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Resumo: No comego da década de 90, produtores rurais estavam endividados e
nao conseguiriam pagar seus financiamentos se nao tivesse havido a renegociagao
desses débitos, a denominada securitizacdo de dividas rurais. O Banco do Brasil
tinha impactos negativos nos seus resultados ocasionados pela inadimpléncia
dos produtores, principalmente por ser a instituicdo mais importante em termos
de crédito rural. Apés um longo processo de negociagdes, foi aprovada a Lei n.
9.138, de 1995, que deu inicio a denominada securitizagao das dividas. A partir da
interpretacao das leis sobre a securitizacao e da analise dos dados contidos nos
relatérios contdbeis-financeiros do Banco do Brasil, fez-se uma anélise detalhada
sobre o comportamento econdmico-financeiro dessa instituicio e constatou-se
que a securitizacao foi essencial para o banco reverter seus prejuizos em lucros.
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Abstract: At the beginning of the 90’s farmers were indebted. They were not able to pay
their loans if there had not been a renegotiation called securitization. As it is the most
important institution in terms of rural credit, Bank of Brazil had negative impacts in its
results caused by the default of producers. After a long negotiation process, the 9138 Act
was approved in 1995 as one of the first steps of securitization’s debt process. From the
interpretation of laws about securitization and from analysis of data in the report of the
Banco do Brasil, a detailed analysis of economic and financial behavior of that institution
was made and it was found that the securitization process was essential for the bank to

reverse its losses into profits.
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1. Introducao

O Banco do Brasil apresentou dois prejuizos em 1995 e 1996, ocasionados
pela alta inadimpléncia de crédito, principalmente rural, além de outros fatores.
O alto nivel de inadimplentes rurais levou o governo federal a tomar medidas
para beneficiar tanto produtores quanto agentes financeiros. Entre elas,
destaca-se o alongamento do pagamento das dividas rurais, também conhecido
como securitizacao de dividas agricolas.

A securitizacao realizada pelo Banco do Brasil e demais instituicoes
financeiras foi autorizada pela Lei n. 9.138, de 29 de novembro de 1995, e, apesar
de a literatura apresentar analises tanto econdmicas quanto contabeis, ainda
necessita de uma explicagdo mais detalhada, inclusive sobre quem realmente
assumiu o passivo rural, se foi o Banco do Brasil ou o Tesouro Nacional.

De umlado, ha o conceito geral de securitizacao, que implica a transformacao
de ativos inegocidveis em valores mobilidrios comercializdveis no mercado
financeiro e de capitais. Se isso realmente aconteceu, as dividas de produtores
rurais teriam de ser substituidas por esses ativos nas suas respectivas instituigoes
financeiras, provocando alteragdes nos balancos patrimoniais e demonstrativos
de resultados. Por outro lado, ao que parece, a securitizagao de dividas rurais foi
apenas uma forma de dar garantias as instituicoes financeiras, porém, ndo ha na
literatura uma explicacdo clara e objetiva sobre como isso aconteceu.

As andlises encontradas podem ser diferenciadas de duas maneiras: a
primeira delas tem um enfoque juridico devido aos processos judiciais gerados
pelo programa de securitizacao; a segunda parte para um lado mais explicativo,
com algumas informagdes contabeis, mas sem detalhamento sobre o que
realmente aconteceu naquele processo.

Este trabalho proporcionara melhor compreensao acerca do processo
de securitizacdo de dividas rurais ocorrido a partir de 1995, que ainda passa
por transformagoes através de leis e outras normas. Para tal fundamentacao,
a andlise do balango patrimonial e dos demonstrativos contébeis do Banco do
Brasil, destacadamente o principal agente de crédito rural, é primordial.

Adicionalmente, busca-se analisar as mudancas econdmicas ocorridas no
Banco do Brasil a partir dos impactos causados no balango patrimonial e no
demonstrativo de resultados pelas leis e regulamentagdes sobre securitizacao
das dividas agricolas. Também é objetivo deste estudo verificar a eficacia da
securitizacdo no desempenho financeiro do Banco do Brasil.
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2. Revisao de literatura

Para a consolidacdo do presente trabalho, realizou-se a revisdo da histdria
do Banco do Brasil, apontando seus principais acontecimentos, bem como sua
importancia e influéncia para a economia brasileira. Posteriormente, houve
maior énfase na explicagdo dos conceitos de securitizacao.

2.1. Banco do Brasil

O Banco do Brasil detinha fungoes de autoridade monetaria até a aprovagao
da Lein. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que reformulou o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) (BRASIL, 2008a). Criou-se, entao, o Conselho Monetario Nacional
(CMN), que tinha por objetivo formular a politica da moeda e do crédito. Além
disso, foi criado o Banco Central do Brasil (Bacen), sendo-lhe designados os
objetivos de cumprir e de fazer cumprir as atribui¢des editadas na mesma lei,
bem como de atender as normas expedidas pelo CMN.

Um ano mais tarde, a Lei n. 4.829, de 5 de novembro de 1965, formalizou o
crédito rural e institucionalizou o Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR),
tendo sido determinado que o Banco do Brasil, o Bacen, o Banco de Crédito da
Amazonia S/A, o Banco do Nordeste do Brasil S/A e o Banco Nacional de Crédito
Cooperativo tornariam-se membros do SNCR (BRASIL, 2008b). Por ser a tinica
instituicdo do SNCR a estar presente em todos os estados do territério nacional,
o Banco do Brasil tornou-se referéncia em termos de crédito rural.

A criagdo do crédito rural por meio do SNCR foi importante para dar
dinamismo econdmico ao setor agroindustrial brasileiro. Segundo Ryff (1986),
esse instrumento de politica agricola foi fundamental para o aumento da
produgao agricola, pois conseguiu aliar a liberacao do crédito rural a tentativa
de modernizar a agricultura. Para o autor, houve algumas criticas em relagdo a
esse sistema: descompasso entre a quantia que o Banco do Brasil financiava e o
quanto ele poderia financiar; em caso de dificuldade de financiamento, o banco
poderia recorrer facilmente ao Bacen, que, através de uma conta movimento,
“fornecia ao Banco do Brasil os recursos necessarios para atender a demanda
dos agricultores”. Por recorrer a esse mecanismo, o Banco do Brasil colocava
mais moeda no sistema financeiro, o que gerava pressoes inflacionarias.

Em 1991, o Banco do Brasil teve duas de suas fung¢des de agente financeiro
do Tesouro Nacional eliminadas. Para Vidotto (2000), o Banco do Brasil perdeu
sua exclusividade em recolher tributos federais e também em fechar o cambio
das empresas estatais, fazendo com que diminuissem sua rentabilidade e sua
participagdo no mercado de cambio.

Mais mudangas estavam por vir no Banco do Brasil quando da eleicao de
1994, que levou ao poder o ex-ministro da Fazenda do governo Itamar Franco,
Fernando Henrique Cardoso. Ele havia sido o responséavel pela implantacao
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do Plano Real em 1994 e, em 1995, assumiu a presidéncia da Reptublica. O
plano ampliou ainda mais a abertura economica ja imposta ao Pais durante o
plano Collor I, porém, conseguiu controlar a inflacdo que prejudicava o meio
econdmico.

A queda da inflacdo a partir de 1994 foi sentida pelo sistema financeiro,
especialmente pelo Banco do Brasil, pois as institui¢des financeiras estavam
acostumadas a aumentar suas rentabilidades com a variacao diaria da inflagao.
Antes do Plano Real, os bancos tinham ganhos com o float’; apés isso, eles
perderam esse mecanismo que os remunerava. Segundo o Relatério da
Administracao do Banco do Brasil do primeiro semestre de 1997, as perdas com o
ganho do float passaram a ser compensadas com a cobranca de tarifas bancarias,
0 que, no caso do Banco do Brasil ocorreu através do aumento da base de
clientes, de produtos e de servigos comercializados (BANCO DO BRASIL, 1997).

De acordo com Andrade e Deos (2007), o primeiro impacto sentido pelo
Banco do Brasil foi a perda dos ganhos inflacionarios. Em seguida, também
veio a valorizagao do Real frente ao dodlar, que gerou perdas na estrutura de
ativos e passivos do banco. Posteriormente, o aumento da inadimpléncia levou
o sistema financeiro a uma crise, expondo a situagdo de insolvéncia de diversos
bancos, entre eles o Banco do Brasil.

2.2. Securitizacao

A securitizagao evoluiu a medida que a liberalizacdo financeira tornava-se
a nova ordem econdémica mundial. Isso ocorreu quando Ronald Reagan
assumiu a presidéncia dos Estados Unidos, e Margaret Thatcher, o poder na
Inglaterra no final dos anos 70. Segundo Chesnais (1996), eles foram os grandes
responsaveis pela liberalizacdo econdémica financeira mundial e precursores
do “fim do controle dos movimentos com o exterior (entradas e saidas), isto
é, liberalizaram, ou melhor, abriram externamente os sistemas financeiros
nacionais” (CHESNAIS, 1996, p. 25).

Nesse contexto, as operagOes de securitizagdo, de derivativos e outras
inovagdes cresceram muito desde a década de 90. Pelo fato de nao existirem
normas que impusessem limites realmente eficientes para essas novas
modalidades, elas expandiram-se e multiplicaram-se com baixo controle.
A consequéncia foi o aumento da mobilidade de capitais entre os paises, o
crescimento dos ativos financeiros disponiveis no mercado e a diversidade de
operacdes financeiras, a partir dos anos 1980.

A empresa Ugbar (2009), especializada em securitizagdo, define o termo
securitizagdo como o processo em que determinado ativo praticamente

3 Segundo Rudge (2003), a palavra float significa “recursos de clientes que estao no
banco transitoriamente e que podem ser remunerados”.
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inegociavel é transformado em um titulo mobilidrio negociavel no mercado
financeiro, onde apresentard maior liquidez. Nesse processo, ha transferéncia
de riscos, pois, quando o titulo é adquirido, o risco inerente ao ativo é repassado
para o investidor que o adquiriu.

Ainda conforme Ugbar (2009), a palavra securitizacao foi adaptada do inglés
securities, que significa valores mobilidrios, e se popularizou a medida que as
empresas passaram a emitir titulos para captar recursos ao invés de contrairem
dividas nos bancos, ou seja, passaram a securitizar suas dividas, transformando
seus passivos em valores mobilidrios. O sistema evoluiu para a venda de carteiras
inteiras de empréstimos das instituicoes financeiras para terceiros (entidade
emissora), transformando esses ativos, que sao cedidos a ela de forma definitiva,
em titulos negociaveis lastreados neles.

Outra defini¢ao para o conceito de securitizacdo pode ser a seguinte:
inovacao financeira criada com o objetivo de facilitar e de agilizar o processo
de captagao de recursos no mercado financeiro. O processo ocorre da seguinte
forma: inicialmente, uma empresa que necessita da captacdo de recursos para
financiar algum projeto ou algum bem precisa ir ao mercado financeiro para
obter capital. Quando a empresa demandante decide realizar essa operacao,
ela pode fazé-la através de uma nova empresa que vai ao mercado financeiro
realizar a operacdo de capitalizacdo. Se ela optar por criar uma nova empresa
para este fim, ela ndo terd nenhum vinculo com a originaria e tomara posse
dos créditos da empresa inicial. Tais créditos podem ser frutos de operagoes
envolvendo duplicatas, cartes de crédito, enfim, algo que gere fluxo de caixa.
De posse desse crédito, a empresa de securitizagdo vai ao mercado de capitais e
emite titulos e valores mobilidrios para a captacao de recursos.

Henderson e Scott (1988) apud Catao (2006) complementam o conceito de
securitizacdo, afirmando que sua ideia bésica é retirar do balango patrimonial
de uma empresa determinado ativo e transforma-lo em um titulo negociavel no
mercado financeiro lastreado nesse mesmo ativo.

2.3. Securitizacao da divida rural no Brasil

A securitizagdo das dividas rurais foi a solucdo encontrada pelo governo
de Fernando Henrique Cardoso para sanar o problema do endividamento dos
produtores no comeco da década de 90. Silva et al. (2006) afirmam que o governo
propds a renegociacdo para restaurar a liquidez do setor, pois considerava a
agricultura essencial para a estabilidade e o crescimento econémicos. Além
disso, a alta taxa de inadimpléncia provocava, nos bancos, maior restricao a
novos empréstimos para os produtores.

Os planos econdmicos que foram implantados durante as décadas de 80 e
90 impactaram as dividas dos produtores rurais e foi até necessério criar uma
CPMI, chamada de Comissao Parlamentar Mista de Investigacdo das Causas
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do Endividamento Agricola, em maio de 1993, para identificar os problemas
do endividamento e para entender melhor como eles tinham chegado aquele
montante.

Os anos de 1994 e 1995 foram de dificuldades para a readaptagdo a nova
realidade econdmica vivida pelas empresas brasileiras, em especial pelas
instituicdes financeiras, que tiveram problemas com a inadimpléncia de
seus clientes. Para Santiago e Silva (1999), as dificuldades enfrentadas pelos
agricultores eram devidas ao aumento do endividamento do setor rural, que foi
consequéncia de dois fatores: a perda generalizada das rendas dos agricultores
e a queda dos precos dos produtos na comercializagdo da safra 1994/1995.

A implantagdo do Plano Real, em 1994, e a queda da inflacdo foram
importantes para a estabilizacdo econdmica do Pais, porém, os produtores rurais
ficaram mais vulnerdveis diante desse novo cendrio. Vieira e Mello (1996) apud
Santiago e Silva (1999), corroboram essa visao de dificuldades para os produtores
enfrentarem a estabilizagdo, pois a queda de precos deu-se em virtude da
abertura comercial as importacoes, e o governo federal ndo deu prioridade ao
plano de safra, pois estava preocupado com o novo plano econdémico.

Para Jung (2004), a crise financeira interna do Banco do Brasil, evidenciada
em 1995, foi gerada pela estabilidade econdmica, pela valorizagdo cambial
e pelas medidas restritivas de crédito. Houve, entdao, uma série de medidas
para diminuir as perdas do banco, entre elas: economia de recursos materiais,
melhora nos equipamentos eletronicos, reducdo de despesa com pessoal e
aumento de receitas. A Figura 1 mostra a evolugao dos resultados liquidos do
Banco do Brasil.

Figura 1. Evolucao do resultado liquido do Banco do Brasil, entre 1995 e 2008, em
valores correntes
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).
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Além do mais, havia alto nivel de inadimpléncia ocasionado pela dificuldade
de os produtores rurais honrarem seus compromissos junto ao banco. Como
ela ndo se restringia apenas ao Banco do Brasil, apesar de ele ser o principal
agente em termos de crédito rural, foi elaborado um plano de renegociagao
de dividas que abrangeria todas as instituicoes financeiras participantes do
Sistema Nacional de Crédito Rural. Essa renegociagdo ficou conhecida como a
securitizacdo das dividas agricolas dos produtores rurais.

Diante desse cenario de inadimpléncia rural, a securitizagao rural foi autorizada
pelo governo federal por meio da Lei n. 9.138, de 29 de novembro de 1995,
detalhada por diversas resolugdes. A seguir, estao elencadas as leis que trataram
sobre a renegociacao de dividas iniciada em 1995:

a)
b)

<)
d)
e)
f)
8
h)

i)
j)

k)

Lein. 9.138, de 29 de novembro de 1995;

Resolucao n. 2.220, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 6 de
dezembro de 1995 (normativo revogado);

Resolucéo n. 2.238, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em de 31
de janeiro de 1996;

Resolucao n. 2.279, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 22 de
maio de 1996 (normativo revogado);

Resolucao n. 2.471, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 26 de
fevereiro de 1998;

Lei n. 9.866, de 9 de novembro de 1999;

Lein. 10.437, de 25 de abril de 2002;

Resolugdo n. 2.963, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 28 de
maio de 2002;

Lein. 11.322, de 13 de julho de 2006;

Resolugédo n. 3.404, emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 22 de
setembro de 2006;

Lein. 11.775, de 17 de setembro de 2008.

AFigura 2 mostra a sequéncia cronolégica das leis que tratam da securitizacao
das dividas rurais ocorridas a partir de 1995.
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Figura 2. Sequéncia cronolégica das normas referentes a securitizacao de divida rural
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo abaixo estdo as explicagcoes e comentérios sobre as leis elaboradas para
normatizar a securitizacao das dividas rurais a partir da Lei n. 9.138.

a) Lein. 9.138, de 29 de novembro de 1995

Segundo a Lein. 9.138, de 29 de novembro de 1995 (BRASIL, 2008c), os agentes
do Sistema Nacional de Crédito Rural podem alongar as dividas originarias do crédito
rural, contraidas por produtores rurais, associacoes, cooperativas e condominios
(inclusive as ja renegociadas) até 20 de junho de 1995, provenientes das operacoes de
crédito rural de custeio, investimento ou comercializacao, realizadas ao amparo dos
Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, do Nordeste, do Centro-Oeste
(FNO, ENE e FCO) e do Funcafé e realizadas com recursos do FAT e do BNDES.

* O valor méximo para o alongamento foi de R$ 200.000,00 por CPF ou
CNPJ pelo prazo minimo de sete anos. Aqueles que tinham saldo devedor
superior a R$ 200.000,00 tiveram a diferenca negociada posteriormente
conforme normas fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

O Tesouro Nacional foi autorizado pela Lei n. 9.138 a emitir até 7 bilhoes
de reais em titulos para garantir o valor total das operacdes alongadas nele
referidas, sendo o Conselho Monetario Nacional o responsavel por definir as
caracteristicas dos titulos a serem emitidos.

Essa lei foi um marco para o Sistema Financeiro Nacional, pois permitiu as
instituigdes financeiras beneficiadas, principalmente o Banco do Brasil, empresa
com maior volume de empréstimos em crédito rural, se reestruturarem em
consequéncia do alongamento do pagamento das dividas rurais, pois o saldo
devedor dos produtores rurais naquele momento se tornara impagavel.
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b) Resolugao n. 2.238, de 31 de janeiro de 1996, emitida pelo Conselho
Monetério Nacional

A Resolugao n. 2.238 dispde sobre a regulamentagao da formalizagao das
operacdes de renegociacao de crédito rural de que trata a Lei n. 9.138. Segundo
definicao dessa resolucao, as dividas originérias de crédito rural que poderiam
ser alongadas eram as seguintes: “as operagdes ‘em ser’ de custeio, investimento
ou comercializagao, contratadas até 20 de junho de 1995 — inclusive as inscritas
em ‘crédito em liquidacdo’, compensadas como ‘prejuizo’ ou renegociadas”
(BRASIL, 2008;).

Essa resolucdo definiu que a data da apuracdo do saldo devedor das
operagdes rurais deveria ser 30 de novembro de 1995, data da publicacdo da
Lei n. 9.138 no Diario Oficial da Uniao. O artigo 82 dessa resolugao esclareceu
o papel do Tesouro Nacional na emissdao dos titulos que visavam garantir o
alongamento e a equalizagao das dividas rurais da seguinte forma:

I- Os titulos devem ser emitidos pelo valor total das dividas efetivamente
alongadas, consolidadas com base em 30 de novembro de 1995 e, no
caso do FAT e PIS/PASEF, pelo valor equalizavel, limitado ao montante
de sete bilhoes de reais;

I - Os titulos devem ser emitidos, ap6s a celebragdo de contrato entre as
instituicoes financeiras e o Tesouro Nacional, e registrados na Central de
Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip) (BRASIL, 2008;j).

Entretanto, o trecho mais importante dessa resolugao é o artigo 149, pois
ele esclarece como a instituigdo financeira deveria operacionalizar com o Banco
Central do Brasil:

Na formalizagdo da operagdo de alongamento, o agente credor da
operacgdo cederd o respectivo crédito ao Tesouro Nacional figurando
a instituicao financeira, no contrato de cessao, como garantidor,
autorizando, para tanto, expressa e irrevogavelmente o Banco Central
do Brasil a debitar em sua conta Reservas Bancarias para efetivacao da
cobertura da referida garantia, em favor do Tesouro Nacional, quando
por este solicitado (BRASIL, 2008;).

c) Resolucao n. 2.471, de 26 de fevereiro de 1998, emitida pelo Conselho
Monetario Nacional

Essa resolugdo, mais conhecida como Programa Especial de Saneamento de
Ativos (Pesa), foi editada para complementar o procedimento de alongamento
das dividas originarias de crédito rural que haviam sido excluidas pelo Art. 59,
paragrafo 62, da Lein. 9.138 de 1995, em especial aquelas superiores a R$ 200.000,00.
Além disso, ela incluiu as dividas que se enquadravam na Resolugao n. 2.238 e
que ndo haviam sido objeto de securitizacdo com base naquele normativo.
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O paragrafo 22 do art. 12 esclareceu como se daria a renegociagao entre
produtores rurais, Tesouro Nacional e institui¢oes financeiras, no caso, o Banco
do Brasil: os produtores rurais que aderissem ao alongamento de suas dividas
rurais deveriam comprar titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com valor de
face equivalente a sua divida a ser renegociada e repasséa-los as instituigoes
financeiras credoras (BRASIL, 20081). Dessa forma, o credor ficaria com os titulos
como garantia do principal da operacdo. A contratacdo dessa renegociagao
deveria ser feita até 31 de julho de 1998, e o reembolso aconteceria em vinte
anos contados a partir da data da renegociagao.

A garantia do principal dar-se-ia pela cessao dos titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional, os quais permaneceriam bloqueados enquanto fossem garantia da
operagao. Ja as garantias dos juros seriam estabelecias pelas normas usuais do
crédito rural.

O reembolso do capital da operagao ocorreria no vencimento final mediante
resgate dos titulos oferecidos em garantia e o reembolso dos juros se daria de acordo
com o fluxo de receitas do mutudrio, ndo podendo ultrapassar o periodo anual.

d) Lein. 9.866 de 9 de novembro de 1999

Essa lei é a conversao da Medida Provisoria n. 1.918-2 de 1999 e dispoe sobre
o alongamento das dividas de crédito rural de que trata a Lei n. 9.138. Segundo
a Lein. 9.866, de 9 de novembro de 1999 (2008d), os incisos I e V do art. 52 da Lei
n. 9.138 passaram a indicar que:

* Seriam admitidas mudangas no cronograma de reembolso, bem como a
possibilidade de adocdo de bonus de adimpléncia nas prestagoes;

* Se o produtor conseguisse comprovar dificuldades no pagamento e, a
critério das partes, ele poderia alongar o vencimento da operacdo em até
dez anos, com o vencimento da primeira parcela em 31 de outubro de 1998.

Além do mais, as institui¢des financeiras integrantes do Sistema Nacional
de Crédito Rural foram autorizadas a financiar a aquisicao de titulos do Tesouro
Nacional com valor de face equivalente a divida a ser financiada e que deveriam
ser entregues ao credor como garantia do principal.

e) Medida Provisdria n. 2.196-3 de 24 de agosto de 2001

Essa medida proviséria estabeleceu um programa de fortalecimento das
seguintes institui¢des financeiras federais: Banco do Brasil, Banco da Amazonia,
Banco do Nordeste do Brasil e Caixa Econémica Federal.

Conforme a Medida Provisoria n. 2.196-3 (BRASIL 2008i), a Uniado foi
autorizada a: (a) dispensar as garantias prestadas pelo BB, Basa e BNB as
operagdes rurais alongadas com base na Lei n. 9.138, de 29 de novembro de
1995; (b) adquirir os créditos das empresas integrantes do sistema BNDES que
utilizaram recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador e outros recursos
daquele sistema; (c) adquirir os créditos de operagdes que utilizaram os recursos
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do BB, Basa e BNB; (d) receber como garantia de pagamento os créditos das
operagoes realizadas com o Tesouro Nacional.

Os valores que foram pagos a Unido pelas instituicdes financeiras como
forma de garantir as operagoes renegociadas seriam ressarcidos a medida que
os mutudrios efetuassem o pagamento.

f) Lein. 10.437, de 25 de abril de 2002

Essa Lei permitiu a prorrogacao do vencimento da parcela devida em 31 de
outubro de 2001 para 29 de junho de 2002 para as operagdes enquadradas no
paragrafo 5° do art. 5% da Lei n. 9.139, de 29 de novembro de 1995 (BRASIL, 2008e).

g) Resolucao n. 2.963 emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 28
de maio de 2002

As dividas alongadas sob a Resolucado n. 2.238, de 31 de janeiro de 1996, com
as alteragdes introduzidas pela Resolucao n. 2.666, de 11 de novembro de 1999,
estabeleceu que os mutudrios deveriam estar adimplentes com suas obrigagoes
ou que as tivessem regularizado até 29 de junho de 2002. Estabelecida essa
condicdo, conforme a Resolugaon. 2.963 (BRASIL, 2008m), abriu-se a possibilidade
de um novo cronograma de reembolso.

Segundo Silva et al. (2006), as renegociacoes de 2001 e 2002 transferiram o
risco das operagdes para o Tesouro Nacional; sendo assim, elas passaram a nao
obedecer mais o Manual do Crédito Rural e comegaram a ser cobradas como
divida publica pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, implicando, em
caso de inadimplemento, a inclusdo do débito junto a Divida Ativa da Uniao.

h) Lein. 10.696, de 2 de julho de 2003

Essa lei autorizou a renegociacao de dividas com valor de financiamento de
até R$ 35.000,00 dos agricultores familiares, mini e pequenos produtores e de
suas cooperativas e associacoes, com a condigao de que os mutudrios estivessem
adimplentes ou tivessem regularizado suas operagoes até 31 de maio de 2004
(BRASIL, 2008f). Essa nova renegociagao ficou conhecida como Pesinha.

i) Lein. 11.322, de 13 de julho de 2006

Essa lei autorizou a repactuagdo das dividas de crédito rural originarias da
Adene (Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste) contratadas até 15 de janeiro
de 2001 e com valor maximo de até R$ 35.000,00 (BRASIL, 2008g).

j) Resolucao n. 3.404 emitida pelo Conselho Monetario Nacional em 22
de setembro de 2006

Essa resolugao foi direcionada para aqueles que tinham operagdes ori-
-ginarias de crédito rural localizadas na area da Adene e que foram alongadas
pela Lei n. 9.138, de 29 de novembro de 1995, e pela Resolucdo n. 2.238, de 31
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de janeiro de 1996, com valor total apurado em 30 de novembro de 1995, com
maximo de R$ 100.000,00 por CPF ou CNPJ (BRASIL, 2008n).

k) Lein.11.775, de 17 de setembro de 2008

ALein. 11.775 (BRASIL 2008h) indicou que foi mantido o prazo de vencimento
das operagoes em 31 de outubro de 2025, além de ter estimulado a liquidacao ou
regularizacdo das dividas originarias de operacoes de crédito rural renegociadas
com base na Lei n. 9.138. A lei ficou conhecida como Securitizagao IV e, até o
momento, é a tltima lei que legislou sobre a securitizagdo rural.

Todas as leis e resolugdes citadas dispéem sobre o processo de securitizacdo
de dividas rurais implantado pelo governo federal em 1995. Ao serem agrupadas,
elas ficaram conhecidas como Securitizagdes I, II e III, de acordo com as
repactuacdes realizadas ao longo dos anos.

A Securitizagao I engloba as operagdes contratadas em 1996 e que nao foram
repactuadas pela Lei n. 10.437, de 25 de abril de 2002, e pela Lei n. 11.322, de 13
de julho de 2006. A Securitizacao II é a Securitizagao I repactuada sob a Lei n.
10.437, de 25 de abril de 2002 e da Resolucao n. 2.963, de 28 de maio de 2002. E
a Securitizagdo III constitui as operagdes de Securitizagdo I que estdo nas dreas
de atuacdo da Adene repactuadas sob a Lei n. 11.322 de 13 de julho de 2006,
regulamentada pela Resolugdo n. 3.404, de 22 de setembro de 2006. O Quadro 1
mostra as caracteristicas das Securitizagdes I, II e IIl no Banco do Brasil.

Quadro 1. Caracteristicas das Securitizagoes I, II e III.

Securitizagao I Securitizagao II Securitizagao III
Operagéo contra- Operacao de Securitizacao I
tada em 1996 e que | Operacao de Securitizacao I | localizada na area de atuagao

nao foirepac- | que foi repactuada ao amparo | da Adene, que foi repactuada

Leis/Normas| tuadanaforma | da Lei10.437/2002 e da Reso- | ao amparo da Lei 11.322, de
da Lei 10.437, de | lugao CMN/Bacen 2.963, de |13/07/2006, regulamentada pela

25/04/2002, e da Lei 28/05/2002 Resolucao CMN/Bacen 3.404,
11.322, de 13/07/2006 de 22/09/2006
Prazo de Encerrado em

formalizacao 30/06/1996 Encerrado em 31/10/2002 Encerrado em 28/09/2007

Reescalonamento da divida
em parcelas iguais e sucessivas,
com data de pagamento sempre|
no ultimo dia do més escolhido
pelo devedor (primeira parcela

até 31/10/2007 e o vencimento
da ultima até 31/10/2025)

6 a 10 parcelas, Parcelas anuais, iguais e
anuais e sucessivas |sucessivas com vencimento no
Cronograma [com vencimento em| tltimo dia dos meses de jun,

de retorno | 31 de outubrode | jul, ago, set.ou out (primeira
cada ano com inicio| parcela até 31/10/2002 e da

em 1997 ou 1998 altima até 31/10/2025)

Prorrogacao | 1997, 1998, 1999 e

de parcelas 2000*
Para liquidacao da
Bonus de [parcela ou operacao| Mantidos os percentuais da | Mantidos os percentuais da
adimpléncia |até a data de venci- operagao anterior operagao anterior

mento da obrigacao
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Dispensado o valor da variacao |Dispensado o valor da variacao

Dispensa da do prego minimo vinculadoa | do preco minimo vinculado a
variaggodo | = ------ee- operagao para pagamentos efe- |operagao para pagamentos efe-
[preco minimo tuados em espécie até as datas | tuados em espécie até as datas
de vencimento das parcelas de vencimento das parcelas

Do saldo devedor remanescen-

N te com consequente recalculo |, - S
Amortizacao Bonus adicional para liquidacao
das parcelas restantes, obede-

extraordi- | = -----ee . - 8 antecipada da operagao até
cidos os critérios de prestagoes p perag

néria L . 31/12/2008
iguais, sucessivas e cronogra-
ma pactuado
Prémio por Bonus adicional para liquida-
liquidacdo | --------- cdo antecipada da operacdo até| =~ ---me-e-
antecipada 31/12/2006
- Prazo adicional para paga-
Até 30/04/2007 para mento da.s pz}rcelas de 2005 € Prazo adicional para pagamen-
2006: até 30/04/2007 A
Prazo pagamento das - Prazo adicional para pa- | ©© das parcelas com vencimento
adicional | parcelas vencidas gamento das parcglas CIZ)m entre 01/01/2008 a 30/09/2008:
em 2005e2006 | . to entre 01 101/2008 a até 01/10/2008
30/09/2008: até 01/10/2008
. B.e nef}c1os para Beneficios para liquidagdo e | Beneficios para liquidagao e
.~ [liquidacao e renego- L . L .
Renegociagao renegociagao na forma da Lei | renegociacdo na forma da Lei

ciagdo na forma da

Lei 11.775/2008 11.775/2008 11.775/2008

Fonte: Brasil (2009).

3. Metodologia

A presente pesquisa utilizou os seguintes procedimentos para a sua
conclusdo: revisao literdria da histéria do Banco do Brasil, apontando seus
principais eventos, bem como sua importancia e influéncia para a economia
brasileira; conceituagdo de securitizagdo de recebiveis e, logo ap6s, explicagdo
sobre a securitizacdo de dividas rurais ocorrida no Banco do Brasil e, finalmente,
analise dos dados, a partir da aplicagdo de indices contébeis, contidos nas
demonstracoes financeiras.

A securitizagao das dividas rurais foi autorizada para todas as instituicoes
participantes do SNCR, porém, essa pesquisa estd centrada no aprofundamento
da analise de apenas uma instituicao financeira especifica, o Banco do Brasil. Sendo
assim, este trabalho é definido como um estudo de caso, pois delimita somente
um objeto de estudo e explora profundamente os impactos que a securitizagdo
das dividas rurais causou em seu comportamento econdmico-financeiro.

Os dados do Banco do Brasil foram retirados dos balangos patrimoniais,
demonstrativos de resultados e notas explicativas contidos em seus informativos
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trimestrais e anuais de 1994 até 2008. Esse material estd contido no banco de
dados de acesso restrito da Economatica e no banco de dados da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). As informacoes sobre crédito rural foram colhidas
no banco de dados do Banco Central, disponiveis em sua pagina na internet.

Os ntimeros apresentados nos relatérios contébeis estdo divididos entre dados
consolidados e dados das operagdes das agéncias do Banco do Brasil no Pais e no
exterior. Os dados consolidados do balango compreendem as agéncias no exterior,
suas subsidiarias no exterior e no Brasil, como BBDTVM e a BB - Leasing, sendo assim,
estes ndo foram utilizados, pois englobam operagoes que nao sao objeto de estudo.

Para uma reflexao mais detalhada da situacdo financeira enfrentada pelo
Banco do Brasil durante a década de 90 e, conforme mencionado anteriormente,
essa pesquisa propoe a utilizacdo de indices financeiro-contabeis para mensurar
como o banco enfrentou aquele periodo.

De acordo com Luxo (2007), com a utilizacao dos indices, pode-se comparar o
desempenho de uma empresa com outras e também sua situagao em determinado
periodo de tempo. No presente estudo, os indices foram utilizados com o objetivo
exclusivo de comparar a situacado do Banco do Brasil no periodo de 1995 a 2008.
Foram selecionados e utilizados, neste trabalho, os principais indices utilizados
na literatura e que apresentam resultados que indicam Estrutura de Capital
(Montante de Recursos de Terceiros e Composicao do Endividamento), Liquidez
(Indice de Liquidez Corrente e Indice de Liquidez Geral) e Rentabilidade (Taxa
de Retorno sobre o Ativo e Taxa de Retorno sobre o Patrimoénio Liquido).

O Indice de Montante de Recursos de Terceiros indica quanto a empresa
utilizou-se de capital de terceiros para cada R$ 100 de capital préprio, ou seja, sua
dependéncia em relacdo aos recursos externos. Quanto menor o valor absoluto
do indice, melhor, pois indica que a empresa utilizou pouco capital de terceiro.
Ele é calculado pela equagao:

Capitais de Terceiros
Patriménio Liquido

Participacdo de Capitais de Teceiros = X100 1)

O Indice de Composicio do Endividamento indica o total de obrigagoes de
curto prazo em relacao as obrigagoes totais. Quanto menor o valor do indice,
melhor, pois indica que a empresa utilizou pouco capital de terceiro. Ele é
calculado pela equacao:

Passivo Circulantes 100 @)

Composicdo do Endividamento = Capitais de Terceiros

O Indice de Liquidez Corrente mostra a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo, ou seja, o quanto ela possui no Ativo Circulante a cada
R$ 1,00 do Passivo Circulante. Quanto maior o valor absoluto do indice, melhor
a capacidade de pagamento da empresa. Ele é calculado pela equagéo:
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Ativo Corrente X 100 3)

Indice de Liquidez Corrente = Passivo Circulanie

O Indice de Liquidez Geral indica a capacidade de pagamento das obrigacoes
da empresa com seus recursos de curto e longo prazos, ou seja, o quanto a
empresa possui no Ativo Circulante e no Realizdvel a Longo Prazo para cada
R$ 1,00 da sua divida total. Quanto maior o valor absoluto do indice, melhor a
capacidade de pagamento da empresa. Sua equacao é:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Indice de Liquidez Geral = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

@)

A taxa de Retorno sobre o Ativo (RSA) ou Return on Asset (ROA), também
conhecido como Rentabilidade do Ativo, mede a lucratividade da empresa a
cada R$ 100 investidos. Ou seja, ¢ uma medida que representa o potencial de
geracdo de lucros da empresa, isto é, 0 quanto a empresa obteve de lucro liquido
em relacdo aos investimentos totais. Quanto maior o valor absoluto do indice,
maior a lucratividade da empresa. Ele é calculado com a seguinte equacao:

Lucro Liquido

Taxa de Retorno sobre o Ativo - ROA = diivo Total

X 100 (5)

A taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) ou Return on Equity
(ROE), também conhecida como Rentabilidade do Patriménio Liquido, mensura
o quanto ha de lucro a cada R$ 100 do patrimoénio liquido da empresa. Ou seja,
demonstra a rentabilidade em torno dos recursos dos acionistas em relacao aos
recursos totais da empresa. Quanto maior o valor absoluto do indice, maior o
retorno da empresa. Ela é apurada com a seguinte equagdo:

Lucro Liquido

L _ %
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE Patriménio Liquido 100  (6)

O Giro do Ativo mede o quanto a empresa gera de receita para cada R$ 1,00
de investimento total.

Re ceita Operacional v
Ativo Total )

Giro do Ativo =

Luxo (2007) realizou uma pesquisa com o objetivo de identificar os impactos
nos indices financeiros de empresas que fizeram a securitizagao de ativos no
mercado de capitais brasileiro e concluiu que a securitizacdo, ap6s o seu inicio,
pode provocar impactos positivos nos indicadores financeiros, diminuindo a
alavancagem financeira e o endividamento bancério.
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4. Resultados e discussao

Para Jung (2004), um dos fatores mais importantes para a reversao dos
prejuizos do Banco do Brasil em lucros foi a recuperacdo dos créditos dos
devedores rurais através dos seguintes planos de renegociagao disponibilizados
pelo governo federal: a securitizacdo dessas operagoes, a partir de 1996, e o
Programa Especial de Saneamento de Ativos, em 1998.

As medidas tinham em comum o alongamento do perfil das dividas
e a substitui¢do dos instrumentos de crédito originais por titulos de
emissdo governamental de vencimento futuro. O devedor, além da
responsabilidade de aquisicdo destes titulos, se responsabilizava pelo
pagamento pelos juros incidentes sobre os papéis (JUNG, 2004, p. 128).

Segundo Vidotto (2000), seriam renegociados R$ 7,5 bilhdes, sendo
R$ 5,5 bilhdes pertencentes ao Banco do Brasil. A inadimpléncia, segundo ele,
impactou negativamente em R$ 8,1 bilhdes o resultado do banco daquele ano,
e a valorizacdo cambial impactou R$ 1,3 bilhdo. Segundo o mesmo autor, a
securitizacdo ocorreu da seguinte forma:

A inadimpléncia rural ja atingia a ordem de varios bilhdes de reais
quando foi resolvida através de um vasto programa de securitizacao
das dividas, através da Lei 9.138 e outros normativos diretamente
negociados entre a chefia do Poder Executivo e a bancada ruralista.
Simplificadamente, essa securitizagdo consistiu em substituir nos ativos
do banco os créditos junto ao setor por titulos privados de divida (dos
produtores) junto ao Tesouro Nacional, transferindo para este o risco de
inadimpléncia (VIDOTTO, 2000, p. 13).

Segundo Franca (1998) apud Santiago e Silva (1999), no primeiro momento
da securitizacdo, quando a Lei n. 9.138 de 1995 foi aprovada, foram renegociados
182,6 mil contratos no valor de R$ 6,4 bilhdes, dos quais R$ 5,2 bilhdes foram
renegociados pelo Banco do Brasil. Esse passo foi importante para a restauragao
da liquidez do setor rural, porém, produtores continuaram com dificuldades
na obtencdo de empréstimos nas institui¢bes, pois estas ainda tinham
critérios rigorosos, visto que, naquele momento, as garantias deles estavam
comprometidas com essa nova renegociagao.

De acordo com o Relatério da Administracao do primeiro semestre de 1996,
o Banco do Brasil teve prejuizo de R$ 7,8 bilhoes ocasionado pelos rigorosos
processos de enquadramento, classificagao e aprovisionamento das operagdes de
liquidagdo duvidosa. A carteira de crédito passou por auditoria, identificando os
créditos que teriam dificuldades de recebimento, aprovisionando-os e tentando
recupera-los. Esse relatério menciona a securitizacao da seguinte forma:
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Securitizacao — Na area rural, o BB foi o principal agente e estimulador
de agdes voltadas para a solucdo de pendéncias histéricas, que se
arrastavam ha anos com os produtores agricolas, participando de féruns
que buscam solugoes para a crise no setor. Além de ter sido o primeiro, foi
o Banco que mais securitizou dividas agricolas desde janeiro (quase 150
mil operagdes). O nivel de inadimpléncia nas novas operagdes de crédito
deferidas para o setor rural corresponde a 2,7%. Indice que revela as boas
relagdes entre o BB e os produtores (BANCO DO BRASIL, 1996, p. 1).

O impacto do processo de securitizagao das dividas rurais no Banco do
Brasil pode ser melhor entendido ao acompanhar as mudangas em seu ativo.
Segundo as normas contabeis, o ativo circulante compreende as operagdes com
vencimento em até um ano, incluindo, assim, as operacoes de custeio rural
e outros. Ja o ativo realizavel de longo prazo compreende as operages com
vencimento apds um ano, incluindo, dessa forma, as operacoes de investimento
rural e outros.

A partir do momento em que uma operagdo em atraso é renegociada,
ela migra da rubrica provisao para devedores duvidosos para a rubrica dos
ativos. As operagdes de renegociacdo rural concretizadas pelo Banco do Brasil
mostraram esse efeito, pois ao mesmo tempo em que a provisao para devedores
duvidosos diminui, o ativo circulante e de longo prazo aumentam.

Em fevereiro de 1998 foilangado o Pesa, com o objetivo de renegociar as dividas
rurais superiores a R$ 200 mil. Essa renegociacao, feita em 1998, propunha o
alongamento das dividas rurais através da aquisicao de Certificados do Tesouro
Nacional (CTN) pelos devedores, por intermédio da instituicdo financeira
credora. Segundo o Tesouro Nacional,

O CTIN, para efeito de utilizacdo para pagamento da divida, é considerado
pelo valor de face, R$ 1.000,00, mas é adquirido, na forma prevista pela
legislacdo, pelo seu preco unitario descontado por 20 anos (prazo do
CTN), totalizando R$ 103,67. Desta forma, o mutudrio paga, nesta
modalidade de renegociacao, 10,37% pelo principal de sua divida,
ficando devedor dos juros durante o periodo alongado. Em sintese, esta
operacgdo corresponde a uma compra de titulos do Tesouro Nacional
por parte dos mutuarios do crédito agricola, ativos estes prdprios a
satisfazerem o principal dessa divida junto a instituigdo financeira,
ficando o mutudrio com a obrigacdo de pagamento dos juros acessérios
durante a vigéncia da renegociagao (20 anos) (BRASIL, 2009)

Segundo Brasil (2009), a renegociacdo elaborada pela Resolucao n. 2.471 de
26 de fevereiro de 1998 poderia ser formalizada até 31 de dezembro de 2000, e
0s recursos para adquirirem-se os titulos deveriam ser depositados até 30 de
novembro de 2000 nas institui¢des credoras. Os titulos adquiridos pelo mutuario
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poderao ser repassados para outros interessados desde que a divida contraida
também seja repassada. Ha, porém, uma questdao em relagao a negociabilidade
dos titulos CTN, pois eles sao negocidveis e cedidos a instituicdo financeira
em garantia do principal, permanecendo bloqueados até 0 momento em que
houver a manifestacio do Tesouro Nacional sobre a opcao de recompra. Se
houver a execucao da garantia, os titulos serdo transferidos para a instituicao
financeira e serdo considerados inegociaveis.

A Figura 3 mostra a evolucao do ativo circulante e do ativo realizadvel a longo
prazo do Banco do Brasil no periodo de 30 de junho de 1994 a 31 de dezembro
de 2000 e também a soma dos dois ativos.

Figura 3. Evolucao trimestral do Ativo Circulante (AC) e do Realizavel a Longo Prazo
(RLP) e do Ativo Total (AT) do Banco do Brasil de 1995 a 2000, em valores correntes
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Fonte: Economatica (2009).

Percebe-se que logo ap6ds a formalizacdo, em 30 de junho de 1996, dos
contratos de securitizagdo enquadrados na Lei n. 9.138, hA um aumento no
Ativo Total do Banco do Brasil. Isso se deve a migragao das operagdes que se
encontravam na provisao para liquidacdo duvidosa e que foram recuperadas
passando para o ativo circulante e de longo prazo. Consequentemente, a
provisao para créditos de liquidagao duvidosa diminuiu, conforme ressalta a
evolugdo da provisao de crédito para devedores duvidosos para os ativos de
curto e de longo prazo.

Em 21 de dezembro de 1999, o CMN aprovou uma resolugdo que alterou
a forma de classificacdo das operagdes de crédito e regras para a constituicao
de créditos de liquidagao duvidosa. Conforme Brasil (2010), as medidas dessa
resolucao tém dois objetivos: desonerar o banco do risco de crédito, dessa forma
ele ndo precisard mais provisionar saldo para essas operagoes, e diminuir a
alocacao de risco de crédito para o célculo do Indice de Basiléia.
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O Banco do Brasil figura como garantidor das operagoes securitizadas de
posse do Tesouro Nacional no total de R$ 5,2 bilhoes. Essa medida vai desobriga-
-lo de prestar garantias sobre aquelas operagdes. O banco detém R$ 4,1 bilhoes
de créditos do Pesa; seu risco é se 0os mutudrios ndo pagarem as parcelas anuais,
que sdo os juros da operacdo, o Tesouro Nacional vai adquirir esses créditos
arcando com Titulos Publicos Federais. As operacoes de FCO totalizantes de
R$ 1 bilhdo também terao seu risco desobrigado.
Segundo as Notas Explicativas de 2001, o Banco do Brasil foi desonerado de
constituir provisdo para os créditos das operagdes de crédito rural que haviam
sido alongadas anteriormente. A seguir, estdo algumas dessas medidas:
a) Quando as operacdes rurais foram securitizadas, o Banco do Brasil
figurou como coobrigado pelo pagamento dessas operagoes num total
de R$ 5.630.921;

b) As operagdes securitizadas com recursos de terceiros (BNDES e outros)
foram dadas em pagamento a Unido, totalizado R$ 1.452.336 em junho
de 2001;

¢) O Banco do Brasil foi autorizado a ceder a carteira dos créditos
renegociados sob a forma do Pesa no valor de R$ 4.226.958, mediante
recebimento de titulos ptublicos federais; antes disso, o banco ficava
com o risco do pagamento dos juros e o valor do principal do Pesa era
reduzido do risco 100%.

A Figura 4 evidencia a evolugao das provisoes para créditos de liquidacao
duvidosa com os reflexos da formalizacdo final do Pesa, da alteracio nos
critérios para o aprovisionamento e das desoneracdes da prestagao de risco
conforme mencionado acima, bem como a sua diminuicao ap6s a formalizacao
dos contratos de securitizagdo em 30 de junho de 1996.

Figura 4. Evolucao trimestral da Provisao para Créditos de Liquidagao Duvidosa para
os ativos de curto prazo (PCLD CP) e para os de longo prazo (PCLD LP), de 1995 a
2008, em valores correntes
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Fonte: Economatica (2009).
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4.1. indices contibeis

Segundo Matarazzo (2010), os indices apresentam resultados que indicam
estrutura de capital (montante de recursos de terceiros, composicdo do
endividamento, imobilizagdo do patrimonio liquido e imobilizacado dos recursos
ndo correntes), liquidez (liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca)
ou rentabilidade (giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e
rentabilidade do patrimonio liquido).

A andlise de indices contdbeis mostra em termos numéricos a situagao
financeira do Banco do Brasil antes e depois das renegociacoes das dividas rurais.

4.1.1. Montante de Recursos

Entre 1994 e 2008, percebem-se variagdes no seu montante de recursos, indicando
que, quanto maior o endividamento, maior o risco da instituicao financeira, muito
embora o grande aumento desse indice ocorrido no comeco de 1995 seja devido
a uma diminuicao de 30% do Patrimonio Liquido do Banco do Brasil.

O montante de recursos é maior nos momentos que antecedem a formalizacao
das Securitizagoes I e II. A Figura 5 evidencia a evolugao trimestral do Montante
de Recursos de Terceiros do Banco do Brasil, entre 1995 e 2008.

Figura 5. Evolucao trimestral do Montante de Recursos de Terceiros do Banco do Brasil,
entre 1995 e 2008, em valores correntes.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).
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4.1.2. Composicao do endividamento

Quanto maior o valor desse indice, pior para a empresa, pois ele indica o
quanto da divida deve ser pago em curto prazo. A partir de 1994 ele se estabiliza.
A partir da Securitizacao I, o passivo circulante passa a representar de 80% a
90% do montante total de capital de terceiros do Banco. A Figura 6 evidencia a
evolucao trimestral da Composi¢do do Endividamento do Banco do Brasil entre
1995 e 2008.

Figura 6. Evolucao trimestral da Composicdo do Endividamento do Banco do Brasil

entre 1995 e 2008
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).

4.1.3. Liquidez corrente

Segundo Filgueiras (2008, p. 346), a “liquidez significa a capacidade de dispor
de fundos para cumprir, de imediato, a todos os compromissos que estiverem
vencendo”.

Segundo Marion (2010), é importante ressaltar que o Indice de Liquidez
Corrente nao avalia a qualidade dos ativos presentes no Ativo Circulante e
também nao mede a sincronizacdo entre os recebimentos e os pagamentos,
podendo a empresa ter um indice alto, mas nao possuir recebimentos que
paguem suas dividas nos préximos 90 dias, por exemplo. Se determinado Indice
deLiquidez Corrente éigualal,5significa que,acadaR$ 1,00 de divida, aempresa
tem R$ 1,50 de valores no ativo circulante. O Indice de Liquidez Corrente do
Banco do Brasil cai a partir de 1995 e a queda acentua-se apds a Securitizagao 1.
Ele somente passou a subir significativamente ap6s a Securitizagao II, conforme
evidencia a Figura 7.
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Figura 7. Evolugao trimestral do Indice de Liquidez Corrente do Banco do Brasil, entre

1994 e 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).

4.1.4. Liquidez Geral

Se o Indice de Liquidez Geral for igual a 1,5 significa que, a cada R$ 1,00
de divida de curto e longo prazos, hd R$ 1,50 a ser recebido a curto e longo
prazos. Marion (2010) afirma que a interpretacdo dos dados é enriquecida se for
utilizada uma série de vérios anos do Indice de Liquidez Geral.

Ha uma queda brusca do indice em 1995 e 1996 e sua recuperacdo ocorre
somente apds a Securitizagdo I, quando o Banco do Brasil renegociou suas
dividas rurais. Apés a Securitizagdo II, o indice também se eleva. A Figura 8
mostra a evolugao do Indice de Liquidez Geral a partir do primeiro trimestre de
1994 até o ultimo trimestre de 2008.
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Figura 8. Evolugao trimestral do Indice de Liquidez Geral do Banco do Brasil entre 1994

e 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).

4.1.5.

Taxa de Retorno sobre o Ativo (ROA)

Matos (2000, p. 983) analisou “quais as caracteristicas associadas aos bancos
brasileiros condicionam a volatilidade de suas taxas de retorno sobre o seu ativo,
assim como a adequacao de capital/volatilidade” para o periodo de 1993 a 1997.
Em relacdo a variagao das taxas de volatilidade, ele inferiu os seguintes resultados:

a)

f)

quando as taxas de retorno foram medidas em termos do Resultado
Operacional ou do Resultado Operacional Ajustado ao custo de
oportunidade do capital préprio, a diversificagao de atividades reduziu
as volatilidades;

0s bancos multiplos tiveram taxas de retorno mais estaveis que os bancos
comerciais;

observa-se que operagdes de derivativos reduzem o risco medido em
fungao da volatilidade das taxas de retorno;

quanto maior o tamanho do banco, fortes evidéncias indicam que a
volatilidade das taxas de retorno diminui;

os bancos privados obtiveram taxas de volatilidade maiores do que as
dos seus parceiros estatais;

os indices de volatilidade foram mais elevados ap6s o Plano Real,
principalmente logo apds sua implantacao, pois a queda da inflacao fez
com que os bancos perdessem os ganhos que ela possibilitava.

A taxa de retorno sobre o ativo deprecia-se bastante em 1995 e 1996, sendo
reflexo do prejuizo registrado naqueles anos, porém, ela aumenta gradativamente
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conforme o Banco do Brasil comecou a apresentar lucros. Apés a Securitizagao I,
a taxa de retorno sobre o0 ativo tornou-se positiva, fruto da reversao dos prejuizos
e, salvas algumas oscilagoes, ela cresceu gradativamente ap6s a Securitizacao II. A
Figura 9 mostra a evolugao trimestral da taxa de retorno sobre o ativo.

Figura 9. Evolucao trimestral da taxa de retorno sobre o ativo do Banco do Brasil entre

1994 a 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).

4.1.6. Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Oliveira (2006) analisou, no periodo de junho de 2002 a junho de 2005, o
comportamento dos maiores bancos brasileiros (Banco do Brasil, Caixa Econémica
Federal, Bradesco, Itati, Unibanco, ABN, Santander, HSBC, Safra e Votorantin) e
constatou que os ganhos com crédito, titulos e valores mobilidrios e servigos, junto
a uma administracao ativa do passivo, geraram impactos positivos sobre o ROE.

Coincidindo com o periodo que o Banco do Brasil apresentou prejuizos,
Puga (1999) mediu a taxa de retorno sobre o Patriménio Liquido dos bancos
entre junho de 1994 e dezembro de 1998 e verificou que suas rentabilidades
cairam ap6s a elevacgdo dos juros no final de 1995 e de 1998. Ele constatou maior
volatilidade da lucratividade nos bancos ptblicos e privados nacionais e menor
nos bancos com controle estrangeiro.

Apbs reverter os prejuizos com a Securitizagdo I, a taxa de retorno sobre
o patrimonio liquido voltou a crescer, e o crescimento acentuou-se apds a
Securitizagao II. A Figura 10 destaca a evolugao trimestral da taxa de retorno
sobre o patrimonio liquido do Banco do Brasil entre 1994 e 2008.
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Figura 10. Evolucao trimestral da taxa de retorno sobre o patrimonio liquido do Banco
do Brasil entre 1994 e 2008.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Economatica (2009).

5. Conclusoes

A securitizagdo das dividas rurais evitou que o sistema financeiro brasileiro,
capitaneado pelo Banco do Brasil, entrasse em bancarrota. A experiéncia com a
renegociagao dos créditos rurais em 1995 foi tinica, pois até aquele momento nao
havia ocorrido uma renegociacdo de dividas rurais naquelas proporcoes.

A histéria do Banco do Brasil mostra que, durante muito tempo, ele foi
beneficiado por estar ligado ao governo federal, atuando como autoridade
monetaria. Durante varios anos o Banco do Brasil possuiu a conta movimento,
extinta em 1986, que era uma forma de se financiar com recursos publicos
provenientes do Tesouro Nacional e sob a chancela do governo federal.

Atualmente o termo securitizagdo remete as sofisticadas operacoes de
captacdo de recursos no mercado financeiro que envolvem os passos de criacao
do ativo, selecao do ativo, transferéncia e venda do ativo, emissao de titulos e
comercializacdo no mercado financeiro. Em poucas palavras, é a transformacao
de ativos originalmente ndo negocidveis no mercado financeiro em ativos
negociaveis e com liquidez.

Conceitualmente, o termo securitizacio nao foi o mais apropriado para se
referir aquela renegociacao das dividas rurais. Apesar de todas as leis que vieram
ap6s a formalizagao das primeiras operacoes de securitizagdo pode-se resumi-las
em trés momentos principais:
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1) A primeira (Securitizacdo), autorizada em 1995 pela Lei n. 9.138, ndo
envolveu a compra de titulos por parte dos produtores, mas sim um
repasse de titulos as institui¢bes financeiras, e as mesmas figuraram
como coobrigadas dessas operacoes;

2) A segunda, regulamentada pela Resolucao n. 2471 de 1998 e conhecida
como Pesa, envolveu a compra de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
pelos produtores rurais. Eles foram repassados para as institui¢oes
credoras e ficaram como forma de garantia da renegociacdo das operagoes;

3) O terceiro momento foi em 2002, com a promulgagao da Lei n. 10.437,
autorizando o alongamento das operacoes até 2025 e, logo apds, o Banco
do Brasil foi desonerado de provisionar despesas para aqueles créditos
de liquidagao duvidosa.

Apesar de ter envolvido a compra de titulos, essa securitizacao foi apenas
um alongamento das dividas rurais. Para ter acontecido em sua forma completa,
deveria ter ocorrido a comercializacao dos titulos no mercado financeiro, fato
que nao se concretizou, até porque ndo haveria interesse comercial em adquirir
titulos com poucas garantias de recebimento.

Mesmo prevendo alguma espécie de comercializacao no mercado financeiro,
esses titulos ficaram sob custddia do Tesouro Nacional, colocando essa securitizacao
apenas como uma renegociacdo com trés agentes: o Estado, as institui¢des
financeiras e os produtores rurais.

Ap6s a conclusao do processo de securitizagdo, as negociacoes ocorreram
somente entre o Tesouro Nacional e as institui¢des financeiras, descartando
qualquer possibilidade de negociabilidade dos titulos que deram garantia
aquela renegociacao. Infere-se que a securitizagdo, assim como a extinta conta-
-movimento, foram dois artificios que ajudaram o Banco do Brasil a atravessar
diversos momentos de dificuldade financeira.

Os indices utilizados mostraram o impacto que a securitizagao teve sobre
os resultados trimestrais e anuais do Banco do Brasil, ressaltando o quanto ela
foi importante para a sua recuperacado econdmica. No entanto, ndo se trata de
uma solucao definitiva nem para o banco nem para produtores rurais, tratando-
-se apenas de uma etapa da renegociacao de dividas. Para futuras pesquisas,
sugere-se uma investigacao sobre a alocacao de custos e beneficios do processo de
securitizacdo de divida rural entre bancos, Tesouro Nacional e produtores rurais.
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