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1. Introducao

Diversos estudos que avaliaram mudangas na propriedade de em-
presas estatais sugerem que o controle privado € normalmente associa-
do a um efeito positivo e significativo sobre o desempenho financeiro
e operacional das empresas privatizadas (MEGGINSON, 2016). Ainda
assim, varias estatais permaneceram em muitos paises - algumas refor-
madas, com melhores praticas de governanca, outras preservando os
usuais canais de intervencéo discricionaria dos governos (BREMMER,
2010; MUSACCHIO e LAZZARINI, 2014). A despeito desses canais de
ineficiéncia, uma justificativa para a manutencéo de algumas empresas
€ que elas podem executar atividades de interesse publico, néo total-
mente alinhadas com os objetivos de lucro dos investidores privados.

A execucdo de politicas publicas, porém, ndo necessariamente pres-
supde o envolvimento de empresas de controle do Estado; podem ser
feitos diversos tipos de arranjos contratuais ou arranjos regulatérios
para se garantir a sua provisdo por empresas privadas (COASE, 1976).
Por exemplo, na execugao de politicas de saude ou habitacionais pa-
ra baixa renda, diversas organiza¢des privadas podem competir para
prover esses servicos, sendo os custos de operacao subsidiados por
transferéncias governamentais e com padrdes de entrega de servigos
pré-estabelecidos em contratos ou regulados (SHLEIFER, 1998). Assim,
o exercicio recomendado é avaliar, para cada atividade de cunho social
focalizada pela empresa publica, cendrios alternativos envolvendo o
que aconteceria se essa atividade fosse gerida no &mbito privado. Quais
os arranjos privados que poderiam ser estabelecidos e quais as suas
vantagens? Ha risco de menor énfase em objetivos sociais relevantes?
Como esses riscos poderiam ser dirimidos por meio de mecanismos
contratuais ou de regulacao?

Este artigo avalia essas questdes no contexto do papel dos bancos
estatais no Brasil, com foco na atuacédo da Caixa Econémica Federal
(CEF). De um lado, as evidéncias empiricas confirmam diversas fontes
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de ineficiéncia associadas ao controle estatal de bancos. Estudos encon-
tram um marcante efeito do ciclo politico, ou seja, os bancos publicos
tendem a emprestar mais em anos de elei¢do e com influéncia dos par-
tidos no poder (COLE, 2009; DINC, 2005; SAPIENZA, 2004). Os bancos
publicos também tendem a assumir uma carteira de crédito de menor
qualidade - por exemplo, alguns estudos encontram que esses bancos
emprestam a empresas com menor desempenho (BAILEY, HUANG e
YANG, 2011; KHWAJA e MIAN, 2005). Esses canais essencialmente in-
duzem uma subordinac¢éo das estatais a multiplos interesses politicos,
muitas vezes inconsistentes com objetivos de rentabilidade e eficiéncia
(SHLEIFER e VISHNY, 1994). Nao menos importante, a propria presenca
de bancos publicos, com subsidios e suporte governamental, pode inibir
a menor expansdo de crédito por parte de bancos privados, causando
ma-alocagdo e excessivo endividamento publico para suportar a oferta
de crédito por estatais (ANTUNES, CAVALCANTI e VILLAMIL, 2015;
LAZ7ARINI, MUSACCHIO, BANDEIRA-DE-MELLO e MARCON, 2015).

Por outro lado, ha o argumento de que bancos publicos poderiam
enfatizar dimensdes sociais negligenciadas pelo setor privado. Para
Yeyati, Micco e Panizza (2004), as desvantagens dos bancos estatais,
acima indicadas, contrapde-se a possibilidade destes bancos enfatizarem
dimensdes de interesse das politicas publicas. No caso da CEEF, esse de-
bate é particularmente critico, uma vez que se trata de um banco néo
convencional: totalmente sob a propriedade do governo, a CEF com-
bina func¢des de banco comercial (multiplo) com atividades de cunho
social, tendo papel importante na concessao de crédito imobilidrio para
a populacdo de média e baixa renda e na gestdo de beneficios sociais
do governo federal (como no caso do programa Bolsa Familia), além de
administrar recursos de fundos publicos como FGTS. Por outro lado, a
CEF tem sido, historicamente, um banco influenciado pela coalizao polf-
tica em exercicio, tentando indicar aliados partidarios para a gestédo do
banco e influenciar a alocagéo de crédito e investimentos para grupos
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de interesse privados - um canal bastante conhecido de ineficiéncia
estatal (SHLEIFER e VISHNY, 1993). A discussdo sobre o controle estatal
ou privado da CEF, dessa forma, requer a analise de objetivos sociais
e de eficiéncia. Como forma de reduzir canais de ineficiéncia comuns
no modelo estatal, poderiam as atividades da CEF serem supridas por
bancos privados? Por outro lado, na sua busca de maior lucratividade,
teriam esses bancos privados os incentivos corretos para executar po-
liticas sociais com abrangéncia e qualidade?

Na abordagem de Hart, Shleifer e Vishny (1997), a resposta a es-
sa pergunta perpassa por uma andlise detalhada e comparativa dos
incentivos aos gestores nos modos publico e privado. Em um contex-
to privado, os gestores terdo incentivos para maximizar lucros, o que
tende a direcionar as operacoes da empresa em busca de rentabilida-
de e produtividade. Porém, esse maior direcionamento pré-eficiéncia
pode causar uma menor énfase em dimensoes de desempenho social,
de interesse dos formuladores de politicas publicas, ndo incorporadas
nos contratos de incentivo dos gestores e nas variaveis de resultado
enfatizadas e monitoradas pelos proprietarios privados. Por exemplo,
bancos privados podem ter menor interesse em oferecer crédito para
camadas de baixa renda com maior risco de inadimpléncia, o que po-
deria impactar negativamente a rentabilidade da operagéo. Assim, em
um cenario alternativo onde as atividades de uma determinada em-
presa estatal passam a ser executadas por gestores privados, € crucial
avaliar os incentivos que esses gestores terdo para observar e garantir
a correta provisdo dessas atividades de acordo com parametros defini-
dos por politicas publicas. Caso existam riscos de negligéncia dessas
dimensdes sociais, 0 préximo passo € entdo examinar se existem me-
canismos contratuais e regulatérios que garantam um maior alinha-
mento da gestdo privada aos objetivos estabelecidos por essas politicas.

No contexto especifico da CEE, exemplificamos esse tipo de analise
com énfase em atividades com alta relevancia em politicas publicas:
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financiamento de crédito imobiliario, gestdo de fundos publicos (com
énfase no FGTS) e operacdo de programas sociais de transferéncia
de renda. Analisamos, também, a atua¢ao como banco multiplo, com
particular énfase sobre seu impacto na concorréncia setorial e na sua
possivel penetracdo ou “capilaridade” em areas menos desenvolvidas.
Analisamos o desempenho da CEF em cada uma dessas atividades des-
critas anteriormente, trazendo evidéncias internacionais sobre formas
alternativas de gestao dessas atividades e propondo uma série de me-
didas regulatdrias necessarias para garantir a sua adequada provisao
nesse modo privado. O artigo se encerra com consideracgdes finais
sobre a viabilidade e os procedimentos para uma eventual transicao
de execugao publica para privada no contexto das atividades da CEF.

2. CEF: perfil e evolugao recente

A CEF ¢, ha décadas, um dos principais bancos do pais em diferen-
tes dimensodes. Em setembro de 2017, era o terceiro maior banco em
termos de ativo total, ficando atras somente do Banco do Brasil (BB) e
Itat. Como pode ser observado na Tabela 1, a participa¢do da CEF no
ativo total, tanto dos cinco maiores bancos em atuacgéo no pais, quan-
to do segmento bancario como um todo (denominado b1), manteve-se
relativamente estavel entre dezembro de 2014 e setembro de 2017,
proxima de 21,8% e 17,6% respectivamente. Ja no que tange a parti-
cipacao da CEF nos depdsitos totais, evidenciou-se uma queda no ulti-
mo ano, tendéncia oposta a observada para a participa¢ao no total do
crédito, que vem aumentando continuamente durante todo o periodo
analisado. Em setembro de 2017, o banco estatal possuia participacao
de 28,16% no total do crédito concedido pelos cinco maiores bancos e
24,43% do total concedido pelo segmento bancario.
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Tabela 1- Participagdo da CEF em Relagdo aos Cinco Maiores Bancos
e ao Segmento Bancario (bl) (%)

Participagdo da CEF em relagdo aos cinco maiores bancos do Brasil

DATA PART. ATIVO 5+ PART. DEPOSITOS 5+ PART. CREDITO 5+
dez/14 21,50 2697 24,75
dez/15 21,99 28,70 2578
dez/16 2176 2998 27,09
set/17 21,92 2813 286

Participagdo da CEF em relagdo ao total do segmento bancdrio no Brasil

DATA PART. ATIVO Bl DEPGSITO TOTAL Bl PART. CREDITO B1
dez/14 17,3 22,59 20,77
dez/15 17,33 2318 2144
dez/16 18,02 2574 23,47
set/17 18,00 23,99 24,43

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.

A CEF, porém, é um banco bastante atipico, combinando func¢des de
banco comercial (multiplo) com a operagdo de varios programas sociais.
Em 2017, a CEF registrou receitas totais de R$ 174,514 bilhdes, sendo apro-
ximadamente 76% oriundas de receitas de intermediacéo financeira e 24%
de outras fontes de receitas operacionais - incluindo, como mostraremos
mais a frente, receitas com a gestdo de programas do governo. No caso
de receitas de intermediacéo financeira, parcela relevante envolve a ativi-
dade com crédito e arrendamento mercantil. De fato, esse componente de
receita apresenta um comportamento bem diferente do observado para os
demais bancos brasileiros. Enquanto os outros bancos tém, em geral, redu-
zido o peso relativo do crédito no total de suas receitas de intermediacéo,
a CEF tem caminhado em direc¢do oposta (Grafico 1), muito em funcéo de
intervencdes sucessivas do governo para reducdo de taxas e aumento de
concessdo de crédito.
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Grafico 1

Participagao do Crédito e Arrendamento
Mercantil na Receita dos Cinco Maiores Bancos
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FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.

Nesse ambito, a CEF figura como o banco de menores margens li-
quidas no setor bancario, definida como a razdo entre o lucro liquido
e as receitas bancarias (Gréafico 2). Essas menores margens podem ser
resultado tanto dos menores juros cobrados em linhas de crédito imo-
bilidrio, quanto de uma menor eficiéncia operacional relativa a outros
bancos. Por exemplo, de 2010 a 2017, as despesas de pessoal sobre o
total de receitas da CEF foram, em média, 19,5%, contra 14,8% do Banco
do Brasil, 11,1% do Bradesco, 9,6% do Itau e 9,4% do Santander. Além
disso, a CEF apresentou uma tendéncia continua de aumento da ala-
vancagem nos ultimos anos, apresentando uma taxa média de cresci-

oJrp | CENTRO DE DEBATE DE POLITICAS PUBLICAS | 393



COMO ESCAPAR DA ARMADILHA DO LENTO CRESCIMENTO

mento de 10% ao ano. Uma possivel explicacdo é que a CEF, em linha
oposta a outros bancos, ampliou a sua carteira de crédito. Houve ainda
pressdo do governo para que a maior atividade de empréstimo da CEF
pudesse gerar dividendos, logo ajudando a cumprir a meta fiscal. Va-
le notar que a expansdo da CEF, e a necessidade de reequilibrar seus
indicadores de solvéncia, tem exigido aportes do Tesouro na forma de
transferéncias de ativos e instrumentos hibridos de divida (que pode-
ria ser reconvertida em patrimonio liquido), porém causando reflexos
importantes no endividamento publico.

Quando observamos as receitas operacionais da CEF, a principal fonte
dessas receitas € a intermediacdo financeira, que representa 76,8% das
receias operacionais. A segunda principal fonte de receitas é presta-
¢ao de servigos, como a administragédo de fundos sociais, arrecadagoes,
fundos de investimentos e carteiras administradas, rendas de cartées,
entre outros. Em 2017, a prestacdo de servigos abarcou 11% das re-
ceitas operacionais da CEF, com destaque para a administragdo do
FGTS (4,2%). Comissoes e taxas sobre operacoes desse mesmo fundo,
que compOdem as outras receitas operacionais, representam 2,2% das
receitas operacionais da CEF. Assim, parcela importante das receitas
operacionais da CEF ndo relacionadas a intermediagdo financeira decor-
rem da execugdo de atividades ligadas a politicas publicas (Grafico 3).
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Grafico 2

Margem Liquida dos Cinco Maiores Bancos
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.
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Grafico 3

Participacao das Principais Fontes na Receita Operacional da CEF no Exercicio 2017
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DA CEF.
NOTA: OS ASTERISCOS INDICAM RECEITAS ORIUNDAS DE OPERACOES PARA O GOVERNO,

Além do FGTS, a CEF atua como agente operador de outros fundos e

programas sociais publicos, entre os quais se destacam o Programa de
Integracao Social (PIS) e o Fundo de Arrendamento Residencial (FAR)
(Tabela 2). Enquanto os ativos do FGTS, em dezembro de 2017, eram
de 489,1 bilhdes de reais, o do PIS e FAR eram, respectivamente, R$
31,2 e R$ 39,8 bilhdes de reais. Tais fundos e programas figuram como
entidades juridicas independentes. Deste modo, além de possuirem
contabilidade prépria, sdo geridos por regulamentacéo e estrutura de

governanga especificas.
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Tabela 2 - Ativos de Fundos/Programas Sociais
Administrados pela CEF (em bilh&es de reais)

FUNDOS DEZ/2017
Fundo de Garantia por Tempo de Servico - FGTS 489,11
Programa de Integragéo Social - PIS 3124
Fundo de Arrendamento Residencial - FAR 39,84
Fundo de Compensacdo de Variagdes Salariais (FCVS) 13,80
Fundo de Desenvolvimento Social - FDS 3,01
Fundo de Garantia para a Construcdo Naval - FGCN 0,05
Fundo Garantidor da Habitagéo Popular - FGHAB 187
Fundo Garantia Safra - FGS 190
Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Social - FAS 0,03
Total 580,86

FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS
DA CEF. NOTA: FUNDOS E PROGRAMAS SOCIAIS COM POSIGAO 30/11/2017,
COM EXCECAO DO FGTS COM POSICAO DE 31/10/2017

Nas sec¢oes seguintes, examinaremos em mais detalhe cada um
desses componentes das atividades da CEF, iniciando-se por seu papel
no suprimento de crédito imobiliario, seguindo para a sua atuacao co-
mo gestores de programas e fundos sociais, e finalizando com a anélise
da CEF como banco multiplo com possivel influéncia na competicédo e
capilaridade do setor bancério brasileiro.

3. A CEF como supridora de crédito imobiliario

3.1. PERFIL DA ATIVIDADE DE CREDITO IMOBILIARIO DA CEF

O saldo da carteira de crédito imobiliario da CEF aumentou 3,3%
entre dezembro de 2016 e 2017. A habitacgéo é o principal segmento
da carteira de crédito da CEF, respondendo por 62,41%, seguido pelo
segmento comercial e de infraestrutura e desenvolvimento, responsa-
veis por, respectivamente, 23,5% e 11,96% (Tabela 3). Nos ultimos anos,
observa-se uma reducdo da participacdo do crédito comercial, compen-
sada pelo aumento do crédito imobiliario. Somente entre 2016 e 2017,
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a participagao do crédito comercial declinou em 4 pontos percentuais.
A CEF, por outro lado, permaneceu ocupando a lideranga no mercado
de crédito imobiliario, com 69% de participacao.

Como pode ser observado na Tabela 4, do total do saldo da cartei-
ra de crédito imobiliario, R$ 237,6 bilhdes provinham de recursos do
FGTS em dezembro de 2017; o restante vinha de recursos da poupan-
ca (SBPE, Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo). A participa-
¢do do fundo na carteira aumentou continuamente desde dezembro
de 2016, a uma taxa de crescimento de 2,4% ao trimestre. Ou seja, no
periodo analisado, mais de 50% da carteira de crédito imobilidrio da
instituicdo foi financiada com recursos do FGTS, indicando que a lide-
ranca da CEF no referido mercado é fortemente embasada por recursos
publicos direcionados.

Tabela 3 - Participagdo de Cada Segmento na Carteira de
Crédito Ampla da CEF (%)

SEGMENTO DEZ/15 DEZ/16 DEZN7
Comercial 30,16 27,77 23,50
Rural - 1,04 1,00
Habitagédo 58,02 58,71 62,41
Infraestrutura/desenvolvimento 10,67 1,35 1,96
Outros 115 113 113

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DOS DADOS DOS BALANCOS PATRIMONIAIS DA CEF
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Tabela 4 - Fonte dos Recursos da Carteira de Crédito Imobiliario da CEF (em

bilhdes de reais a valores de dezembro de 2017)

SALDO DA
CARTEIRA
RECURSOS CEF/ RECURSOS DE CREDITO PART. SBPE PART. FGTS

SBPE DO FGTS OUTROS IMOBILIARIO (EM %) (Em %)
dez/16 207,03 208,57 0,82 415,80 49,79 50,16
mar/17 204,17 214,85 07 419,23 48,70 5125
jun/17 202,85 22563 0,02 427,96 47,40 52,72
set/17 199,85 232,62 - 431,84 46,28 53,87
dez/17 1940 23760 - 43119 45,02 5510

3.2 EXPERIENCIAS DE GESTAO PRIVADA DE CREDITO IMOBILIARIO

Em diversos paises, politicas habitacionais para baixa renda se va-
lem de um misto de iniciativas, desde apoio governamental a constru-
¢do de habitagdes populares até programas de subsidio e crédito para
beneficiarios. Nesse ultimo caso, a experiéncia chilena é reconhecida
como uma das mais antigas e de relativo sucesso (MICCO, PARRADO,
PIEDRABUENA e REBUCCI, 2012; ROSS e PELLETIERE, 2014). No mo-
delo chileno, o financiamento as classes média e alta é feito unicamente
pelo setor privado, enquanto o suprimento de crédito para estratos de
renda mais baixos segue uma combina¢do de empréstimos e subsidios
governamentais via vouchers para aquisicdo de residéncias. Nesse
modelo, subsidios e empréstimos s@o vistos como complementares;
cerca de 70% das familias obtendo crédito também recebem subsidios
(FREITAS, MAGNABOSCO e CUNHA, 2013). Os vouchers permitem au-
mentar a capacidade de pagamento de populac¢oes mais vulneraveis,
que podem entdo obter empréstimos adicionais caso queriam adquirir
habitac6es de maior valor.

O Programa de Subsidio Unificado foi o modelo de maior abran-
géncia no pais. Nele, o governo apoiava parcialmente o valor da mo-
radia por meio de um voucher ou certificado de subsidio que variava
de acordo o valor do imével a ser adquirido - quanto maior o valor do
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imével, menores os subsidios?. Ja o programa chamado de Viviendas
Progresivas consistia em duas etapas. Em um primeiro momento, para
ter acesso ao subsidio concedido pelo Ministério da Habitagao e Desen-
volvimento Urbano (MINVU), as familias deveriam demonstrar uma
conta de poupanca prévia, aberta em banco ou institui¢do financeira,
com um contrato minimo de poupanca de acordo com o programa
eleito. A exigéncia de poupanca prévia tinha como objetivo sinalizar
maior propensdo a pagar, em um contexto de assimetria informacio-
nal (FREITAS et al,, 2013). Os subsidios governamentais cobriam uma
parcela relevante do valor do imével no caso faixa de rendas menores,
sendo o restante financiado por empréstimos (ALVAYAY e SCHWARTZ,
1997). Por exemplo, em meados de 2018, familias entre os 40% mais
vulneraveis da populacédo (segundo classifica¢cdo socioecondmica do
Ministério de Desenvolvimento Social) poderiam comprar uma habita-
¢do com valor maximo de US$ 42 mil, com os subsidios de até US$ 14-
35 mil e com necessidade de comprovagao de poupanga de US$ 4423

Segundo Ciclari (2012), até 2000, cabia ao Servicios de Vivienda
y Urbanizacion (SERVIU) a execugéo da politica habitacional no pais,
envolvendo desde a construcédo até o financiamento da compra das
unidades habitacionais. A partir de entéo, a participa¢édo do Estado foi
sendo progressivamente reduzida de modo a que, em 2003, o papel
do SERVIU restringiu-se ao monitoramento e avalia¢do dos projetos
executados pelo setor privado. Os projetos e as construcdes passaram
a ser realizados por uma Entidade Gestora de Iméveis (EGIS), que pode
ser publica ou privada, com ou sem fins lucrativos (SIMIAN, 2016). No

2 OVALOR DO SUBSIDIO TAMBEM DE ALTERAVA DE ACORDO COM A REGIOES ONDE ESTAVA LOCALIZADO O IMOVEL. IMOVEIS DE UM
MESMO VALOR EM REGIOES MAIS SUBDESENVOLVIDAS RECEBIAM SUBSIDIOS MAIORES (ALVAYAY E SCHWARTZ,1997).

3 HTTP://BENEFICIOS.MINVU.GOB.CL/COMPRAR-UNA-VIVIENDA/SECTOR-VULNERABLE/ [ACESSO EM 31/7/2018). E IMPORTANTE DESTACAR
QUE QUASE A TOTALIDADE DO CREDITO IMOBILIARIO CHILENO E INDEXADO A INFLACAO (UF), O QUE REDUZ O RISCO DOS BANCOS POR
ELIMINAR O RISCO INFLACIONARIO DE UM EMPRESTIMO DE LP.
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entanto, o MINVU seguiu responséavel pelo gerenciamento das politi-
cas habitacionais e dos programas de habitac¢do e urbanismo, além do
fornecimento dos subsidios.

Um aspecto importante do funcionamento do programa habitacio-
nal chileno foi 0 modo de atuacdo do Estado no processo. No caso de
unidades habitacionais de maior valor, o crédito imobilidrio deveria
ser contratado diretamente junto as institui¢des financeiras privadas
nos prazos e custos por elas estabelecidos. Porém, para valores residen-
ciais menores, no segmento de populacdes mais vulneraveis, o Estado
permaneceu relevante: o banco estatal BancoEstado tem expressiva
atuacgdo no financiamento para esse segmento e, mais recentemente,
foram até criados programas de garantia de crédito (MICCO et al., 2012).
Modelo similar foi adotado pelo Peru. Por exemplo, o programa Iecho
Propio estabelecia subsidios de cerca de 45% do valor do imdvel, com
o restante financiado por bancos privados. Porém, diferentemente do
Chile, houve significativa inadimpléncia na parcela dos empréstimos
(Accion International, 2007), novamente demonstrando a dificuldade
e importancia de lidar o risco de crédito em camadas mais vulnera-
veis da populacéo.

De forma geral, as estatisticas apontam para o bom desempenho
da politica de habitacéo chilena na reducdo da caréncia habitacional,
garantindo a concessdo de crédito para a populagdo mais pobre.* Nos
trintas anos seguintes a sua implementa¢do, o parque habitacional
passou de 4 milhées para mais de 8 milhdes de unidades, reduzindo o
déficit habitacional de 30% em 1980 para 10,5% da populagdo em 2010.
Somente entre 1990 e 2017, foram outorgados mais de 3 milhdes de

4 A POLITICA HABITACIONAL CHILENA PASSOU DIVERSAS ALTERAGOES AO LONGO DO TEMPO. APESAR DE OS PROGRAMAS TEREM
RECEBIDO NOVOS NOMES, SEUS DESENHOS NAO FORAM ESTRUTURALMENTE ALTERADOS. EM SUMA, OS PROGRAMAS CONTINUARAM
DIRECIONADOS AS FAIXAS DE RENDA MAIS BAIXAS, HAVENDO UMA DIVISAO DAS RESPONSABILIDADES ENTRE O ESTADO E O SETOR
PRIVADO. VALE DESTACAR QUE OS PROGRAMAS MAIS IMPORTANTES ATUALMENTE SAO O SUBSIDIO HABITACIONAL DS. 40 E O FONDO
SOLIDARIO DE VIVIENDA. O PRIMEIRO FOI CRIADO EM 2004 E E COMPOSTO PELOS ANTIGOS PROGRAMAS DE SUBSIDIO GENERAL
UNIFICADO E VIVIENDA BASICAS, FUNCIONANDO DA MESMA FORMA QUE O PROGRAMA DE SUBSIDIO GENERAL UNIFICADO ANTERIOR. O
SEGUNDO, POR SUA VEZ, ATENDE AOS GRUPOS COM RENDA MAIS BAIXA (SIMIAN, 2016)
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subsidios, de modo que 59% do estoque de habitacdes construido entre
1980 e 2010 foram feitos com subsidios ou diretamente pelo Estado
(CICLART, 2012; MINVT, 2018).

A experiéncia do México, em contraste, mostra resultados menos
consistentes. Assim como no caso chileno, o programa habitacional
mexicano era direcionado aos grupos com renda mais baixa. Neste
caso, a concessdo de subsidios para a compra do imével e do crédito
para a melhoria da habitacdo era realizada pelas institui¢des publicas
responsaveis e direcionada as familias em extrema pobreza e que re-
cebiam até trés salarios minimos. Outra similaridade com o programa
chileno dizia respeito a exigéncia quanto a poupanga prévia dos be-
neficidrios para a reforma da moradia. No entanto, apesar de a gestdo
e o custeio da politica serem descentralizados, manteve-se ainda uma
forte dependéncia das entidades estatais, tanto federais quanto locais.

Diferente do caso chileno, as evidéncias indicam que o programa
mexicano néo contribuiu efetivamente para atenuar o problema de
déficit habitacional (FGV, 2006). Apesar de, entre 2001 e 2006, terem
sido concedidos cerca de 3 milhdes de empréstimos para a construcao
de iméveis e 976 mil para a melhoria ou amplia¢éo das moradias exis-
tentes, o déficit habitacional pareceu estacionar no mesmo patamar
que o evidenciado no inicio da década. Dados do Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) estimam um
déficit ainda maior em 2018, préximo de 11 milhdes de habitac¢des. Logo,
a experiéncia mexicana ressalta que a simples replicacao de modelos
de subsidios, com forte dependéncia estatal, pode néo gerar resultados
satisfatérios. Por outro, as experiéncias do Chile (e, em menor grau, do
Peru) indicam que a atracdo de atores privados requer mecanismos
contratuais e regulatdrios para garantir a eficaz provisao de crédito,
especialmente em camadas da populagdo com maior vulnerabilidade
e risco de inadimpléncia.
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3.3. POSSIVEL ALTERNATIVA PRIVADA NO CONTEXTO BRASILEIRO E CUIDADOS
REGULATORIOS NECESSARIOS

Nesta secéo, a luz da experiéncia acima discutida, sdo avaliados
mecanismos contratuais e regulatérios para a execugdo de politicas de
crédito imobilidrio no Brasil. E possivel desenhar arranjos privados
para provisdo de crédito imobilidrio a taxas de juros subsidiadas com
os mesmos objetivos e com desempenho potencialmente igual ou me-
lhor que o da CEF? A experiéncia internacional apresentada e discu-
tida anteriormente sugere que sim. Segundo o modelo chileno, um ar-
ranjo privado natural no Brasil seria baseado na concessao de crédito
imobiliario a taxas de juros subsidiadas por meio de bancos privados,
combinada com a distribuic@o de vouchers. Nesse arranjo, o governo
define os critérios para identificar quais familias sdo elegiveis ao crédi-
to imobiliario subsidiado (tal como existem os critérios para obtencgéo
do bolsa familia) e, uma vez definidos os critérios, as familias elegiveis
recebem o voucher e solicitam ao um banco previamente selecionado
pelo governo o financiamento do saldo remanescente para a aquisi¢do
de imével residencial. Nesse sistema, como mostra a experiéncia in-
ternacional, é importante definir critérios para alocacao de subsidios
e mecanismos de regulacao da instituicdo financeira selecionada para
a provisdo do crédito imobiliario.

Tal como no sistema chileno, o financiamento imobiliario as classes
média e alta deve ser feito unicamente pelo setor privado, enquanto o
suprimento de crédito para estratos de renda mais baixos deve seguir
uma combinacdo de empréstimos e subsidios governamentais via vou-
chers para aquisi¢cdo de residéncias. Nesse ultimo caso, deve ser esta-
belecido um regramento estabelecendo, para cada faixa de renda da
populacéo e valor do imédvel, qual o valor maximo do voucher, as taxas

5 NAO SE PRETENDE, AQUI, DISCUTIR O DESENHO DE POLITICAS HABITACIONAIS DE FORMA GERAL. O DESENHO DOS MONTANTES E
CRITERIOS PARA OS SUBSIDIOS DEVE SER FOCO DE ANALISE MAIS ESPECIFICA E DETALHADA.
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de juros esperadas para financiamento complementar e exigéncias adi-
cionais para os beneficios (como a necessidade de poupanca prévia). De
posse desse regramento, pode-se entdo estabelecer um leildo reverso
no qual a institui¢do financeira que demandar o menor subsidio para
implementar os padrdes de concessao de vouchers e empréstimos es-
tabelecidos pela politica sera selecionado para executar a operacao. O
governo pagaria ao banco selecionado o subsidio demandado. Nesse
arranjo, o governo devera destinar, de forma explicita, recursos orga-
mentarios para a realiza¢do da politica de financiamento.

Vale destacar que, num regime desse tipo, tanto o governo quanto
a instituicdo financeira poderiam ser responsdaveis pelo risco de crédi-
to. No modelo em que o governo é o responsavel pelo risco de crédito,
o0 subsidio demandado pela institui¢do financeira seria menor, mas
deveriam existir recursos or¢amentarios para cobrir eventuais casos
de inadimpléncia dos tomadores de crédito. No modelo alternativo em
que a instituicdo financeira € a responsavel pelo risco de crédito, se-
ra necessario algum tipo de subsidio adicional para cobrir o risco de
crédito da operacgdo financeira para camadas da populagao de maior
vulnerabilidade. Nos dois casos, a propriedade do imé6vel devera ser
transferida ao beneficiario apenas ap6s a quitacdo do empréstimo.

Os beneficios desse arranjo envolvem maior eficiéncia operacio-
nal na intermediacéo e expansdo do financiamento imobiliario, além
de deixar mais explicitos os recursos orcamentos para a concessao de
crédito. Os principais riscos desse arranjo sao que as instituicdes pri-
vadas podem cobrar taxas operacionais para aceitarem os vouchers
ou juros adicionais pelo servigo e podem também restringir a parcela
de financiamento no caso de tomadores de maior risco. Isto porque a
atuacdo da institui¢do financeira responsavel pela distribuicao de cré-
dito subsidiado néo é perfeitamente observada pelo governo, uma vez
que um contrato de crédito imobilidrio é firmado entre o beneficiario
e a institui¢do financeira.
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Nesse sentido, avancos regulatérios serdo necessarios para o suces-
so desse sistema. Em particular, o bom funcionamento do sistema de-
pendera essencialmente de um adequado monitoramento da instituicdo
financeira selecionada. Sera fundamental verificar se os subsidios estao
sendo repassados conforme previamente acordado entre o governo e
a instituicdo financeira responsavel pela distribuicao de crédito subsi-
diado. O Banco Central sera parte dispensavel desse sistema, uma vez
que, como 6rgao regulador do sistema financeiro, registra e monitora
todas as operagdes de crédito, incluindo as operagoes de crédito imobi-
lidrio. Assim, o Banco Central devera registrar e monitorar as taxas de
juros cobradas e o repasse dos vouchers, de acordo com o ofertado no
leildo. De outra parte, os Ministérios da Fazenda e Planejamento deve-
rédo definir o montante dos subsidios méximos a serem leiloados - que
devem ser aprovados, de forma explicita, em or¢camento.

4. A CEF como gestora do FGTS

4.1. PERFIL DA ATIVIDADE DA CEF COMO OPERADORA DOS RECURSOS DO FGTS
No caso especifico do FGTS, é importante diferenciar dois aspectos:
a governanca do proéprio fundo e a gestao das aplicac¢des dos benefici-
arios. Quanto a governanca do FGTS, o fundo é gerido e administrado
por um Conselho Curador, chamado Conselho Curador do Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo - CCEFGTS.® O Conselho é um colegiado
tripartite composto por entidades representativas dos trabalhadores,
dos empregadores e representantes do governo. O papel do CCEGTS
¢ definir as metas de aplicagdes dos recursos do FGTS em habitacao
popular, saneamento ambiental e infraestrutura, por meio da elabora-

6 O FGTS FOI CRIADO PELA LEI N° 5107, DE 13 DE SETEMBRO DE 1966, E ATUALMENTE E REGIDO PELA LEI 8.036, DE 11 DE MAIO DE 1990.

odep | CENTRO DE DEBATE DE POLITICAS PUBLICAS | 405



COMO ESCAPAR DA ARMADILHA DO LENTO CRESCIMENTO

¢ao de orcamentos anuais e de planos plurianuais de aplicac¢do dos re-
cursos, além realizar o acompanhamento das metas fisicas propostas.
Adicionalmente, o CCEGTS tem a funcao de fiscalizar o recolhimento
das contribuicées ao FGTS.

A principal modalidade da carteira de ativos do FGTS é a de
operacoes de crédito, como pode ser observado na Tabela 5. No en-
tanto, vale ressaltar a importancia dos titulos e valores mobilidrios.
Dentre os ultimos, observa-se que o investimento em ativos de renda
fixa é expressivo comparativamente ao em ativos de renda variavel,
correspondendo a mais de 20% dos ativos do Fundo. Os investimentos
em depositos remunerados e operagdes compromissadas lastreadas em
titulos publicos sdo apresentados na Tabela 5, enquanto a decomposi-
¢ao dos titulos e valores mobiliarios é apresentada na Tabela 6. Nota-
-se maior concentracao das aplicagdes em titulos de renda fixa, porém
com relevante participacao do FI-FGTS. Esse fundo tem apresentado
caracteristicas de fundo de private equity, investindo em empresas e
sociedades de propdsito especifico em concessdes publicas.

A CEF, especificamente, tem o papel de gerenciar os recursos dos
beneficiarios do FGTS e implementar as metas de alocacéo e aplicacdo
dos recursos do FGTS estabelecidos pelo Conselho Curador do FGTS.
Portanto, a CEF é o agente operador do FGTS. A ela cabe, portanto, de-
finir os procedimentos operacionais que serdo necessarios a execucao
das metas definidas pelo CCEGTS. A CEF também centraliza os recolhi-
mentos e gerencia as contas vinculadas em nome dos beneficiarios e
estabelece procedimentos, tanto administrativos quanto operacionais,
dos bancos depositarios, dos agentes financeiros, dos empregados e dos
trabalhadores que integram o sistema FGTS.

Como se sabe, as taxas pagas pelo FGTS ao poupador sdo bastante
baixas (3% ao ano mais TR), o que acaba também trazendo um questio-
namento se essas taxas ndo deveriam ser alinhadas ao que o préprio
fundo obtém com suas aplicacoes diversas. As menores taxas ao pou-
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pador sdo tradicionalmente justificadas pela necessidade de financiar
empréstimos imobilidrios a custo mais baixo. Porém, como discutido
anteriormente, esses subsidios poderiam ser mais explicitamente des-
tacados e incluidos no or¢camento federal. Ainda assim, na hipétese de
manutencao do FGTS com taxas mais alinhadas a padrdes de mercado,
restaria a ddvida de como a gestdo do programa poderia ser realizada.”

Tabela 5 - FGTS: Participagdo de cada modalidade de investimento em relagdo ao
total de ativos (%)

DEPOSITOS €
APLICAGOES TiTuLos €
INTERFINANCEIRAS VALORES CREDITOS ~ OPERAGOES DE OUTROS TOTAL DE
ano DE LIQUIDEZ MOBILIARIOS VINCULADOS CREDITO CREDITOS ATIVOS
2013 10,91% 33,69% 177% 49,98% 3,66% 100%
2014 1,91% 31,41% 1,66% 50,22% 4,80% 100%
2015 12,98% 31,79% 159% 53,30% 0,33% 100%
2016 9,60% 32,01% 154% 55,83% 1,02% 100%

FONTE: DEMONSTRAGOES CONTABEIS DO FGTS,

Tabela 6 - Decomposicdo dos titulos e valores mobilidrios investidos pelo FGTS (em
bilhdes de reais a valores de dezembro de 2017)

Ano Ltn ntn CRI  FI-FGTS RBF::;: FII-FGTS Ler CVS  DEBENTURES TOTAL
2013 1296 90,12 817 39,24 058 6,11 - 277 885 168,80
2014 9,04 8533 814 38,56 0,68 582 - 228 612 15598
2015 597 8752 616 30,35 0,39 - - 173 419 136,31
2016 3,30 88,36 1272 27,60 0,31 2,83 0,86 142 374 14054

FONTE: DEMONSTRAGOES CONTABEIS DO FGTS

NOTAS: (1) AS NOTAS DO TESOURO NACIONAL (NTB) CORRESPONDEM TANTO AOS ATIVOS DA CARTEIRA PROPRIA DO FGTS QUANTO AOS DO
FUNDO DE LIQUIDEZ

(Il) LTN: LETRAS DO TESOURO NACIONAL, NTN: NOTAS DO TESOURO NACIONAL, CRI: CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS, Fl: FUNDO
DE INVESTIMENTO, FIDC: FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS, FII: FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, LCI: LETRA DE
CREDITO IMOBILIARIO, CVS: CREDITOS SECURITIZADOS,

Vale destacar que a CEF possui uma grande autonomia na opera-

7 DISCUTIR POSSIVEIS DESENHOS ALTERNATIVOS AO FGTS FOGE AO ESCOPO DO PRESENTE ESTUDO. PARA UMA DISCUSSAO NESSA LINHA,
CONSULTE PAES DE BARROS E PORTELA (2018).
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cionalizacdo o FGTS no que diz respeito ao montante de recursos, taxas
de juros dos contratos de crédito, e na escolha dos credores que deseja
manter em sua carteira de clientes. Tal estrutura de governanca, en-
tretanto, ndo elimina a possibilidade de interferéncia politica na apli-
cacdo dos recursos do FGTS, uma vez que os gestores da CEF também
podem ter relagdes com membros do governo e dos partidos coligados.

4.2. EXPERIENCIAS DE GESTAO PRIVADA DE PROGRAMAS SIMILARES

As chamadas contas de poupanca de seguro desemprego (Unem-
ployment Insurance Savings Accounts - UISAs) funcionam como um
tipo de poupangca forcada financiada pelo empregador enquanto o
trabalhador esta empregado. O principal motivo para a sua criagao é
servir como um sistema de prote¢éo financiado ao longo da carreira de
cada individuo, reduzindo os impactos negativos de um periodo mais
prolongado de desemprego (FERRER e RIDDELL, 2009). Entretanto,
poucos paises adotam tal sistema de protecdo. Apesar de a maioria
dos paises ter pelo menos dois programas de beneficios aos desempre-
gados, os sistemas mais comuns sdo 0 seguro-desemprego e a multa
por demissdo. Ademais, para Ferrer e Ridell (2009), a efetividade dos
programas de fundos individuais como uma forma de seguro contra o
desemprego depende fortemente do desempenho e credibilidade das
institui¢des financeiras responsaveis pela sua gestéo.

Nesse aspecto, novamente vale observar a experiéncia do Chile.
O novo sistema de protecdo contra o desemprego foi criado em 2002,
sendo composto por dois tipos de fundos. O primeiro, denominado
Cuentas Individuales de Cesantia, é individual e tem seu financiamento
compartilhado entre o empregado e o empregador. O segundo, denomi-
nado Fondos de Cesantia Solidario, destina-se a todos os trabalhadores,
sendo financiado pelos empregadores e pelo governo. Segundo Ferrer
e Riddell (2009), a gestdo de ambos os fundos cabe a Administracdo
dos Fundo de Desemprego (AFC), entidade controlada pelos sete ad-
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ministradores de fundos de pensdo existentes no Chile. A selegédo da
entidade gestora é feita por meio de um leildo publico que concede a
empresa selecionada 10 anos na fun¢do com uma comissao anual de
0,6% do saldo dos fundos. E responsabilidade da AFC cobrar e alocar as
contribui¢des para cada fundo, assim como investir os recursos, pagar
os beneficios e atender aos clientes. A regula¢édo da entidade, por sua
vez, é realizada por uma superintendéncia prépria (Superintendéncia
dos Administradores do Fundo de Pensoes), enquanto os investimen-
tos seguem as mesmas normas aplicaveis aos fundos de penséao, que
também sdo privados.

No Panamé, diferentemente do Chile, a adogdo de um sistema de
fundos individuais é mais antiga, tendo sido estabelecida em 1972. A
gestdo dos fundos panamenses, antes da reforma trabalhista, era res-
ponsabilidade do préprio empregador. Como salientam Ferrer e Riddell
(2009), tal arranjo gerava problemas de risco moral, uma vez que, na
ocorréncia de demissdes em massa, as empresas tinham problemas de
liquidez e até mesmo faléncia. Depois que o novo cédigo trabalhista en-
trou em vigor, os recursos passaram a ser depositados trimestralmente
- incluidos 5% do valor indenizatdrio previsto ao fim do contrato - em
um fundo fiduciario junto & uma instituicdo financeira privada. Além
disso, ainda que em menor escala, os trabalhadores poderiam eles pré-
prios fazer contribuic¢des para o fundo, por meio de aportes em uma
conta privada. A gestdo dos fundos, também diferente do caso chileno,
passou a ser feita por qualquer instituicdo financeira aprovada - de
preferéncia do préprio empregador e empregado. As taxas de retorno
oferecidas para os fundos eram alinhadas a taxas de mercado.

J& no Peru, uma das principais inovagées da reforma de 1991 foi
a criacdo do fundo de Compensacion por Tiempo de Servico (CTS). Tal
fundo, similar aos demais casos descritos, é uma conta individual, mas,
neste caso, financiada pelo empregador. Os depésitos correspondem a
0,5% do salario de cada més e devem ser realizados semestralmente.
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No caso peruano, o sistema ndo € universal, abarcando somente empre-
gados privados nédo contemplados por outros regimes especiais. Como
no Panama, o trabalhador € livre para escolher a instituicao financei-
ra responsavel pela gestdo do fundo, incluindo, até mesmo, o préprio
empregador - eleito via acordos privados. Em 2007, os bancos eram
responsaveis por aproximadamente 93% dos depositos, seguidos pelas
cooperativas de poupanca, cuja participa¢do no sistema vinha crescen-
do rapidamente devido ao pagamento de taxas de juros mais elevadas.

4.3. POSSIVEL ALTERNATIVA PRIVADA NO CONTEXTO BRASILEIRO E CUIDADOS
REGULATORIOS NECESSARIOS

A experiéncia internacional demonstra um conjunto variado de
arranjos para gerenciar fundos de poupanca de seguro ao desemprego.
Numa gestdo totalmente descentralizada, os beneficiarios individual-
mente escolhem uma institui¢ao financeira para gerir os seus depositos
de FGTS. Existem pontos positivos e negativos associados a esse tipo
de gestdo. O simples fato de que cada beneficiario pode decidir por si
mesmo quem ird gerir os seus recursos de FGTS é um importante pon-
to positivo desse tipo de regime. Isso permite uma adequada alocacédo
dos recursos, pois esses geridos de acordo com propensao ao risco e
horizonte de vida de cada individuo, algo que ndo necessariamente
acontece quando todos os recursos sao geridos de forma agregada.
Vale notar que em um regime totalmente descentralizado, elimina-se
a necessidade de um conselho tal como atual Conselho Curador do
FGTS. Nesse regime descentralizado, as decisoes de alocagdao do FGTS
serdo tomadas exclusivamente pelos proprios beneficiarios do FGTS.
Portanto, sofrerdo menos distor¢oes alocativas, possivelmente politicas,
de um regime com a presenc¢a um conselho curador que determina as
metas de aplicagdes do FGTS, e cujos interesses ndo necessariamente
coincidem com os interesses dos beneficidrios dos recursos do fundo.

Um outro sistema possivel é a gestdo compartilhada. Nesse regi-
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me, a massa de recursos do FGTS é gerida por uma ou um conjunto de
institui¢des financeiras previamente selecionadas para gerir os recur-
sos poupados. Nesse arranjo, é identificado o perfil dos beneficiarios
quanto a sua propensao ao risco e horizonte de saque, e os recursos
sdo aplicados de acordo com o perfil identificado. Institui¢ées finan-
ceiras sdao entdo selecionadas para administrar os recursos do FGTS
conforme o desempenho relativo passado. Podem ser adotados me-
canismos do tipo scoring auction, propostos por Che (1993) e Asker e
Cantillon (2008), por meio do do qual diversas caracteristicas gestores
sdo levadas em considera¢do num leildo para selecionar os gestores
dos fundos do FGTS.® Preferencialmente, mais de uma instituicdo sera
selecionada e o pagamento recebido sera feito de acordo com o desem-
penho relativo (yardstick competition), tal como proposto por Shleifer
(1985). O Ministério do Trabalho, ou uma por ele agéncia destacada,
poderia ser responsavel pela identificagao do perfil dos beneficiarios
e pela selecdo das instituicdes financeiras. Em linhas gerais, tal regi-
me se assemelharia aos sistemas de gestdo dos recursos de fundos de
pensdo privados no Brasil e no Mundo.

Comparativamente ao modelo compartilhado, a gestdo descentra-
lizada tem a vantagem de ndo exigir a participacdo direta do governo
sobre como os recursos devem ser alocados e quem devera geri-los, o
que ainda poderia ser suscetivel a influéncia politica. Adicionalmente,
evita custos operacionais para desenhar e executar os leildes, além de
todo o aparato posterior de monitoramento das institui¢des financeiras
selecionadas. Existem, entretanto, aspectos negativos associados a um
regime totalmente descentralizado. O baixo grau de educacdo finan-
ceira da populacao brasileira pode ser uma barreira para o sucesso
do modelo. Se os beneficiarios do FGTS néo possuirem um nivel mi-

8  AEXPERIENCIA ITALIANA NO USO DE SCORE AUCTION NA SELEGCAO DE FORNECEDORES DE SERVICOS PUBLICOS TEVE BASTANTE
SUCESSO. VER DECAROLIS, SPAGNOLO E PACINI (2016)
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nimo de conhecimento sobre finangas pessoais, tais como os critérios
para escolher uma gestora de recursos e como avaliar se tal institui-
¢ao geriu os seus recursos de forma adequada, eles ndo serdo capazes
de tomar decisdes adequadas sobre a alocagédo dos seus depositos de
FGTS. Portanto, a implantagdo de um regime descentralizado deve ser
acompanhada de um amplo programa de educacdo financeira, dire-
cionado principalmente aos individuos com baixo nivel educacional.
Adicionalmente, os 6rgaos reguladores deveriam exigir ampla divulga-
¢ao publica, de forma padrao, da performance passada dos gestores de
investimento (individual e comparada com outros gestores similares)
para auxiliar os individuos nas suas decisoes financeiras.

Ha, entretanto, uma opcdo mais simples e menos custosa para a
gestdo das aplica¢des do FGTS: permitir que os beneficiarios apliquem
seus recursos em titulos publicos por meio do Tesouro Direto. Dessa
forma, os recursos do FGTS serdo remunerados pelo custo de opor-
tunidade do dinheiro, representado pelas taxas de juros dos titulos
publicos. Uma desvantagem dessa proposta, contudo, é que limita as
possibilidades de investimento e diversifica¢do do fundo. Dessa forma,
em paralelo, mais em linha com o0 modelo totalmente descentralizado,
podem ser realizados estudos-piloto para avaliar o resultado de politicas
que flexibilizem um pouco mais as possiblidades de aplicagédo pelos
proprios beneficiarios. Nesses experimentos, sera importante avaliar
também a necessidade de provisdo de informacdes e educacdo finan-
ceira para auxiliar a decisdo dos poupadores, especialmente aqueles
de menor renda.

Vale destacar que a legislacdo vigente (Lei 8.036, de 11 de maio de
1990) exige que os recursos do FGTS sejam alocados para promover o
desenvolvimento urbano e as politicas setoriais de habita¢éo popular,
saneamento bésico e infraestrutura urbana estabelecidas pelo Governo
Federal. Contudo, para uso mais eficiente dos recursos do FGTS, con-
forme aqui proposto, é necessario que seja realizada uma completa
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desvinculagéo da aplicacdo dos recursos do FGTS a qualquer tipo de
exigéncia de investimento®. Como discutimos na segéo 3, eventuais sub-
sidios para implementacéo de crédito habitacional ou outras politicas
publicas seriam definidos de forma explicita, em orcamento do governo.

5. A CEF como gestora de programas sociais

5.1 PANORAMA DOS BENEFICIOS SOCIAIS GERENCIADOS PELA CEF

A CEF destaca-se pelo seu papel como operadora dos programas
sociais do governo federal (Tabela 7). A CEF detém o monopdlio nacio-
nal dos servicos de governo, sendo a institui¢cdo responsavel nao sé
pelo pagamento dos programas sociais, mas também pela venda de
bilhetes de loteria federal, por empréstimo sob penhor de bens e pela
concessao de empréstimos e financiamentos a programas e projetos
nas areas de assisténcia social, saude, educagéo, trabalho, transportes
urbanos e esporte. A transferéncia dos recursos ¢ feita de diversas
maneiras: diretamente nas agéncias da CEF, em caixas eletrénicos
da instituicdo, nas agéncias lotéricas e nos correspondentes “Nossa
Caixa”. Entre os pagamentos efetuados destacam-se os programas ao
trabalhador - dentre eles, o seguro-desemprego, abono salarial e PIS
- que alcanc¢aram a cifra de 314 bilh6es em 2017, aumento de 26% em
relacdo ao ano anterior.

9 A MANUTENCAO DA LEGISLACAO VIGENTE (LEI 8.036, DE 11 DE MAIO DE 1990) SOBRE COMO OS RECURSOS DO FGTS DEVE SER APLICADO
NAO CONSTITUI UM OBSTACULO A IMPLANTAGAO DE UM SISTEMA DESCENTRALIZADO OU COMPARTILHADO DE GESTAO DOS RECURSOS DO
FGTS. POR MEIO DE LEGISLAGAO COMPLEMENTAR, PODE-SE ESTABELECER LIMITES MINIMOS DE APLICAGAO DOS RECURSOS DO FGTS EM
LETRAS FINANCEIRAS IMOBILIARIAS (LFI), OU FUNDOS SIMILARES, QUANDO O FGTS E ADMINISTRADO POR AGENTES PRIVADOS. ISSO GARANTIRA
QUE UM MONTANTE MINIMO DOS RECURSOS DO FGTS SEJA APLICADO CONFORME ESTABELECIDO PELA LEGISLACAO QUE REGE O FCTS.
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Tabela 7 - Programas Sociais Operados pela CEF

Numero de beneficios pagos (milhdes)

SERVICOS DE GOVERNO DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZNT
Beneficios sociais 176,0 1633 163,8 158,4
Bolsa Familia 1617 1577 1586 1538
Programas voltados ao trabalhador 1735 150,1 164,6 2923
Inss 66,3 64,8 654 7

Valor dos beneficios pagos (em bilhdes de reais a valores de dez de 2017)

SERVIGOS DE GOVERNO DEZN\4  DEZ15  DEZN6  DEENT
Beneficios sociais 33,88 2998 2902 28,70
Bolsa Familia 3146 2878 2810 2780
Programas voltados ao trabalhador 24188 22761 24826 313,70
Seguro-Desemprego, Abono Salarial e PIS 58,20 4328 55,37 52,00
Inss 8155 7860 8357 9470
FGTS (saques) 10200 10563 10931 16690

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS DA CEF,

5.2 EXPERIENCIAS DE REPASSE DE BENEFICIOS SOCIAIS POR AGENTES
PRIVADOS

O papel da CEF em transferir recursos de politicas publicas € bas-
tante peculiar. Na se¢éo 3.2, discutimos como instituicoes financeiras
tém se envolvido em crédito imobiliario com sistema de vouchers;
porém, nesses €asos, a justificativa do seu envolvimento envolve pri-
mordialmente financiamento de crédito imobilidrio e outros servigos
complementares. Ainda assim, da mesma forma que na discusséo de
prestadores de servigos para crédito em habitagéo e aplicagdes do FGTS,
os beneficiarios poderiam escolher bancos ou agentes alternativos para
repassar os recursos de programas sociais. Por exemplo, nos progra-
mas de subsidios de aluguel implementados no Chile, os vouchers sao
repassados por institui¢des financeiras privadas, que também veem,
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com o programa, uma possibilidade de atrair mais clientes (ROSS e
PELLETIERE, 2014).

Na execucdo dessas transferéncias por meio de agentes privados, a
experiéncia sugere que podem haver riscos morais de focalizacdo em
populacdes-alvo com menor vulnerabilidade e até mesmo cobranga de
precos superiores ao estabelecidos pela politica, especialmente em caos
onde os agentes privados podem discriminar taxas cobradas. Esses ris-
cos sao apontados, por exemplo, em estudos examinando a operac¢ao de
programas de vouchers em educacdo. No conhecido programa chileno
de vouchers, por exemplo, 0 governo progressivamente alterou regras
operacionais de forma a garantir maior focalizagdo em segmentos e re-
gides de menor renda. Em janeiro de 2008, o governo chileno aprovou
a Lei Preferencial de Subsidio Escolar (SEP), cujo principal objetivo era
reduzir a desigualdade no desempenho dos alunos e a segregacao so-
cioecondmica entre as escolas, colocando énfase em estudantes cujas
familias estavam nos estratos mais inferiores da distribuicdo de renda.
Adicionalmente, em 2015, a legislacdo passou a requerer que apenas
organizacoes sem fins lucrativos fossem qualificadas para operar esco-
las particulares parte do programa (MURNANE et al., 2017).

Nessa linha, o monitoramento do sistema de transferéncias pare-
ce ser crucial. Por exemplo, na Colémbia, uma instituicao federal, o
ICETEX, é responsavel por monitorar a distribui¢do de vouchers em
escolas com visitas de ao menos trés vezes por ano. Adicionalmente,
promove o uso de um software desenvolvido para, entre outras coisas,
acompanhar as inscricoes das escolas e dos alunos participantes e man-
ter registros nacionais dos custos e abrangéncia do programa. Ainda
assim, essa forma de monitoramento trouxe desafios devido a dificul-
dades de colher informacédo em nivel municipal (KING et al., 1997). Ja
no modelo chileno de vouchers para aluguel, o ministério responsavel
(MINVU) realiza inspe¢des regulares, por sorteio, para verificar se os
beneficiarios estdo recebendo os recursos de acordo com os critérios
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do programa (ROSS e PELLETIERE, 2014).

5.3 POSSIVEL ALTERNATIVA PRIVADA NO CONTEXTO BRASILEIRO E CUIDADOS
REGULATORIOS NECESSARIOS

O papel da CEF na gestdo dos programas sociais do governo fede-
ral se resume basicamente numa simples transferéncia bancéaria aos
beneficiarios do programa. Em principio, como demonstrado pela expe-
riéncia internacional, qualquer institui¢do financeira privada poderia
fazer essa tarefa. Uma forma bem simples de realizar tais pagamentos
por meio de agentes privados é por meio de um sistema de delegacdo.
Em realidade, ja existem experiéncias bem-sucedidas de delegacéo de
pagamentos de beneficios no Brasil. Por exemplo, a maioria dos esta-
dos brasileiros possuem um sistema de delegacéo para pagamento dos
salarios dos seus funcionarios publicos. Com o fim de boa parte dos
bancos estaduais nos anos 90, os estados que faziam o pagamento dos
funcionarios publicos por meio dos seus bancos estaduais, que foram
privatizados, passaram a realizar os pagamentos por meio de bancos
pré-selecionados.

No sistema de delegagéo para transferéncia de beneficios sociais,
0 governo seleciona e remunera uma ou mais empresas privadas pa-
ra realizar tais pagamentos. Em seguida, tal empresa passa a receber
os recursos do governo federal que, em seguida, séo transferidos aos
beneficidrios dos programas. Note que nesse sistema o beneficiario ne-
cessitara de uma conta bancéria ja existente ou criadas pelas empresas
selecionadas. Esse modelo tem como possiveis beneficios o aumento da
eficiéncia operacional nos repasses e a possibilidade de o beneficiario
escolher a sua instituicdo de preferéncia. Nesse arranjo alternativo, o
cadastramento, a verificacdo de elegibilidade dos potenciais benefici-
arios e do cumprimento de condicionalidades dos programas, que sao
as atividades mais complexas relacionadas a gestdo dos programas
sociais, continuardo a ser desempenhadas pelo 6rgéo responsavel pela
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gestdo do programa.

Para que esse sistema de delegacdo funcione bem, sdo necesséarios
diversos cuidados contratuais e regulatodrios. O leildo reverso, no qual a
empresa que cobrar a menor taxa para realizar o pagamento dos bene-
ficios é a empresa selecionada, € um sistema transparente de selecdo e
mais indicado para essa transferéncia de delegacdo. Porém, como indi-
cado pela experiéncia internacional de vouchers, é preciso realizar um
monitoramento dos servigos prestados pos-leildo, uma vez que as insti-
tuicdes selecionadas podem ter incentivos a cobrar taxas adicionais de
servigo e negligenciar aspectos de qualidade. Por exemplo, o contrato
de delegacdo entre o governo e a empresa privada selecionada deve
especificar o dia do més em que o governo ird transferir os recursos
para a empresa, quando a empresa tornara disponivel os recursos aos
beneficiarios em suas respectivas contas bancarias, e multas significa-
tivas definidas em contrato a serem cobradas da empresa selecionada
caso 0 pagamento ndo seja realizado na data definida em contrato.

Adicionalmente, como forma de garantir servigos de qualidade,
poderiam ser firmados contratos de curta ou média duracdo, cuja
renovacao seria feita também com base em indicadores passados de
desempenho. Por exemplo, no mecanismo de scoring auction, fornece-
dores submetem ofertas em todas as dimensoes do bem (preco e outros
atributos ndo monetérios) e estes sdo avaliados usando uma regra de
pontuacao. Esse tipo de mecanismo teve sucesso na elevacao da qua-
lidade da prestagéo de servicos publicos na Italia (Iossa e Rey, 2014)
e na prestacdo de servicos para uma grande empresa provedora de
agua e energia no mesmo pais (Decarolis, Spagnolo e Paccini, 2016).
Todos esses procedimentos podem ser desenhados e executados de
forma conjunta entre o Ministério responsavel pelo programa social
em foco e o Ministério do Planejamento.
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6. A CEF como banco miltiplo

6.1 PERFIL DA CEF COMO BANCO MULTIPLO

Resta discutir a atuagéo da CEF no segmento bancario tradicional.
Na secdo 2, ja foram discutidos dados econdmico-financeiros da CEF,
comparando esses dados aos resultados de outros bancos multiplos no
Brasil. Esta secdo coloca foco em dois aspectos adicionais da CEF co-
mo banco multiplo de controle estatal, ligados a variaveis que podem,
eventualmente, ser distintas no caso de bancos privados. A primeira
variavel diz respeito a uma possivel maior “capilaridade” da CEF no
territério nacional, com atuacdo em areas onde os bancos privados
podem ter menor interesse de atuar.

Sobre esse ponto, a Tabela 8 mostra a participacdo da CEF na ati-
vidade de crédito em varias regides do Brasil. A CEF lidera, em geral,
a concessao de crédito na maioria das regides, sendo sua participagédo
ainda maior no crédito concedido para as regides Centro-Oeste e Nor-
deste. A maior participacdo da CEF é também alinhada com a presenca
do Banco do Brasil, outro banco estatal. Resultados distintos séo ob-
tidos quando se avalia a participacao relativa dos bancos em termos
de agéncias. A Tabela 9 mostra que o Bradesco, apesar de ser banco
privado, tem uma participacdo no total de agéncias maior que a CEF
em todas as regiodes, ainda que abaixo, em geral, do Banco do Brasil.
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Tabela 8 - Participagao de Cada Banco no Crédito Total* e por Regido em
Setembro de 2017 (%)

REGIAO NAO

SUDESTE CENTRO-OESTE NORDESTE NORTE SsuL INFORMADO" EXTERIOR TOTAL
BB 24,63 34,82 2519 3231 2985 1345 1013 24,76
Bradesco 1599 1,70 166 1771 1364 2945 2321 16,30
ceF 2938 3733 3771 3183 3538 18,03 000 286
Itau 16,60 96 12,65 1047 103 28,02 6031 20,23
Santander 13,40 699 8,28 767 1010 1,05 635 1055

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.

*CREDITO TOTAL E O VOLUME DE CREDITO DISPONIBILIZADO POR INSTITUIGOES FINANCEIRAS, EXCLUINDO CARTEIRAS ADQUIRIDAS EM
CESSAO DE CREDITO COM RETENGAO DE RISCO POR OUTRA INSTITUIGAO FINANCEIRA. O TOTAL APRESENTADO REFERE-SE AO INFORMADO
NAS NATUREZAS 1,2, 3,5 E 11 CONSTANTES DO ANEXO 2 DO LEIAUTE DO DOCUMENTO 3040.

FREFERE-SE POR REGIAO NAO INFORMADO O VOLUME DAS OPERACOES DE CREDITO PARA TOMADORES COM ENDERECO NO EXTERIOR,
ENDEREGO INVALIDO E EMPRESTIMOS NAO INDIVIDUALIZADOS.

Tabela 9: Participacao de Cada Banco no Total de Agéncias dos Cinco Maiores
Bancos por Regido em marco de 2018 (%)

INSTITUICOES FINANCEIRAS CENTRO-OESTE NORDESTE NORTE SuL SUDESTE TOTAL
BB 296 341 343 28,7 19,8 251
Bradesco 252 288 306 233 244 25,2
CEeF 203 214 209 19,7 158 17,9
Itada 178 89 97 169 211 17,7
Santander 72 6,8 46 ns 189 14,1

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.

Para melhor compreender a estratégia de penetragéo regional da
CEF, pode-se realizar, adicionalmente, uma andlise mais detalhada em
nivel municipal. Como forma de estimar a capilaridade dos bancos de
acordo com o tamanho e a renda municipal, prop6s-se o ranqueamento
e agregacao dos municipios segundo o PIB per capita e a participacao
no PIB brasileiro. Para tanto, foram obtidas informacdes dos 4.885
municipios onde ha agéncias bancérias de ao menos um dos bancos
analisados. Os municipios foram entéo ordenados em termos de sua
participacdo no PIB do pais, resultando em 10 grupos com aproximada-
mente 489 municipios cada um. Os referidos grupos sdo denominados
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decis nos graficos apresentados a seguir; quanto maior o decil, maior
a participa¢édo do municipio no PIB.

Os resultados apresentados no Grafico 4 indicam que todos os ban-
cos apresentam a mesma tendéncia, ou seja, quanto maior a participa-
¢do dos municipios no PIB nacional (ou seja, um maior decil), maior o
percentual de casos onde 0 banco possui a0 menos uma agéncia. Por
exemplo, no décimo decil, formado pelos municipios com maior par-
ticipagédo no PIB brasileiro, os bancos possuem ao menos uma agén-
cia em quase todos os municipios. A CEF, por sua vez, possui uma
participacdo muito limitada nos grupos formados pelas cidades com
menor participacdo no PIB brasileiro, o que néo é consistente com a
proposicao de que a CEF segue objetivos mais socialmente orientados
na distribuicdo de sua atividade operacional. Segundo o Gréfico 10,
parece que esse papel é cumprido por outro banco estatal, o Banco do
Brasil, e, em menor grau, por um banco privado, o Bradesco. Conclusdo
similar é obtida quando se examina a distribui¢do dos municipios em
termos de PIB per capita.

Como analise complementar, o Grafico 5 apresenta a probabilidade
de a CEF possuir ao menos uma agéncia nos municipios categorizados
segundo a presenca de um ou mais bancos. Nota-se que em municipios
onde ha apenas um banco, a probabilidade de este ser a CEF € muito
pequena. Pela anélise dos dados anteriores, a maior probabilidade é
que o Banco do Brasil ou o Bradesco estejam presentes nestes muni-
cipios. O mesmo pode ser evidenciado quando considerado o caso em
que ha apenas dois bancos. A probabilidade de a CEF estar presente
no municipio se amplia somente quando este possui ao menos trés
bancos. Tal resultado é também alinhado com a andlise prévia, uma
vez que em municipios menores e com menor renda per capita - on-
de o mais provavel é que ndo existam muitos bancos -, a CEF possui
uma presenca restrita.
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Grafico 4

Percentual do total de municipios de cada decil - em ordem
crescente segundo participagdo desses municipios no PIB nacional
- onde cada banco possui a0 menos uma agéncia

Em %

v

I BB I Bradesco I CEF I Itau Santander

. —
d —

60

50

40

30

20

Grupos

FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO IBGE E DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.
NOTAS: OS DECIS REFEREM-SE AGRUPOS DE MUNICIPIOS EM TERMOS DE PARTICIPACAO NO PIB.
POR EXEMPLO, O DECIL 10 REFERE-SE AO GRUPO DE MUNICIPIOS COM MAIOR PARTICIPACAQ NO PIB.

odep | CENTRO DE DEBATE DE POLITICAS PUBLICAS | 421



COMO ESCAPAR DA ARMADILHA DO LENTO CRESCIMENTO

Grafico 5

Probabilidade de a CEF possuir ao menos uma
agéncia em municipios categorizados
segundo o nimero de bancos presentes
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FONTE: ELABORAGAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO IBGE E DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.

Uma possivel critica a essa andlise é que a capilaridade da CEF néo
é corretamente mensurada se for considerada apenas a localizagao e
distribuigdo de suas agéncias proprias no territério brasileiro. Como
as casas lotéricas sdo correspondentes bancarios da CEF que prestam
servigos bancarios semelhantes aos de uma agéncia bancéaria da CEF,
pode-se também levar em conta a localizagdo dessas casas no compu-
to da capilaridade. De fato, as lotéricas estdo presentes em aproxima-
damente 85% dos municipios brasileiros e, como visto pelo Grafico 6,
possuem uma probabilidade igual a 76% de serem a Unica agéncia de
servigos bancdarios em cidades com uma unica agéncia. Contudo, as
lotéricas ndo deveriam ser consideradas como atributo especifico de
capilaridade da CEF, por duas razdes. Primeiro, a decis@o de abertu-
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ra ou fechamento de uma agéncia lotérica ndo é da CEF, e sim de um
empreendedor local como franqueado da CEF. Segundo, apesar do sis-
tema de franquia das casas lotérica ser gerido pela CEF, ele poderia
ser gerido por qualquer instituicdo financeira sem qualquer prejuizo
as atividades do sistema. Por exemplo, o Banco Postal presta servicos
bancarios em parceria com o Banco do Brasil. Assim, as casas lotéricas
ndo estdo vinculadas diretamente as atividades bancarias da CEF e ndo
sd0 essenciais para o seu funcionamento como banco. Mais ainda, seria
possivel exigir que as casas lotéricas permitam aos beneficirios acessar
servigos de varias instituigGes financeiras nas quais podem ter conta.'®

10 NOTE QUE, PERMITINDO-SE QUE AS CASAS LOTERICAS, QUE SAO CORRESPONDENTES EXCLUSIVOS DA CEF, ATUEM COMO
CORRESPONDENTES BANCARIOS DE OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS, SERAO CONCEDIDAS A ELAS AS MESMAS CONDICOES DE
OPERAGAO DADAS AOS DEMAIS CORRESPONDENTES BANCARIOS - QUE, PELA REGULAGAO BANCARIA BRASILEIRA VIGENTE (RESOLUCAO
N° 3954/2011 DO BANCO CENTRAL DO BRASIL), PODEM SER CONVENIADOS A MAIS DE UMA INSTITUICAO FINANCEIRA. PERMITIR QUE AS
CASAS LOTERICAS SEJAM CORRESPONDENTES BANCARIOS DE UMA OUTRA INSTITUIGAO FINANCEIRA NAO VIOLA A LEGISLAGAO VIGENTE
QUE ATRIBUI A CEF O PAPEL DE MONOPOLISTA DOS JOGOS DE AZAR NO PAIS POIS AS CASAS LOTERICAS SAO RESPONSAVEIS APENAS PELA
COMERCIALIZAGAO DAS LOTERIAS DA CEF, COLETANDO AS APOSTAS DO PUBLICO E REPASSANDO-AS A CEF.
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Grafico 6

Probabilidade de existir ao menos uma casa
lotérica em municipios categorizados segundo
o numero de agéncias bancarias presentes
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FONTE: ELABORACAO PROPRIA A PARTIR DE DADOS DO IBGE E DO BANCO CENTRAL DO BRASIL.
NOTA: NESSES CALCULOS, A CASA LOTERICA FOI CONSIDERADA UMA AGENCIA BANCARIA.

Além da capilaridade das operagdes, pode-se também examinar
o efeito da CEF sobre a concorréncia do sistema bancério como um
todo. E possivel que a CEF Siga padrdes competitivos distintos dos
bancos multiplos privados, com implica¢ées relevantes sobre bem-
-estar. De fato, Martins, Bortoluzzo e Lazzarini (2014), examinando o
comportamento de bancos publicos e privados no periodo 2000-2011,
encontram evidéncias consistentes com a hipétese de que os primei-
ros sao competidores mais agressivos, provavelmente devido a maior
pressdo para cobrar juros e tarifas menores. Apés 2008, evidéncias de
intervencao do governo no sistema bancario se tonaram cada vez mais
frequentes. Em 2012, por exemplo, o governo Dilma utilizou a prépria
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CEF como mecanismo de redugéo de juros a consumidores finais. Uma
possibilidade comumente discutida, e que em muito justificou essas
intervencoes, é que poderia haver alguma forma de coordenacéo taci-
ta de precos entre os bancos privados. Se esse fosse o0 caso, entretanto,
seria esperado que a reducgéo de juros pelos bancos publicos poderia
ser uma forma de desestabilizar eventuais acordos técitos, fazendo
com 0s que os bancos privados seguissem a trajetéria de redugéo de
juros. Entretanto, as evidéncias indicam que os bancos privados ndo
seguiram a tendéncia de reducdo de precos dos bancos publicos (DE
MARCO, 2013). Os bancos privados, agindo em outra dire¢éo, parecem
ter focalizado clientes de menor risco, a despeito do esfor¢o do gover-
no em reduzir juros e ampliar crédito. Um efeito mais consistente na
intensidade competitiva do setor poderia ser gerado com redugéo de
custos de entrada e maior disponibilidade de informac6es sobre clien-
tes, conforme sera discutido na secao 6.4.

6.2 EXPERIENCIAS DE PRIVATIZAGAO DE BANCOS

Os resultados de eventos de privatizacao de bancos sdao bastante
conhecidos. Megginson (2016) elaborou uma extensa revisao bibliogra-
fica da literatura a respeito dos efeitos das privatiza¢des sobre o desem-
penho corporativo, além dos diversos aspectos da propriedade estatal
e do papel econdmico das empresas financeiras com capital publico.
Em geral, os estudos indicam um efeito positivo da privatizagdo sobre
o desempenho financeiro e operacional dos bancos. Esses resultados
sdo consistentes com abordagens identificando problemas de agéncia
e de interferéncia politica em bancos publicos e empresas estatais de
forma geral (ver YEYATT et al., 2004 para uma anélise especifica sobre
bancos publicos e SHLEIFER e VISHNY, 1994 para uma discussdo mais
ampla sobre os custos da participacdo estatal nas empresas). Impor-
tante notar que essas ineficiéncias podem ser particularmente mais
agudas no caso de estatais de capital fechado, como a préopria CEF, sem
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os beneficios da maior transparéncia e possivel maior monitoramen-
to de investidores privados envolvidos em estatais de capital aberto
(MUSACCHIO e LAZZARINI, 2014).

Por outro lado, em linha do argumento de Hart et al. (1997), pode-se
argumentar que essa maior ineficiéncia dos bancos estatais poderia
ser compensada por uma maior énfase em objetivos sociais. Porém,
como discutido na introducéo, o comportamento dos bancos publicos
parece ser mais guiado por interesses politicos. Por exemplo, no seu
estudo sobre bancos estatais na Italia, Sapienza (2004) encontra que
esses bancos seguem uma légica politica, emprestando a juros mais
baixos em regides com maior for¢a partidaria, do que uma légica social,
emprestando em segmentos com menor atuac¢do de bancos privados.
Na mesma linha, Englmaier e Stowasse (2017) encontram evidéncias
de que politicos locais envolvidos na gestdo dos bancos estatais de
poupanca ajustam sistematicamente as politicas de empréstimos em
resposta aos ciclos politicos eleitorais.

Os beneficios da mudanca de controle estatal para privado pa-
recem, também, depender de outros fatores sistémicos. Por exemplo,
Nguyen, Skully e Perera (2012) estudam a relacédo entre participacédo
estatal e estabilidade (baixo risco de inadimpléncia) de bancos em di-
versos paises. Eles encontram que essa relacdo é positiva em paises
ja desenvolvidos e negativa em paises menos desenvolvidos. Esse re-
sultado sugere que o efeito da propriedade estatal é contingente ao
estagio de desenvolvimento econémico e regulatdrio dos paises. Em
paises emergentes, como € o caso brasileiro, os canais de interferéncia
politica tendem a ser mais acentuados, logo acentuando os efeitos ne-
gativos da propriedade estatal. Por outro lado, a¢cdes que criam mais
barreiras a interferéncia discricionaria dos governos tendem a reduzir
os custos politicos das empresas com propriedade publica (ver, sobre
esse ponto, LAZZARINI e MUSACCHIO, no prelo).
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6.3 POSSIVEL ALTERNATIVA PRIVADA NO CONTEXTO BRASILEIRO E CUIDADOS
REGULATORIOS NECESSARIOS

A experiéncia brasileira com as privatiza¢cdes das empresas es-
tatais durante os anos 90 mostrou que a passagem para o controle
privado trouxe ganhos significativos de eficiéncia econémica para as
antigas empresas estatais, além de contribuir para uma redugéo de
endividamento publico (ver, por exemplo, ANUATTI NETO, BARROSSI
FILHO, CARVALHO e MACEDOQ, 2005). No caso da CEF, um beneficio
claro da passagem de suas operacdes de crédito para o setor privado
seria a eliminacdo de canais de influéncia politica afetando a alocagéo
de empréstimos e investimentos. Além disso, evitaria pressdes para
transferéncias de recursos do Tesouro a CEF como forma de sustentar
esses empréstimos. Entretanto, a privatizacdo de um grande banco
multiplo como a CEF poderia, em principio, ter efeitos diferentes da-
queles positivos observados nas privatizacoes realizadas nos anos 90
por razdes especificas que estdo relacionadas ao funcionamento do
mercado bancario brasileiro.

Uma caracteristica particular do mercado bancario brasileiro é que
0 acesso ao sistema bancario nao é uniforme em todas as faixas de ren-
da e regides brasileiras. Isto porque, como vimos na se¢ao anterior, os
bancos publicos brasileiros possuem uma capilaridade relativamente
maior nas populacoes de baixa renda e nos municipios com menor ren-
da per capita; ao passo que os bancos privados tém as suas atividades
bancérias relativamente mais voltadas as demais faixas de renda e
municipios brasileiros. Contudo, os dados apresentados anteriormente
mostram que a CEF possui um perfil semelhante ao de alguns bancos
privados; é o Banco do Brasil, e nédo a CEF, o banco pubico com maior
capilaridade em termos de agéncias. Além disso, as proprias casas lo-
téricas poderiam ser geridas por outras institui¢oes além da CEE. Em
virtude disso, uma possivel privatizacao das atividades bancarias da
CEF provavelmente ndo traria perdas sociais advindas de uma possivel
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reducao de servigos bancarios a regides menos desenvolvidas.

Outra caracteristica importante do sistema bancario brasileiro é a
sua concentracado. Por exemplo, os 10 maiores bancos brasileiros detém
aproximadamente 85% dos ativos do sistema bancario. Nesse ambien-
te, uma eventual privatizacdo da CEF poderia aumentar ainda mais a
concentracdo bancaria no pais se for adquirida por um dos grandes
bancos privados brasileiros, com efeitos negativos sobre a intensida-
de de concorréncia (CARDOSO, AZEVEDO e BARBOSA, 2016, 2018).
Diante disso, uma eventual privatiza¢do deve ser obrigatoriamente
acompanhada de avancos regulatérios que removam barreiras de
entrada, como por exemplo a aprovagdo do cadastro positivo, permi-
tindo maior disseminacéo de informacdes sobre o risco de tomadores.
Além disso, podem ser eliminadas certas restri¢oes para a entrada de
novos bancos. Os bancos estrangeiros, em particular, recorrentemente
relatam que o baixo interesse em adquirir bancos no mercado brasi-
leiro esta relacionado as exigéncias explicitas ou implicitas que lhes
sdo impostas pelo Banco Central. Por exemplo, o Banco Central exige
que os bancos estrangeiros, interessados em entrar no Brasil, devam
comprar partes nao lucrativas de bancos, e/ou adquirir bancos com
situagéo financeira comprometida.™ Eliminar tais tipos de exigéncias,
explicitas ou implicitas, pode facilitar a atragdo de entrantes e intensi-
ficar a competi¢édo bancéria brasileira.

Uma alternativa ainda mais direta para inibir o aumento de con-
centracao seria colocar impedimentos para que bancos de grande porte
adquiram o controle da CEF. Porém, esse tipo de restri¢do pode sofrer
questionamento juridico caso possa ser vista como uma viola¢do do
principio de “impessoalidade” em transag¢des publicas. Outra alternativa

1 O ARGUMENTO USUAL DO BANCO CENTRAL EM DEFESA DESSE TIPO DE POLITICA E QUE TAIS TIPOS DE EXIGENCIAS GARANTEM UMA
MAIOR ESTABILIDADE FINANCEIRA, UMA VEZ QUE OS BANCOS NACIONAIS COM SAUDE FINANCEIRA PRECARIA SERAO SANEADOS AO SEREM
ADQUIRIDOS POR UM BANCO ESTRANGEIRO SAUDAVEL.
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seria estabelecer incentivos contratuais para atrair potenciais adquiren-
tes com menor risco de contesta¢édo antitruste. Por exemplo, tal como
recentemente realizado no processo de venda da Liquigas, subsidiaria
da Petrobras, pode ser firmado um contrato entre a CEF e o adquirente
envolvendo pagamento de multa caso a compra seja negada pelas auto-
ridades antitruste. Esse tipo de politica, por um lado, reduz o apetite de
um grande banco privado para adquirir a CEF, uma vez que a chance
dessa operacdo ser reprovada pelo CADE e pelo Banco Central tende
a ser alta; por outro lado, aumenta a disposi¢ao dos bancos menores e
estrangeiros a fazerem lances de compra. Essa medida pressupde, en-
tretanto, uma continua vigilancia das autoridades antitruste sobre os
padrdes de concentracgéo no sistema bancario brasileiro.

7. Conclusao

A execugao de politicas publicas ndo demanda, necessariamente,
a presenca de empresas de controle publico. De fato, a discussdo apre-
sentada neste artigo sugere que varias das atividades sociais da CEF
poderiam ser supridas por atores privados, com possiveis ganhos de
eficiéncia, desde que sejam estabelecidos mecanismos de monitora-
mento e regulacdo dessas atividades. O Quadro 1 resume as principais
alternativas discutidas nas se¢des anteriores. Todas elas apresentam
beneficios e potenciais riscos, que devem ser cuidadosamente obser-
vados e dirimidos por meio de mecanismos contratuais e regulatorios.

Um ponto importante é definir quem seria responsavel pela execu-
¢do dessas mudangas de gestao e controle. Nao recomendamos que as
funcgdes sociais da CEF sejam simplesmente repassadas a outra empre-
sa publica, como o Banco do Brasil, pois isso seria simplesmente uma
troca de fungdes dentro do préprio ambito estatal, sem os beneficios
da maior eficiéncia trazida por uma maior competicao e transparéncia
nos servicos e pagamentos envolvidos. O mais recomendado é definir,
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para cada atividade, atores governamentais responsaveis pelo desenho
dos mecanismos de sele¢do e monitoramento. Por exemplo, no caso da
proposta de financiamento imobiliario, a supervisdo dos repasses de
vouchers e taxas de juros cobradas poderia ser feita pelo Banco Cen-
tral, ao passo que os Ministérios da Fazenda e Planejamento definem,
de forma explicita, os montantes de subsidios necessarios. Ja os leiloes
para transferéncia de recursos dos programas sociais, como o Bolsa
Familia, poderiam ser coordenados pelo ministério correspondente
a cada programa, em associa¢do com o Ministério do Planejamento.

Uma vez que esses programas sociais da CEF podem ser aparen-
temente executados por gestores privados com critérios e padrdes
eficazes de regulacao, resta discutir se cabe manter a CEF como um
banco multiplo. Do lado dos custos da participacéo estatal, estudos in-
ternacionais e a experiéncia dos bancos publicos no contexto brasileiro
indicam que a mudanca para o controle privado pode trazer ganhos
relevantes ligados a uma maior eficiéncia operacional e a obstrucédo
de canais de influéncia politica. Do lado dos potenciais beneficios, evi-
denciou-se que a capilaridade da CEF no territério nacional néo é tao
destacada, havendo maior importancia de outro banco publico, o Ban-
co do Brasil, na operacédo de atividades bancarias em municipios me-
nores. As proprias atividades das casas lotéricas poderiam ficar sob a
gestdo de outras instituicdes financeiras selecionadas por mecanismos
de leildo. Da mesma forma, as evidéncias de que a CEF teria um papel
de pressionar bancos privados a reduzir juros e taxas no sistema ban-
cario sdo limitadas. As menores taxas cobradas pelo banco decorrem,
em muito, de financiamento governamental direcionado. Uma maior
competicdo no sistema bancério pode ser perseguida com medidas
mais eficazes que reduzam barreiras a entradas e imponham limites
a aumentos de concentracao.

Em suma, os ganhos publicos da manutencdo da CEF como empresa
de controle publico parecem ser bastante restritos. Os custos do controle
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estatal, no caso da CEF, parecem superar os seus possiveis beneficios
- ndo apenas pela persistente incapacidade do Estado brasileiro em
evitar intervengdes disfuncionais nas empresas publicas, mas também
pela possibilidade de proviséo privada de atividades de cunho social
com o suporte de instrumentos adequados de regulacdo. Até mesmo
mudangcas institucionais que buscaram reduzir os custos da proprie-
dade publica, como € o caso da Lei n.13.303, tém sofrido pressdo para
que se retorne ao modelo tradicional de forte influéncia politica para a
gestdo e operacdo das estatais. Assim sendo, parece ser mais recomen-
davel garantir maior competicao na provisao de servigos atualmente
centrados na CEF, por meio de mecanismos abertos e transparentes
de participacdo, sem tomar o devido cuidado para estabelecer proce-
dimentos adequados de contratagéo e regulacdo para garantir que os
operadores executem servigos com eficiéncia, qualidade e abrangéncia
estabelecidas pelas politicas publicas em curso.
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Quadro 1: Resumo de principais sugestdes de gestdo privada para atividades da

CEF

ATIVIDADE

Crédito

SUGESTAO DE ARRANIO
COM PARTICIPAGAO
PRIVADA
Combinagdo

de voucher e
financiamento;
quanto menor a
renda e menor o
valor do imével,
maior participagdo
relativa de voucher,
sendo a propriedade
doimovel é
transferida para o
beneficiario apenas
apds a quitagdo do
financiamento. O
agente financeiro
é selecionado

por meio de

leilGo reverso de
acordo com o
menor subsidio
demandado para
executar a politica
definida.

BENEFICIOS DO ARRANIO
PRIVADO

Maior eficiéncia
operacional na
intermediacdo.
Subsidios para
implementagéo do
crédito sdo definidos
de forma explicita.

RISCOS DO ARRANJO
PRIVADO

Agentes privados
podem cobrar
taxas operacionais
ou juros adicionais
pelo servico,em
transagdes ndo
diretamente
observaveis pelo
governo. Podem
também restringir
a parcela de
financiamento no
caso de tomadores
de maior risco.

CUIDADOS CONTRATUAIS
OU REGULATORIOS

Banco Central:
registra e monitora
as taxas de juros
cobradas e o repasse
dos vouchers,

de acordo com

o ofertado no

leil&o. Ministérios

da Fazenda e
Planejamento:
definem o montante
dos subsidios a serem
leiloados, de acordo
com os objetivos e
metas da politica.

Os subsidios devem
ser aprovados, de
forma explicita, em
orgamento.

Gestora Uma solugdio Eliminacdo dos No caso da opcdio Pode-se iniciar com
de fundos  simples é permitir canais de influéncia  totalmente a possibilidade
sociais que os beneficidrios  politica afetando decentralizada, de aplicagdo em
(como apliquem recursos as decisbes de os beneficidrios Tesouro Direto e
FGTS) do FGTS em titulos alocagdo do FGTS podem ter menor realizar estudos-
publicos através e outros fundos. capacidade piloto com gestdo
do Tesouro Direto. Maior eficiéncia de selecionar decentralizada,
Ainda outra alocativa: os fundos e monitorar o avaliando também
possibilidade é sdo remuneradosa  desempenho oimpacto de
implantar gestéo taxas de mercado, das instituicdes politicas de
decentralizada o seu custo de financeiras educagdo financeira.
das aplicagdes oportunidade. gerenciando suas Além disso, serd
(os beneficidrios aplicagdes. necessdrio aprovar
escolhem a nova legislagdo
institui¢do financeira desvinculando os
para aplicar os seus recursos do FGTS
proprios recursos). para fins especificos.
Gestorade Gestdo dos Maior eficiéncia Agentes privados O Ministério
programas programas sociais operacional nos podem cobrar responsavel pelo
sociais delegada a uma repasses. Além disso, taxas adicionais programa social, com
(como ou mais instituicdes  no caso de multiplos  aos beneficidriosou  apoio do Ministério
o Bolsa financeiras que prestadores reduzir a qualidade  do Planejamento,
Familia) podem realizar os de servico, o dos servigos (por realiza o leildo e

repasses a uma
determinada

taxa (essas sdo
selecionadas via
leiléo reverso, com
base na menor taxa
ofertada).

beneficiario
pode escolher o
seu agente de
preferéncia.

exemplo, atrasos em
repasses ou repasses
incorretos).

monitora indicadores
operaciondais dos
repasses (definidos
como metas
contratuais).
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COMO ESCAPAR DA ARMADILHA DO LENTO CRESCIMENTO

Quadro 1: Resumo de principais sugestdes de gestéo privada para atividades da

CEF

ATIVIDADE SUGESTAO DE ARRANIO
COM PARTICIPAGAO
PRIVADA

Banco As atividades

multiplo bancdrias da CEF

séo vendidas, em
leil&o, para novos
adquirentes. As
atividades das
lotéricas também
podem ficar

sob a gestdo de
outras instituicoes,
selecionadas por
leiléo.
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BENEFICIOS DO ARRANIO
PRIVADO

Muaior eficiéncia
operacional na
gestdo. Menor
canal de influéncia
politica nas
atividades de crédito
da CEF.

RISCOS DO ARRANJO
PRIVADO

Caso a CEF seja
adquirida por
bancos de grande
porte no Brasil,
pode exacerbar

o problema de
concentragéo
bancdria.

CUIDADOS CONTRATUAIS
OU REGULATORIOS

Para mitigar o
problema de
concentragdo, Banco
Central pode adotar
medidas para reduzir
custos de entrada.
Pode-se também
estabelecer contrato
com o adquirente
definindo multa
caso o CADE reprove
a aquisi¢cdo. Banco
do Brasil e outros
agentes bancdrios
podem garantir
capilaridade regional
de servigos.









