimento formal, antes de
obedecerem a umaracionalidade de mercado e terem nesse critério aéticaade-
guada parasuaavaliacéo, estiveram prioritariamente pautados por diretrizes de
politica econdmica.

FOMENTO CREDITICIO A ATIVIDADE RURAL: A FACE PUBLICA

O “sistema’ de financiamento do comércio exterior brasileiro passou
por uma reforma nos anos oitenta que pode ser considerada exitosa no sentido
deretirar o Estado da posi¢do dominante que ocupava— caso sua presenca seja
abastraida através de outros instrumentos, como o0 poderoso estimulo represen-
tado pelo ativismo da politica cambial favorecendo as exportagdes. Do virtual
monopdlio que o BB exercia no inicio da década nas linhas de médio e longo
prazos, garantindo-lhe maioria absoluta dos contratos fechados nos mercados
cambiais, sua participacéo em valor decresceu ao final do periodo para aproxi-
madamente um quinto do total. Valer dizer, o BB perdeu a centralidade que
exercia no financiamento do comércio exterior ao se privatizarem as fontes de
recursos que amparavam essa finalidade.

Ao contrério disso, a sustentacdo das atividades rurais e conexas pre-
servou como seu eixo a distribui¢do do crédito subsidiado através de agentes
publicos, de forma que o BB se manteve como estrutura vertebral do Sistema
Nacional de Crédito Rural (SNCR) desde suacriagdo em 1965. Com asdificul-
dades da economia e do setor publico nos anos oitenta, dois movimentos mate-
rializaram a reestruturacdo do SNCR: 0 decréscimo substancial dos fluxos de
recursos, caindo de valores proximosaUS$ 20 bilhdes no inicio dos anos oiten-
ta para menos de US$ 10 bilhdes na virada da década, ao lado da progressiva
extingdo dos subsidios — processo que se chamou de“reformado crédito rural”.
N&o obstante, até hoje em torno de dois tercos do volume total de crédito ban-
cério destinado ao setor agropecuario sdo distribuidos através do Banco do Brasil.

Com a estabilizacdo proporcionada pelo Cruzado em 1986, suprimi-
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ram-se as regras de indexagdo dos contratos de crédito. Ao mesmo tempo, 0
setor rural foi beneficiado com maior volume de recursos devido a expansao
dos depositos a vista no BB, cujos saldos passaram de US$ 5,5 hilhdes para
US$ 14,7 bilhdes entre o final de 1985 e do ano seguinte. Recorde-se que data
de 1986 a extincdo da conta-movimento; foi precisamente esse detalhe, a
remonetizagdo e 0 aumento dos depdsitosavistano BB, que permitiu queo fim
da conta-movimento ndo implicasse consequiéncias nefastas para o financia-
mento do setor. Em 1987, a politica de crédito consistiu basicamente na admi-
nistracdo dacrise deliquidez que sucedeu o fim do plano. A reaceleracdo infla-
cionariae areindexagéo dos contratos rurai s geraram uma conjunturaextrema
mente adversaaum amplo conjunto de devedores. Coube ent&o ao BB, na con-
dicdo de agente financeiro do Tesouro, ser o principal instrumento refinanciador
das dividas do setor privado, rural e do segmento das micro, pequenas e médias
empresas urbanas, assim como das dividas do setor publico em instancia
subnacional .

Esse papel foi desempenhado ao custo de um maior comprometimen-
to de suasolidez financeira, sgjaporque o volume derefinanciamentos ef etivados
acabou excedendo os limites deliberados pelo CMN, sgja porque o exercicio
dessa fungéo de “emprestador de penditimainstancia’ alimentou expectativas
de novas facilidades para os inadimplentes. Assim, afragilidade financeira en-
t&o concentrada em devedores privadosfoi transferida, apartir de 1988, parao
BB e impactou ainda o Tesouro Nacional. Adicionalmente, deliberou-se, no
ambito da Constituinte, a concessao de uma anistia da corregdo monetaria dos
contratosdos mini, pequenos e médios produtoresrurais, e dos pequenos e médios
empresarios urbanos, assumidos durante o Cruzado, cujacargaincidiu em parte
sobre as contas do banco.

Como uma das principais consequiéncias dos atrasos, prorrogagoes,
refinanciamentos e daanistia, bem como do estimul o ainadimplénciadado pelo
ministro da Agricultura e lideres de classe, disseminou-se a percepcgéo da
vulnerabilidade do agente financeiro oficial. Face a perspectivade limitagéo de
crédito, tornou-se racional para uma parcela crescente dos agentes privados
simplesmente ndo retornar os recursos devidos e aguardar as medidas de aco-
modacdo. Esse comportamento ndo se traduziu de imediato em inadimpléncia.
Primeiro, porque houve uma primeiraparte dos refinanciamentos efetivadacom
recursos orgamentarios. Segundo, pela prética do BB de reter uma parcelados
novos recursos paraliquidar operacdes anteriores, conhecidacomo “ mata-mata’.
E impossivel quantificar aextensio dessa prética, por ser ilegal, mas parece ter
sido de aplicagdo muito comum pelo menos até 1994.

A atuacdo do Banco do Brasil na segunda metade dos anos oitenta,
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apos o fim da conta-movimento e de nova tentativa de implantar uma énfase
comercial em sua dindmica de empresa financeira, evidencia que a légica da
instituicdo continuou diferenciada daguela que preside o comportamento dos
agentesfinanceiros privados. Enquanto estes priorizam sel etivamente liquidez,
risco e rentabilidade, 0 agente estatal age sobrepondo atal percepcdo a orienta-
¢do “publica’ das autoridades econdmicas, voltada paraa sustentagdo darenda
e condic¢Bes de operacéo de setores ndo-financeiros. A partir de entdo, podem-
seidentificar regul aridades onde politi cas financeiras, destacadamente aexpan-
sdo do crédito do BB, contribuem, num primeiro momento, para a expansao
econdmica; em seguida, areversdo compromete a situaco financeira do setor
privado e, por fim, transfere-se afragilizacéo para o setor publico, que em boa
medida fica contabilmente camuflada na deterioragéo patrimonial do BB. Até
1986, haviaum “atalho” nesse percurso que imunizava o instrumento financei -
ro diante do processo de socializa¢8o de perdas, representado pel o acionamento
daconta-movimento.

Em resumo, as mudangas ocorridas na segunda metade da década pas-
sada ndo tornaram o SNCR secundario no apoio as atividades agropecudrias,
mas politicaressentiu-se do impacto dacrise fiscal, traduzida na queda do
volume de crédito e na elevacao das taxas. O BB preservou sua posi¢ao central
no sistema, com modificacGes drasticas nas condigdes em que desempenhava
esse papel. Embora mantido como instrumento de governo, passou a apoiar-se
prioritariamente em recursos mobilizados no mercado, tanto que, ao final dos
anos oitenta, mais dametade dos fundos mobilizados parao crédito rural jaera
de origem concorrencia e em torno de um quarto apenas tinha natureza orca-
mentéria, invertendo aposi¢do de meados dadécada. Assim, o estreitamento do
SNCR como um todo refletiu a diminuic¢do do alcance do BB nasustentacéo da
politica de crédito rural, @ mesmo tempo que sua permanéncia como agente
central do sistema representou o fracasso das politicas que pretendiam retirar
do Estado atribui¢&o, nos anos oitenta.

Na década de noventa essas conclusdes, em linhas gerais, permane-
cemvdlidas. O ano de 1990 representou um ano de volume minimo natragjetoria
do crédito rural, cuja queda superou a da producado agricola (40% e 11%, res-
pectivamente). O Plano Collor agravou esse quadro, confiscando aliquidez no
momento em que se iniciavaacomercializacdo da safra de veréo; e, ao subme-
ter a politica agricola a de estabilizacéo, reduziu a demanda de produtos
agropecuarios, levando a uma queda dos pregos e da renda agricola apesar da
menor oferta de produtos. Em decorréncia, ganhou impulso a campanha de
refinanciamento desencadeada por sojicultores do Centro-Oeste e rizicultores
do Sul, regides que absorvem amaioriarelativa do crédito rural do BB. Diante
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disso, 0 governo adotou a prorrogacéo de contratos com recursos da poupanca,
dos quais 0 BB é o grande agente, ao qual coube ainda implementar medidas
complementares para o setor agropecudrio atravessar 0 momento mais delicado
dafaltadeliquidez.

Resultado das safras col hidas até meados de 1991 e dos impactos ne-
gativos sobre os pregos, arendicéo dapolitica“neoliberal” significou retomar a
defesa de condi¢oes favoraveis aos produtores. Porém um dos principais pro-
blemas para a agricultura, sendo o central, permaneceu sendo a insuficiente
disponibilidade de crédito em condicdes adequadas. Em 1992, ano do
impeachment do presidente da Republica, o quadro politico possibilitou a ban-
cada rural, no Congresso, retomar alguns instrumentos de protecdo ao setor.
Mas arestricao de recursos refl eti u-se também no néo pagamento, pel o Tesouro
Nacional, das equalizages entre os custos de captacdo do BB no mercado e o
retorno dos empréstimos aos agricultores rel ativas as safras agricolas de 1991/
92, cujo valor, somado as pendéncias até 1995 do Proagro Novo, o programade
seguro de crédito rural, atingiu quase R$ 800 milhdes.

Ao longo de 1991-94, atentativade reverter essa politicarevel ou sua
incapacidade para constituir um novo modelo de financiamento, inclusive por
esbarrar nos mesmos obstécul os que o discurso da liberalizagdo encobria, isto
€, acrisefiscal, os limites a mobilizacdo de recursos pelo BB através da acdo
concorrencial easeletividade do crédito praticadapelasinstituicBesfinanceiras
privadas. A pendéncia fundamental continuou sendo a politica de crédito. As-
sim, areformado crédito rural dos anos 80 e seus desdobramentos ndo conso-
lidaram um padr&o alternativo de financiamento da atividade agropecuaria.

A rigor, o modelo anterior foi substituido por um novo esguema mar-
cado pela precariedade, associada a recorrente escassez de fundos, e a
imprevisibilidade inerente ao consequiente conflito de interesses entre arepre-
sentacdo politica do setor e a orientagdo da politica econdémica. A reagdo do
setor contrao fim dos subsidios passou aimpor sucessivas reciclagens das divi-
das em escala crescente, envolvendo abatimentos, anistias e alongamento de
prazos. Dessa forma, o esgquema de cobertura financeira do setor pelo Estado
poderia ser caracterizado primeiro pela diminuicdo substancial dos subsidios
crediticios, segundo pelasubstituicéo das fontestradicionaisdo SNCR e, final-
mente, pelasimprevisiveis mas muito provaveis renegociagdes em largaescala,
evidenciando, por um lado, seu caréter precario e, por outro, 0 comprometi-
mento patrimonial dainstitui¢do responsavel por suaviabilizaggo.

O governo Cardoso anunciou aintencdo de reformular o esquema de
apoio ao setor. Como novo instrumento crediticio foi criadaacédulade produto
rural (CPR), um titulo de emissdo privada contra entrega futura de produto,
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concebido para ser adquirido pela agroindistria processadora ou compor as
carteiras de investidores institucionais, denotando uma op¢&o pel os segmentos
mais rentéveis da agropecudria e agroindustria uma vez que somente eles tém
capacidade de emitir papéis. Como indicacdo do seu alcance restrito, a
CPR mobilizou, até agqui, poucas centenas de milhes de reais. Outros elemen-
tos de modernizacg&o foram introduzidos particularmente na comercializagdo e
sustentac&o de renda, incorporando as inovagdes financeiras no campo dos de-
rivativos, como os | eil Ges eletronicos e os contratos de opgdes, em detrimento
da politica de precos minimos.

Porém, contrariando ainten¢do maisumavez reiterada de desembara-
car-se desses compromissos, os reveses enfrentados pela agriculturanaprimei-
rasafrado plano Real, bem como fatores politi cos subseqlientes, impuseram ao
BB reeditar seu “papel socia” diante do setor. Como reconheceu o proprio
governo: “[...] o centro das dificuldades da agricultura foi, paradoxamente, a
concretizagdo de safras recordes, que acabaram provocando queda nos precos
dos produtos de origem rural, 0 que veio deprimir as receitas dos agricultores”
(MINISTERIO DA FAZENDA, 1995a). O documento agrega outros elemen-
tos aesse quadro de dificuldades, como a corregdo das dividas pela TR ataxas
superioresaevolucdo dos precos recebidos pel os agricultores, apoliticacambi-
al desfavoravel aconcorrénciacom importacdes e, por fim, aaberturacomerci-
al nos anos 90 sem as devidas salvaguardas, além de tocar em aspectos tributé-
rios. Convém salientar que esse diagndstico foi formulado no &mbito do Minis-
tério da Fazenda, ao qual se subordina o Banco do Brasil, e ndo, por exemplo,
pelo Ministério daAgricultura, mais permeavel aosinteresses corporativos dos
produtores rurais. Diante disso, a politica de stibito racionamento de crédito,
como aque foi aplicada pelo BB em 1995, se ndo surpreende pelo seu impacto
negativo, suscita certa perplexidade quanto as razdes de sua adogéo.

A inadimplénciajaatingiaaordem devariosbilhdesdereaisem 1995,
quando foi equacionada através de um vasto programa de securitizacdo e alon-
gamento das dividas bancarias dos produtores rurais, contraidas até novembro
desse ano, vencidas ou em ser, dentro ou fora das regras do SNCR. Os termos
daLei 9.138 e outros normativos diretamente negociados entre a chefiado Po-
der Executivo e a bancada ruralista autorizaram o Tesouro a emitir até R$ 7
bilhBes para viabilizar esse programa.

A securitizag8o consistiu em substituir nos ativos das instituicoes fi-
nanceiras parte dos créditos concedidos ao setor privado por titulos do Tesouro
Nacional, de 20 anos, que devedores foram obrigados a comprar e entre-
gar aos bancos. O pagamento correspondeu a 10,36% do valor do principal da
divida; como esses titulos sdo de 20 anos e a taxa de desconto considerada foi
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12% a0 ano, 0 agente financeiro resgatara no vencimento o valor daquele prin-
cipal. Osrendimentos dos titul os, por suavez, deverdo cobrir adiferencaentre
0 custo de captacdo dos recursos pelos bancos e 0s encargos a serem pagos
pelos devedores, estipulados em 3% ao ano mais a variagdo dos pregos mini-
mos. Vaedizer, umacomponente dadividafoi securitizadae outrafoi alongada,
pressupondo pagamentos periédicos cujo risco de inadimplénciacorre por con-
tadainstituicdo financeira.

Na primeiraetapa dos entendimentos foram consideradas enquadraveis
aquel as operagBes até o limite de R$ 200 mil por mutuério, alongando aconces-
s80 dos recursos por sete anos, com um de caréncia (ou dez, com doisde carén-
cia, conforme o caso). Essa decisdo alcangou um volume de créditos da ordem
de R$ 7,5 bilhGes, dos quais em torno de R$ 5,5 hilhdes concentrados no BB.
Posteriormente, os contratos acima daquele valor e anteriores a 1995 também
foram incluidos na renegociacéo através do Programa Especia de Saneamento
de Ativos (PESA), beneficiando-se de condicdes favorecidas e alongamentos
que poderdo estender-se por mais de uma década. Os créditos as cooperativas,
da mesma forma, foram contemplados com um programa especifico de
renegociacdes (Recoop), ainda em curso. Note-se que mesmo as condicoes
estabel ecidas desses programas ja foram superadas por novas concessoes ar-
rancadas pela “frente parlamentar da agricultura’, o que, antes de significar
uma excepcionalidade, parece integrar a proprialégica da relagdo desse setor
€Oom 0 governo.

Em resumo, o Banco do Brasil atravessou 0s anos oitenta e ainda per-
manece como principal agente da politicade crédito rural, provendo condicdes
financeiras diferenciadas a acumul acéo de capital nesse setor. A segdo seguinte
analisa as circunstancias sob as quais esse objetivo foi perseguido, colocando
em evidéncia o conflito inerente com a busca de rentabilidade imposta pela sua
condic&o enquanto grande empresa financeira.

CONGLOMERAGCAO E RESULTADOS. “ DIMENSAO PRIVADA” DE UMA ESTATAL

Apds aextingdo da conta-movimento, o BB passou a atuar na condi-
¢do de instituicdo financeira submetida arestricéo de reservas como os demais
bancos comerciais, dai avangando rumo ao aprofundamento concorrencia no
mercado financeiro. A penetraco em novos segmentos e a constituicdo de no-
vas empresas bem como a deterioracéo da situacéo patrimonial e de resultados
dainstituicdo constituem o tema desta secéo.
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A FORMAGAO DO CONGLOMERADO FINANCEIRO

A caderneta de poupanca rural — um produto semelhante a caderneta
de poupancaimobiliaria, mas que canaliza compul soriamente por voltade dois
tercos dos recursos captados para empréstimos ao setor rural — constituiu a
inovaco financeirade maior acance no @mbito do SNCR e da atuacéo do BB
na segunda metade dos anos oitenta. Como nesse caso o spread, isto €, o dife-
rencial entre as margens de captacao e aplicacao, é reduzido, o agente financei-
ro recebe adicionalmente uma “equalizacao” naforma de recursos mobiliarios
aportados pelo Tesouro Nacional . O propdsito original desse arranjo eralimitar
a participacédo do Tesouro estritamente aos subsidios, deixando ao agente ain-
cumbéncia de mobilizar agrande maioria daquel es fundos. Como visto ha pou-
€0, asecuritizagéo dadividaimpds umasensivel ampliagéo na participacéo dos
recursos de natureza orcamentéria.

Devido ao arcabougo normativo do sistema financeiro brasileiro, o
lancamento de diversos outros produtos exigiu a formac&o do conglomerado
Banco do Brasil, que apresentou duas etapas de maior dinamismo em sua dife-
renciacdo. No periodo 1986-88, 0 BB estabeleceu cabegas de ponte nos seg-
mentos de mercado de capitais, administragdo de fundos, crédito ao consumi-
dor, cartBes de crédito e leasing, através da constituicdo de subsidiarias sob
controleintegral. Umavez constituidas, porém, essas empresas tiveram sua ex-
pansdo tolhida por normas restritivas que marcaram aregulagdo dos mercados
financeiros no auge da instabilidade econdmica, 0 que provocou uma certa hi-
bernagéo das subsidiarias.

A experiénciamais ambiciosadelineou-se em 1988-89, com acriagdo
de um banco de investimento (BB-BI) com o qual se tentou deslanchar um
programa de apoio areestruturacdo de um variado leque de setoresindustriais.
Esperava-se, com isso, diversificar seus mercados e fontes de receitas. Porém,
no contexto deinstabilidade macroecondmicaque marcou aguel e biénio, o pro-
jeto acabou por serevelar umainiciativaalgo voluntarista e foi abandonado no
governo seguinte.

Num segundo momento, janadécadados noventa, o BB avangou para
aprevidénciaprivadacomplementar, vislumbrada como novafonte de recursos
baratos, estaveis e de longo prazo para compor seu funding, além da capitaliza-
¢ao e diversos subsegmentos do ramo segurador. Nesses casos, a estratégia de
ingresso nos novos mercados comportou uma variagdo importante. Optou-se
por uma composi¢do acionaria em que o BB passou a deter apenas a maioria
relativa, e ndo o controle isolado das empresas, 0 que ndo o impediu de liderar
0 acordo de acionistas que comandava cada uma. Alguns motivos para
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novaconfiguracdo sdo identificaveis. Por ndo caracterizar umanovaestatal, sua
constitui¢do dispensaaaprovacdo do Congresso Nacional. Além disso, a parti-
Cipagdo minoritaria permitiu ao banco eleger parceiros privados com posi¢coes
jé& consolidadas em cada setor. Finalmente — e este € um fator explicativo de
dificil avaliagéo — livrou-se de algumas limitagtes administrativas proprias das
empresasestatais, inclusive no que diz respeito apoliticade pessoa e contratagéo
dedirigentes.

A composi¢do de um conglomerado sob crescenteimpul so de diversi-
ficagdo provavel mente seguiu aestratégiade explorar sinergias potenciais, cons-
truindo economias de escala e escopo obtidas a partir da répida difuséo das
inovagdes financeiras e dos canai s de distribui cdo pré-existentes representados
pelo banco comercial do BB, de longe a rede mais capilarizada do mercado
brasileiro. Note-se adicional mente que algumas subsidi érias, como a segurado-
ra, deveram seu desenvolvimento inicial ao “endomarketing”, explorado por
meio de metas de vendasimpostas ao numeroso corpo de funcionério do banco
comercial, e a ocupacdo do mercado, constituido pelos respectivos nicleos fa-
miliares. Esta é uma perspectivapelaqual se pode analisar aracionalidade que
presidiu adindmica expansiva e diversificadora dessa estatal financeira, desde
que se tome, na devida conta, a precedéncia logica da consideracdo feitaa se-
guir.

Diversas andlises consideraram que a conglomeracao do BB consis-
tiu numa “ compensacéo” a perda da conta-movimento. Essa hip6tese, néo de
todo inadequada, parece insuficiente paraidentificar o movel subjacente aquele
processo. A diferenciacdo e diversificagdo estrutural do Banco do Brasil, de-
senvolvendo novosinstrumentos/produtos e criando subsidiérias nos diferentes
segmentos financeiros, define um movimento cujo sentido ultrapassa obter
funding adequado paracontra-arrestar suafragilizac&o enquanto grande empre-
safinanceira. Mais amplamente, o cerne do problemaremete ao desafio que se
defrontou o0 Estado nas circunsténcias marcadas pela profunda crise fiscal e
financeira do setor publico, qual seja, alcancar a substituicdo dos recursos ne-
cessarios ao atendimento de setores priorizados pela politica econémica. Essa
foi amudancga essencial nainterface Estado/economiamaterializadapelo BB a
partir daguele momento: suanovainsercao no arranjo dasfinancas publicasea
relevancia adquirida por mecanismos de mercado na sustentacdo das politicas
oficiais de crédito.

No governo Cardoso, duas novidades inscreveram-se natragjetoria do
conglomerado. Primeiro, agindo sob orientagcdo do governo no estimulo e
protecdo as exportactes, o banco decidiu liderar aformacdo da Companhiade
Seguro de Créditos a Exportacéo, embora com uma participagéo menor que a
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do conjunto dos bancos privados e ainda inferior a da estatal francesa que de-
tém maioriarelativa do capital, a Coface. Segundo, na area do recém langado
sistema financeiro imaobiliario, que visa criar instrumentos e instituicoes para
desenvolver o segmento imaobiliario comercial voltado para o atendimento das
faixas de renda média e alta, 0 BB integrou a Companhia de Securitizagéo de
Certificados de Recebiveis (Cibrasec), passo inicial de seu ingresso no setor.
Ambas acrescentaram novos el ementos qualitativos a estrutura do conglomera-
do, emboratenham apresentado resultados pouco expressivos no periodo inici-
al de funcionamento.

O aspecto mais significativo dadiversificagdo estrutural do banco nos
anosnoventafoi o fato de o BB tornar-selider na“induistriade fundosfinancei-
ros’ no pais, com uma participacao relativa ao redor de 20% dos recursos cap-
tados através das multiplas modalidades of erecidas nesse mercado. A marca, a
rede de agéncias, 0os humerosos tipos de pagamentos feitos pelo banco e a
consolidac&o de umaposturaconcorrencial maisagressiva, maisdo que arenta-
bilidade — visto que os fundos do BB, em geral mais conservadores, ndo se
incluiram entre os campedes de desempenho —, contribuiram para esse sucesso.

Entretanto, a direcdo do BB amadureceu em 1997 a decisdo de
privatizar aBB-DTVM e aBB-Securities, respectivamente a corretoraem ope-
racdo no pais e a corretora sediadaem Londres, passando-as do grupo de subsi-
didriasintegrais para o grupo daquel as que ndo detinham o controle acionario.
O principal argumento em favor da decisdo foi anecessidade de o banco eleger
um parceiro estratégico no cenario internacional, o que ndo respondiaaobjecdo
de que, de um angulo estritamente mercadol 6gico, seriapossivel estabel ecer tal
parceriavendendo um pacote aciondrio sem abrir mao do controle. De qual quer
forma, a privatizagéo dessas subsidiarias do BB ndo se consumou no primeiro
governo Cardoso devido aretragdo do mercado internacional de capitaisdepois
da crise russa. Jano segundo governo, a propostafoi alvo de criticas veladas e
abandonada pelanovaorientagcdo dainstituicdo (gestéo Andrea Calabi), no con-
texto da controvérsia“ desenvolvimento versus estabilizagdo”, travada no inte-
rior da base governista.

A conclusdo que parece emergir datrajetéria de formagdo do conglo-
merado, incluindo esse Ultimo episadio, € que o propdsito deimprimir um carater
eminentemente privado a sua gest&o corrente e atodo o processo de expansio e
diversificagdo da estatal financeira acabou encontrando certos limites estrutu-
rais, que se impdem como contraparte da precedéncia ocupada por sua logica
de empresa publica. Em outras palavras, amesma ordem de determinagdes que
preside a formacdo do conglomerado também estabelece o horizonte de seu
desdobramento. Isso ndo exclui que uma conjuntura especifica abra espaco a
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preval énciade suadimensio empresarial, ou mesmo, numa possibilidade extre-
ma, que o conglomerado seja parcial ou em seu todo privatizado; afirma-se
apenas que nNao seriaessaaresultante previsivel daagdo dasforgas econdmicas
e sociais subjacentes a sua dindmica atual.

RESULTADOS EM DECLINIO

O desempenho do BB, avaliado através de seus resultados financei-
ros, guarda estreita correspondéncia com aevolucdo de suainsercdo no quadro
das financas publicas. Enquanto deteve a posicéo de autoridade monetaria, a
rentabilidade do Banco do Brasil manteve-se em patamares elevados. Em 1985,
ultimo ano em que pbde dispor da conta-movimento, o lucro dainstituicéo al-
cancou valor proximo a US$ 2,0 bilhdes. No ano seguinte, sob um curto perio-
do de estabilidade e sem agquele mecanismo, a performance reduziu para US$
400 milhdes; arazao principal foi o baixo retorno dos empréstimos, apesar de o
banco ter liderado a expansdo do crédito sob o cruzado. A partir desse ponto,
instalou-se em suas contas uma tendéncia ao declinio dos resultados, cujo
afloramento espel hou atrajetéria de deterioracéo patrimonial e de fragilizacéo
econdmico-financeiradainstituicdo, que veio aser enfrentadamais seriamente
apenas ho inicio do Plano Real.

A crise de resultados de 1986 a 1993 pode ser sintetizada em duas
vertentes mais ou menos definidas. A primeira diz respeito aos impactos das
reformasinstitucionais de 1986/88 em seu funding, reduzindo os recursos orca-
mentarios, mais baratos, com que o Banco do Brasil historicamente havia ope-
rado, dai se projetando em suaestrutura de despesas. O fim da conta-movimen-
to, aretiradados depdsitos avistade véariasinstancias de governo, adiminuicdo
dos repasses originados do Tesouro, €, no lugar desses recursos, a posi¢ao pre-
dominantemente tomadora no interbancério, arelevancia assumida pela cader-
netade poupancarural e outrasfontes maisonerosasfazem parte dessatrgjetéria.

A segundavertente manifestou-se pelo lado de suas operactes ativas.
A reacdo dos produtores areformado crédito rural, conseguindo aprovar anis-
tiasediversas outras medidasde alivio financeiro, provocou um efeito negativo
sobre a qualidade das operacdes do banco em episddios que foram se tornando
guase que regulares, afetando a estrutura de prazos dos contratos de crédito.
Note-se que entre os beneficiérios dessas medidasincluiram-se ainda, em algu-
mas ocasifes, segmentos de devedores urbanos, industriais e comerciais. Os
refinanciamentos e alongamentos, ao estreitar osniveisdeliquidez daempresa,
agravaram suas condicdes financeiras e o crescente descasamento dos prazos
entre captacdes e aplicacdes. Além disso, sua deterioracdo patrimonial expres-
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sou-se na degradacéo das garantias associadas aos contratos de crédito, que
contribuiu paraaelevagéo dos niveis historicos de inadimpléncia. Como conse-
guéncia da acdo combinada dessas duas vertentes fragilizadoras atuando pelo
lado de suas operacdes ativas e passivas, a deterioracdo da estrutura de resulta-
dos do BB apartir daviradada década expressa plenamente suacrise nadimen-
sd0 empresarial, embora ndo esgote seu a cance.

Apbs o cruzado, os resultados do BB retornaram no biénio 1987/88 a
patamares proximosaUS$ 1 bilhdo, como efeito contabil dosrefinanciamentos
praticados em larga escala. Entretanto, declinaram aindamais os recursos bara-
tos disponiveis para a institui¢go, destacando-se a perda de US$ 7 bilhdes em
depositos a vista mantidos pelo governo, também decorrente das reformas das
finangas publicas. Em 1989, o BB apresentou o resultado mais baixo de sua
histéria até entéo, da ordem de US$ 115 milhdes. Nesse ano, o Plano Ver&o
provocou um descasamento da poupanga, principal fonte de recursos do BB e
do financiamento agricola, cujos depdsitos foram corrigidos acima das opera-
¢Oes ao setor; 0 BB carregou esse “rombo” de mais de um bilhdo de dolares ao
longo de quase todo 0 ano.

N&o dispondo mais da conta-movimento, as prorrogacoes e
refinanciamentos por sua propria conta atingiram negativamente o Banco do
Brasil, independente de serem ou néo operagdes original mente financiadas pelo
Tesouro. Como agravante, os resultados artificiais assim obtidos implicaram a
distribuicgo de dividendos e pagamentos de impostos, gerando um segundo
impacto naliquidez do BB, que setornou, jaao final da década, captador liqui-
do de recursos no mercado interbancério.

Nos anos iniciais da década de 90, a estrutura de resultados do BB
modificou-se, passando a depender de itens ndo operacionais, particularmente
osassociados ainvestimentos externos e ava orizagéo cambia . Em 1991, quando
foi empreendida uma primeira tentativa de “gjuste de posi¢do”, seu resultado
operacional adveio dos ganhos com a inflacdo e da reversdo de provisdes for-
madas naguel e gjuste. Em 1992, os ganhos com ainflagdo, ao lado das* receitas
de empréstimos, cessdes e repasses’ e das “outras receitas e despesas
operacionais’ — volumosas, e ndo explicitadas no balanco — sustentaram o re-
sultado do banco no exercicio. Taisindicagdes, além derevelar umarupturaem
seu padréo de receitas — com a diminuic&o do peso relativo das receitas do
crédito e a ascensdo dos ganhos com ainflagéo —, sugerem que foram socorros
meramente contabeis por parte do Tesouro que permitiram ao banco evitar a
explicitacdo de prejuizos jano inicio da década de noventa.
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REESTRUTURACAO: GESTAO “EMPRESARIAL” OU REESTATIZACAO?

O afloramento dacrise do BB previsivelmenteviriaacolocar o gover-
no Cardoso face ao dilemade como encaminhar suareestruturacéo e, em essén-
Cia, que rumo dar aesse processo: manter o caréter estatal do conglomerado ou
lancar as bases de suafuturaprivatizacdo. Umaindicacéo importante dos obsta-
culos a esta segunda opc¢do reside no fato de o BB néo ter sido incluido no
Programa Nacional de Desestatizac8o (Dec. 1294/94). Mas, a partir de 1995,
essarestricao seria postaem xeque, pois, sob o regime do real, atendénciade
resultados adversos manifestou-se, por fim, em prejuizos talvez sem preceden-
tesnahistériafinanceiramundial. A identificacdo dos determinantesdo primei-
ro grande prejuizo da instituicdo em muitas décadas, ocorrido no primeiro se-
mestre de 1995, é fundamental para o entendimento da dimens&o espantosaque
afinal tomou esse processo de gjuste.

O semestre anterior aestabilizacdo foi muito favoravel asinstituicoes
financeiras. Quanto ao BB, os ganhos com ainflacdo superaram os dos cinco
grandes bancos privados em conjunto; entretanto, tais ganhos basearam-se no
volume de depdsitos a vista, dos quais a maior parte era do governo federal.
Quanto as operacbes de crédito, suasreceitas nesse semestre foram maiores que
em todo o0 ano de 1993 — embora caiba questionar novamente a qualidade e
sustentabilidade desse resultado. Diante do aumento daanormalidade quejase
desenhava aguela altura, ha indicios de que o préprio banco teria induzido
renegociacdes em larga escala para poder fechar o balanco “no azul”.

Com aquedadainflacéo, 0 BB apresentou um pequeno prejuizo logo
no segundo semestre de 1994. As receitas de intermediacdo financeiras, entre
as quais se destacam as oriundas das operacdes de crédito, cairam em maior
proporc¢ao que as correspondentes despesas; namesmadirecdo, adréasticaredu-
¢do dos ganhos com ainflacdo foi acentuada pela retirada de recursos do setor
publico . Finalmente, aval orizacdo cambial doiniciodoreal, ao desvalorizar os
ativos do banco no exterior, também provocou forte impacto contabil no resul-
tado.

Nessas circunstancias, tomou posse a nova diretoria do Banco do Bra-
sil, nomeada pel o presidente Cardoso no inicio de 1995, que viriaa ser umadas
mais longas e estaveis gestdes de sua histdria. Nesse semestre também aflorou a
situacéo de colapso no desempenho do banco, que apresentou um prejuizo de R$
2,4 hilhGes. Seu balanco mostraque o “fato relevante” de maior importanciapara
0 prejuizo foi o provisionamento para devedores duvidosos, principal impacto
contabil dainadimpléncia; a causa desse fato ndo residiu na adocéo de critérios
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mais conservadores para o provisionamento e sim no préprio fato gerador.

Ai se imp0e destacar a nova postura da direcdo da empresa, que ao
negar-se areciclar os débitos nos mol des convencionaisjogou um papel decisi-
Vo paraque a anormalidade das operacfes assumisse a magnitude finalmente
alcangada. Devido anovadiretriz nagestéo do crédito, chamada pel o banco de
“mudanca do paradigma de negociacdo”, a inadimpléncia acabou por atingir
niveis certamente mais elevados do que teriaassumido se fosse levadaem conta
a conjuntura adversa enfrentada pel o setor rural, reconhecida pelo proprio go-
verno (Cf. MINISTERIO DA FAZENDA, 1995a).

Mais ainda. A situacdo de crise latente na agricultura esteve por trés
da negociacéo conflituosa mantida pela “ bancada ruralista’ no Congresso Na-
cional junto ao Poder Executivo . A relacdo atingiu o ponto de fervura com a
rejei¢do, pelo Congresso, do veto presidencia aeliminagéo do uso daTR como
indexador dos contratos vencidos e em ser. Frente a situacdo, a direcdo do
BB adotou em represalia o corte imediato de crédito e aimplantacao de critéri-
osrigidos eindiferenciados nas negociagdes, deciso que contribuiu paragene-
ralizar o confronto no setor rural e expandir a anormalidade para o crédito in-
dustrial e comercial. A inadimpléncia, que jaeraalta, de fato explodiu.

Essa postura mostra como foi entronizada no BB a concepcéo de que
0 saneamento patrimonial e financeiro deveria dominar sua hierarquiade prio-
ridades. Na pratica, entretanto, o programa de ajuste ndo obedeceu a um
plangjamento definido. Ao contrério, foi ganhando forma no processo mesmo
de sua execucdo, pois transitou de um enfoque inicialmente gradualista na ad-
ministragéo do que adiretoriado banco chamou de “ verdade contabil” para, no
momento seguinte, tomar feicdo de uma acgdo cirlrgica, tentando concluir o
gjuste contabil, financeiro e patrimonial de um anico golpe.

Naraiz de cadafase do gjuste, abrigada pela posi¢éo das autoridades
econdmicas favoravel aconsolidagéo de passivos intragoverno, encontrava-se
0 que se poderia chamar de “vocac&o empresarial” danovadiretoria, manifesta
natentativadeimpedir que o Banco do Brasil reassumisse o papel de reciclador
dasdividas dos setoresfragilizados. Fracassada nesse intento, sualégicalevou-
a a objetivar o repasse do 6nus ao controlador, o Tesouro, transformando-a
paradoxal mente em aliada objetiva da bancada rural, apenas zelando para que
0s acordos em discuss&o ndo punissem o agente financeiro. Assim, o raciona-
mento de crédito do BB na verdade abriu caminho para seu oposto, isto €, a
vitériaquasetotal do setor privado, que conquistou progressivamente umaam-
pla reciclagem de suas dividas - com o detal he de que coube ao Tesouro Naci-
onal assumir diretamente um 6nus ampliado. Os detalhes a seguir informam e
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desdobram essa afirmagéo.

Os “mega-prejuizos’ de 1995 e 1996, somando quase 12 hilhdes de
reais, deveram-se em boa parte ao erro de calculo da diretoria, que subestimou
asituacédo real daagriculturae, maisainda, o entorno politico daempresa. 1sso
implicaque o argumento oficial de que os resultados negativos desses exercici-
0s deveram-se a0 relacionamento anterior entre 0 BB e 0 Tesouro néo é consis-
tente. Ao contrario, o conjunto de servicos e operacdes que 0 BB executou por
conta do governo e que até entéo ndo haviam sido ressarcidos na verdade con-
tribuiram positivamente, quando de seu reconhecimento em 1995, para o resul-
tado do banco. Como foram gerados antes dessa data, prejudicaram de fato as
admini stragBes anteriores, mas nesse ano permitiram agestéo Ximenez expres-
siva apropriacéo de receitas.

Além disso, seriapossivel a empresa, administrando suarelagdo com
aclientela e definindo seu enfoque contabil, alcancar resultados menos negati-
VOs que 0s apresentados e diminuir os impactos fiscai s associados a sua cober-
tura. Note-se que o resultado do BB em 1995 e 96 gravitaao redor da gestdo do
crédito: ainadimplénciaprovocou um impacto total negativo de R$ 8,1 bilhdes,
enquanto o efeito negativo da valorizagdo do real foi de R$ 1,3 bilhéo.

Foi decisivo, paratanto, que essainadimplénciaexcedesse em muito a
faixados" contumazes’. Embora os grandes devedores respondessem pelamai-
or parceladadivida, o alastramento da anormalidade forneceu a representacao
parlamentar do setor alegitimidade suficiente para uma barganha desimpedida
de seu apoio as reformas constitucionais. 1sso frustrou atéticainicial do banco
de focalizar a pressao sobre os maiores devedores, pois aém do peso de sua
representacdo no Congresso Nacional, eles romperam seu isolamento social.
Nessas circunstancias especificas, aaternativaviavel teriasido acomodar par-
cialmente as demandas setoriai s através de um processo sel etivo de renegociaces
— aceitando, desde logo, um teto social mente defensavel para areciclagem das
dividas que minimizasse seu montante global e ao mesmo tempo abrangesse o
mais amplo conjunto de contratos de pequeno e médio valor.

Sem oferecer concessdes para deter o contégio da reagéo politica a
sua nova postura, o ritmo de implementacéo da “ verdade contabil” escapou ao
controle dadiregéo do BB, fechando o horizonte paraumaestratégiagradualista.
Sua conversdo a terapia de choque evidencia-se primeiro no fato dela haver
rechagado, em 1995, uma proposta inicial de capitalizacdo, por considerala
desnecessaria. No ano seguinte, a adesdo materializou-se naadogao de critérios
mai s conservadores paraenquadramento dos créditos em situagdo irregular, bem
como na opgdo de langar de uma Unica vez o efeito restante da valorizagdo
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cambial de 1994 ao invés de continuar afazé-lo em parcel as semestrais, contri-
buindo assim para gerar, no primeiro semestre de 1996, 0 mega-prejuizo de R$
7,5 bilhdes.

Como conseqliéncia do fracasso da estratégia gradualista e sua
subseqiiente reorientacdo, o tamanho da capitalizagdo necessaria para o
reequilibrio patrimonial do banco e o respectivo custo fiscal do processo foram
ampliados. Diante disso, merece ser apontada a hipotese de que a causalidade
prejuizo-capitalizacdo néo tenha sido exclusivamente unidirecional. A propria
disposicéo do Tesouro para “cobrir o rombo”, isto é, proceder ao saneamento
patrimonial da instituicdo com recursos orcamentérios, teria viabilizado a
magnificacdo dos prejuizos compondo um episodio de moral hazard algo sin-
gular. Os prejuizos que ainstitui¢éo financeira esperavaacomodar associavam-
se ndo a ineficiéncia na concessdo do crédito, mas sim a incapacidade para
implementar umaestratégiaeficaz de cobranga; singular também porque aaco-
modagdo se apoiou Ndo na expectativa de auxilio pelo liquidez do Bacen, como
emprestador de Ultimainstancia, mas no aporte de capital doTesouro Nacional
enguanto controlador.

Segundo alégicainerente adimensao privadadainstituicéo e avoca-
¢do empresaria de sua diretoria também seriaracional aproveitar predis-
posic¢ao do controlador em tirar maisum “esqueleto do armario”, pois quanto
maior 0 aporte maior a garantia de que areversdo das reservas viesse a contri-
buir com resultados positivos ao longo dos exercicios seguintes. O que diés
ocorreu, prestando-se a corroborar o carater exitoso do programa de gjuste na
versdo oficial.

A quest&o de fundo envolvendo a reestruturacdo do Banco do Brasil
em seus aspectos patrimonial, operacional e administrativo diz respeito ao tipo
de horizonte que o processo elegeu em diferentes momentos — se voltado
prioritariamente para o fortalecimento dainstituicdo enquanto instrumento de
politicas de governo ou paraumaretiradado Estado daquel es papéis que envol -
viam o BB, alinhando-o no marco da politica de desestatizagdo dos bancos
publicos que ganhavaimpul so naquel e contexto.

Uma das componentes mais visiveis do programa de reestruturacéo
foi asegmentac&o administrativa/operacional segundo as atividades do banco -
em Unidades Estratégicas de Negdcio, que perpassaram as empresas do con-
glomerado, e Unidades de Func&o, fornecedoras de insumos aquel as. Tragando
cortes longitudinais na organizag&o, 0 programa procurou dar a cada uma o
estatuto de“ empresadentro daempresa’. A perspectivaerade que unida-
des se tornassem independentes a ponto até de consagrar uma énfase comercial
em suas inter-relacoes; o cardter de tal medida excedia portanto os propésitos
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de segmentago contabil preconizados pelo governo (MINISTERIO DA FA-
ZENDA, 1995b), que focalizam a transparéncia das operacdes para evitar o
subsidio cruzado dentro dos bancos federais, isto &, que os lucros do segmento
comercial subsidiem as atividades de cunho social.

A estaaltura, € oportuno costurar algumas conclusfesintermediariase
ressaltar a dupla leitura que cada etapa desse processo comporta. A logica
subjacente a reestruturacdo baseada em “ unidades independentes’, se por um
lado orientava a meta autojustificavel de aprofundar a racionalidade adminis-
trativa, poderia simultaneamente atender ao propésito de preparar o conglome-
rado paraum processo de privatizaggo “fatiado”, no qual as unidades ou ativos
maisrentavei s seriam tangidos paraleil des especificos, reproduzindo andamento
andogo ao do programade privatizagdo brasileiro. A tentativa de privatizacao
de suamais importante subsidiaria, ja mencionada, apontava justamente nesse
sentido.

Entretanto, o encaminhamento desse programa de reestruturacéo tro-
pecou has consequiéncias mal cal culadas daimplantagdo do novo paradigmana
gestédo de crédito, conforme visto ha pouco. Com isso, 0 descontrole na
implementacdo da “verdade contébil” levou ao abandono do gradualismo do
processo de gjuste. A mudanca de rota materializou-se na decisdo de lancar
todo o impacto dainadimpléncia e da variagdo cambial de uma Unicavez, am-
plificando o prejuizo do exercicio do primeiro semestre de 1996.

Aqui novamente cabe umaduplaleitura, ou melhor, aidentificagdo de
como duas motivagdes distintas podem ter se solidarizado operando em seus
respectivos espagos. Se 0 impacto viesse aser assumido pelo Tesouro, o balan-
¢o do banco serialimpo e, com provisdes volumosas, ele estaria apto avoltar a
rota de resultados positivos em futuro préximo. Ao mesmo tempo, enguanto
prejuizos menores ndo garantissem tal efeito, a geragdo de um mega-prejuizo
contribuiria para precipitar um ambiente onde a privatizacdo do BB talvez se
viabilizasse como solugéo derradeira para os custos que o Estado incorre ao
controlar essainstituicdo. De todaforma, aindaque aestratégiado banco abris-
se horizontes alternativos para o enfrentamento da situacdo que elamesmo ge-
rou, sua capitalizacéo, baseada em aportes do Tesouro, representou um retro-
€esso no eventual projeto privatizante.

A hipdtese anterior sustenta-se pelacoerénciacom quearticulao con-
junto de evidéncias jaexaminadas além de outras menos rel evantes, que podem
ser indicadas. Em novembro de 1995, quando se configurou o desastre provo-
cado pela conducéo inepta da “mudanca de paradigma’ no tratamento de sua
clientela historica, o presidente do banco anunciou, na Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Congresso Nacional, que ainstituicdo levariaaleildo publico,
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com desagio, créditos entre R$ 3,7 bilhdes e 7,1 bilhdes (O Estado de Sdo
Paulo, 13 set. 1995). Emboratais leil6es tenham ocorrido muito tempo depois
e em proporcBes muito reduzidas, deixa entrever que a via de soluc&o vislum-
brada pela diregdo do banco era a de privatizar ativos, fossem créditos
securitizados, fossem participacfes aciondrias, como foi tentado com a BB-
DTVM eaBB-Securities, em 1998. Um registro que merece mengéo aindaque
rapida é avisitafeitaao Brasil, em janeiro de 1996, por uma missdo composta
dediretores do banco Credit Lyonnais, parareunides com o governo e adirecéo
do BB, conforme a imprensa noticiou a época; recorde-se a propdsito que o
governo da Franca ja encaminhava entdo o processo de privatizagéo dagquele
seu banco.

Consumado o prejuizo, amedidafundamental de recuperagéo do ban-
co foi sua recapitalizagdo via emissdo de novas agdes, no montante de R$ 8
bilhdes. O programa previainicialmente que, além de recursos do Tesouro, uma
parceladaoferta publicade agdes daordem de R$ 1,2 bilhao seriasubscrita por
investidores privados, enquanto o restante seriaadquirido por agentes estataise
para-estatais, como o fundo de previdénciado funcionalismo do BB (PREVI) e
0BNDESPAR. Seu langcamento deu-se deformaalgo contraditériae osresulta-
dos se revelaram distantes dos que o governo esperava. Quando o Ministro da
Fazenda anunciou que o Tesouro concorreriacom um aporte entre R$2,0e 2,5
bilhdes, o prejuizo total de 1995 ainda ndo havia sido divulgado, embora sua
grandeza ja fosse esperada. Mas pouco depois, ao antecipar que o resultado
negativo do primeiro semestre de 1996 iria consumir isoladamente quase trés
quartos dos val ores totais envol vidos na capitalizacdo, o presidente do BB aca-
bou soterrando a intencdo de atrair maior participagdo privada no capital do
banco. O valor de mercado das agBes caiu em torno de 30%, permanecendo por
muitos meses abaixo do prego que o banco estipulou para 0s novos papéis.

Osinvestidores ndo assimilaram arelacdo entre dividendos esperados
e valor patrimonia e ausentaram-se do processo. Dois meses depois da oferta
inicial, apenas R$ 20 milhdes foram col ocados junto ao publico, ndo obstante a
inclusdo de facilidades adicionais como o bénus de subscricéo e o crédito ofe-
recido pela BB-Financeira. Com isso, restou ao proprio Tesouro Nacional des-
tinar R$ 6,4 bilhGes a capitalizagdo do BB — sendo amaior parcelaem titulose
0 restante em agdes de estatais, obtendo em contrapartida agdes do BB —, en-
quanto a PREVI entrou com pouco mais de R$ 1 bilh&o e o BNDESPAR com
meio bilho.

Em que pese ter significado uma “estatizacdo” maior do Banco do
Brasil pelo angulo de suacomposi¢éo acionaria, a capitalizacdo ndo deteve por
muito tempo aretomada dal dgica privatizante que suareestruturacéo abrigava.
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Em 1998, a dire¢&o do conglomerado ainda tentou sem sucesso alienar o con-
trole majoritario da BB-DTVM e da BB-Securities, como foi visto. A mais
recente iniciativa do governo na area dos bancos publicos iniciou-se em 1999,
guando o governo retomou o debate sobre a reestruturacdo das instituicdes
financeiras federais em seu conjunto a partir de um projeto contratado junto a
uma consultoriaprivada; suas conclusdes e propostas seriam inicialmente deba-
tidas no Congresso Nacional ao longo do ano 2000.

CONCLUSAO

Para analisar a forma concreta de como a contradi¢o entre a dimen-
sd0 publicae aface empresarial marcaadinamicade expansdo e diversificagdo
do Banco do Brasil no periodo pds-1986, este artigo deteve-se nainser¢éo des-
saestatal financeirano quadro das finangas publicas e seu papel naatividade de
fomento crediticio ao setor rural. Além desses aspectos, aformagéo, desempe-
nho e reestruturacéo patrimonial do conglomerado financeiro também estive-
ram em foco.

Assim, entre as politicas paraas quais 0 BB tem sido instrumental ndo
foi objeto de um exame mais detalhado sua atuagéo na érea internacional, que
envolveu o processo de endividamento externo e o comércio exterior brasileiro,
nem tampouco arelagdo com areestruturagdo mais recente das finangas publi-
cas, onde se incluem questdes como ado carregamento dos “ precatorios’ emi-
tidos pela cidade de S&o Paulo. Também ndo se tratou neste artigo do papel do
banco no processo de descentralizagdo administrativo no setor social, como
operador do Fundef (Fundo de Manutencéo e Desenvol vimento do Ensino Fun-
damental e Valorizacdo do Magistério) e dos fundos estaduais e municipais de
salide (abrangendo em conjunto recursos daordem de R$ 20 bilhGes/ano), entre
outros assuntos. A hip6tese aqui foi que a abertura do panorama de investiga-
¢do para temas ndo alteraria, ou viria mesmo reforcar a substéncia das
conclusBes apresentadas a seguir.

Ap0s 1986, alégica expansiva do Banco do Brasil permaneceu dife-
renciada da que preside o comportamento dos agentes financeiros privados,
cujaracionalidade prioriza um approach seletivo daliquidez, risco e rentabili-
dade. Enquanto agente estatal, continuou sobrepondo atal percepcéo aorienta-
¢do “publica’ das Autoridades Econdmicas, voltada para a sustentagéo daren-
da e condicBes de operacdo de uma gama de atividades privadas ndo-financei-
ras. Fundamentalmente, 0 BB preservou sua posi¢éo central no SistemaNacio-
nal de Crédito Rural, mas com modificagdes drésticas nas condi¢Bes em que
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desempenhaesse papel, passando a apoi ar-se antes de tudo em recursos mobili-
zados concorrencia mente nos mercados financeiros.

Essainconsisténcia— operagoes ativas sob forte influénciadapolitica
econdmica e operacles passivas suj eitas acondi ¢des de mercado — encontra-se
naraiz dacrise que se verificou em sua dimensdo empresarial, nasua constitui-
¢do de grande empresa sujeita a critérios de val orizagéo privada. Nos anos oi-
tenta e noventa, a resposta as condigdes macroecondmicas e a crise fisca e
financeira do setor publico no sentido do aprofundamento e diversificagdo do
BB nos mercados financeiros visou compatibilizar as determinagdes de carater
publico e empresarial de sua dinamica expansiva. Esse movimento obedeceu
Nnao apenas a necessidade de superar afragilizacdo patrimonial e financeirada
instituicéo apos asreformas de 1986-88, sendo para, ao fazé-lo, atender aimpe-
rativos de politicaeconémica, o que significou subordinar-se a“ val orizagéo do
capital como um todo” sustentando a rentabilidade das atividades econdémicas
privadas, no sentido apontado na Introducg&o.

Dai que o propésito de imprimir um cardter eminentemente privado a
gestdo dessa empresa estatal acabou encontrando certos limites estruturais, re-
alcados pelainstabilidade conjuntural interna e externa. Ou sgja, a mesma or-
dem de determinacdes que presidiu o processo de expansdo do conglomerado
também restringiu o horizonte para seu desdobramento. O propésito deimplan-
tar uma reestruturagcdo que preparasse o banco para a privatizagdo chocou-se
com ainadimplénciae os prejuizos, atentativade manter aparticipacao privada
no capital fracassou no mercado interno e ndo sensibilizou investidoresinterna-
cionais, e o esforco para privatizar umadas maisimportantes empresas do con-
glomerado ndo encontrou mercado devido aretragéo dos fluxos internacionais
de capitais e as divergéncias na propria base de sustentacdo do governo.

Nessa perspectivade andlise, acapitalizacéo de R$ 8 bilhdes do Ban-
co do Brasil adquire um sentido mais preciso. Ela constituiu o &pice de sucessi-
vos movimentos que acompanharam o fim dos créditos |argamente subsidiados
aagricultura, apos a extingdo da conta-movimento em 1986, periodo em que a
protecdo crediticia do Estado a agricultura ndo desapareceu, mas ficou camu-
flada na crescente deterioragdo das contas do BB. Enfrentada a crise com a
reestruturacdo patrimonial da estatal financeira, foi como se a capitalizacdo vi-
esse a posteriori preencher afuncéo da conta-movimento. Com a diferenca de
gue, emboraanaturezafiscal detaisrecursos estivesse mais bem explicitada, a
definicdo das condigdes financeiras e dos montantes envolvidos permaneceu
sujeita a processos incertos e precarios.
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RESUMO

Este artigo aborda a empresa estatal financeira Banco do Brasil SA., no
periodo de 1986/88 a 1996/98, com o objetivo de analisar como foi tratada
por sucessivos governos a crise decorrente da inconsisténcia entre seu pa-
pel “publico” — particularmente o fomento crediticio ao setor rural — e sua
dimensdo de grande empresa inserida concorrencialmente nos mercados
financeiros. Examinando os momentos que marcaram a trajetéria da esta-
tal, mostra-se como a predominancia de seu caréter publico imp6s limites
estruturaisaimplantacéo de umaracionalidade privadano encaminhamento

de suas estratégias.

ABSTRACT

This article focuses on the state-owned financial institution Banco do Bra-
sil SA., over the period from 1986/88 to 1996/98, with the purpose of
analyzing how it was addressed by successive governments the crisis that
arose from the inconsistency between its “public” role — particularly as a
subsidized credit supplier to the rural sector — and its competitive behavior
asalarge financial conglomerate. Examining the moments that marked the
path of the state-owned company, it is shown that the predominance of
BB’spublic character hasimposed structural limitsto establishinga“private
rationality” in its strategic management.
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