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RESUMO

O Objetivo central da pesquisa é analisar os desembolsos do BNDES de 2002 a
2016, bem como analisar se o Banco foi aderente aos conceitos pos-
keynesianos de banco de desenvolvimento. O objetivo especifico visa esclarecer
onde foram direcionados os recursos do BNDES nos diferentes ciclos
econdmico do periodo em analise e comparar os desembolsos do BNDES, em

relacdo a atuacdo dos demais bancos privados.

PALAVRAS-CHAVE: Anticiclico / Pés-Keynesiano / BNDES / Emprego /
Credito.

ABSTRACT

The central objective of BNDES disbursement research and analysis from 2002
to 2016, as well as to analyze if the Bank adhered to the post-Keynesian concepts
of development bank. The specific objective is to clarify where BNDES funds
were directed in the different economic cycles of the period under analysis. And

BNDES disbursement prices in relation to payment banks.

KEY WORDS: Anticyclic / Post-Keynesian / BNDES / Employment / Credit.
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INTRODUCAO

As empresas desde 0 seu nascimento estdo sujeitas ao ambiente
macroecondmico, aos desafios do seu setor, as variaveis de producao e a outros
fatores cruciais para a continuidade de qualquer atividade. Em cada pais, as
empresas enfrentam dificuldades e riscos diferentes. A economia € complexa,
com riscos e incertezas futuras dindmicas. O que traz, tanto para 0s empresarios
guanto para os consumidores, a necessidade de tomar decisdes financeiras

importantes diariamente.

O desafio de qualquer pais € manter a economia equilibrada e no melhor
nivel possivel, dada a sua realidade e o mais préximo possivel do pleno
emprego. Para que isso seja possivel, Estado e as entidades interdependentes

tém papel fundamental.

A decisdo de qualquer companhia® ao captar recursos e investir ndo é
simples e nem sempre as respostas podem ser encontradas na literatura

académica, tornando a realidade extremamente dinAmica e desafiadora

As companhias, independentemente do padrdo de financiamento
corporativo adotado pela sua economia, precisardo, em algum momento, se
capitalizar. O custo de captacao, a taxa basica de juros e a forma de captar tais
recursos, nao, necessariamente, seria 0 ponto de partida para a tomada de
decisdo de se investir em determinado projeto. (Modigliani & Miller. 1958. pp.261-
97).

As hipéteses feitas pelos autores estdo baseadas em um mercado
perfeito, em que as condi¢cbes sao iguais tanto para os investidores (acionistas)
guanto para as companhias.. Todavia, analises empiricas mostraram que as
decisbes de investimento das empresas sao incompativeis com as conclusdes
dos autores, pois o investimento das empresas pode ser explicado, ndo so6 pelo

projeto, mas também pelas condi¢des de captagdo oferecidas pelo mercado.

3 Neste projeto ndo ha qualquer diferenca conceitual entre Empresa e Companhia. Apesar de uma
companhia poder ser a unido de varias empresas, esta diferenciacdo no projeto ndo esta sendo considerada.
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STIGLITZ (1969) foi o principal autor que trouxe a luz a discussao de que
0s mercados sao rigidos, imperfeitos e assimétrico. Stiglitz € reconhecido como
um dos principais expoentes da corrente pos keynesiana. Para o autor, a oferta
de crédito ndo é Otima e aponta para necessidade de corre¢cdes que supram as
assimetrias dos mercados, com criagdo de politicas publicas que visem a
equilibrar a necessidade de oferta e demanda de crédito da economia.

Segundo os poOs-Keynesianos, o crédito € varidvel-chave para que a
moeda cumpra sua finalidade de fomento & producéo e ao investimento. E o
crédito, e ndo a taxa de juros, o fator fundamental da coordenagéo econdmica,
para se equilibrar a oferta e demanda de mercado, posicdo muito diferente de

Keynes (1985), que defendia a taxa de juros como fator de ajuste econémico.

Neste contexto, para 0s poOs keynesianos o crédito tem que ser
acompanhado de perto pelos responsaveis econémicos, para que possa servir
de instrumento anticiclico nas crises, para reestabelecer o equilibrio econédmico
e 0 emprego no maior nivel possivel de uma economia. Os pds-Keynesianistas
argumentam a necessidade de politicas anticiclicas que diminuam as
assimetrias e/ou reequilibrem o nivel de oferta e demanda do mercado, quando

0 mesmo estiver em desajuste.

A adocdo de politicas econémicas dirigidas para aumentar o nivel de
demanda agregada, criando um ambiente estavel e seguro para estimular os o
investimento é imprescindivel para qualquer economia. Entende-se que a
atuacdo deve ser feita diretamente, por meio dos bancos publicos, os quais

podem corrigir ou, pelo menos, minimizar as falhas de mercado.

No Brasil a principal ferramenta do pais para amenizar desequilibrios
econdbmicos e fomentar setores pouco atrativos para o capita privado é
representada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES). As empresas
brasileiras sdo extremamente sensiveis a ambientes favoraveis a captacdo de
recursos subsidiados e sensiveis a taxas atrativas de crédito. Elas tendem a se

capitalizar independentemente da sua estrutura de capital. Entender como as
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empresas avaliam novos projetos e quais fatores influenciam seus investimentos
é fundamental para entender o impacto de politicas publicas na economia como

um todo.

O apoio do BNDES as empresas brasileiras possibilita a realizacdo de
projetos de longo prazo, com taxas compativeis as caracteristicas de cada setor.
Os principais objetivos do BNDES sao fomentar a iniciativa privada; desenvolver
politicas crediticias a setores estratégicos, mas pouco atrativo para o capital
financeiro privado; ofertar crédito em momentos de escassez de recursos
privados e; ser agente contraciclico dos bancos. Segundo os pds-Keynesianos
0 banco de desenvolvimento tem a missdo de tentar manter a economia em
equilibrio, agindo como agente estabilizador para diminuir ou amenizar 0s
desequilibrios de mercado. O BNDES pode agir com as seguintes finalidades: i)
Financiar projetos estratégicos, ii) Ser agente anticiclico, quando necessario ii)

Subsidiar projetos necessérios, mas pouco atrativos para o mercado privado.

O BNDES foi um agente de extrema relevancia, nos diversos ciclos
econdbmicos, desde sua criacdo. O objetivo deste trabalho € abordar a
participacdo do BNDES entre 2002 e 2016, bem como trazer a luz se o Banco
cumpriu a funcdo de banco de desenvolvimento, segundo a visdo pos-

keynesiana, neste periodo.

Este trabalho seréa dividido em quatro capitulos: i) importancia do crédito
na economia, segundo a visdo pos keynesiana; ii) A participacdo do BNDES nos
diferentes ciclos econdmicos brasileiros, desde sua criacdo em 1952; iii) Os

desembolsos do Banco de 2002 a 2016 e iv) consideragodes finais.

16



Capitulo 1: Papel do crédito na economia

O crédito, em praticamente todas as economias, € a principal ferramenta
de controle monetario. E extremamente importante entendé-lo com profundidade
para que as politicas publicas sejam assertivas e eficientes, gerando resultados

econdmicos positivos na producdo e no emprego.

Neste capitulo, ser4 apresentado a abordagem proposta pelos pos-
keynesianos. Para os mesmos a economia é caracterizada como imperfeita e
assimétrica, destacando a influéncia dos bancos como agente pré ciclico das

crises.

Serdao abordados os diferentes modelos de financiamento das
corporacfes nas economias e 0s 6nus e os bonus de cada modelo. Sera
destacado o papel do Estado, segundo a visdo pos keynesiana, ha economia e
a importancia da interferéncia Estatal em momentos de desequilibrios

econdmicos. Por fim, serdo apresentadas as consideracdes do capitulo.
1.1  Abordagem Neoclassica de crédito

De acordo com as concep¢Bes neoclassicas de intermediacdes
financeiras, desenvolvida originalmente por Gurley e Shaw (1955), sdos apenas
intermediadores passivos de transferéncia de recursos (poupanca) das unidades
superavitarias para as unidades deficitarias. Sendo assim, os bancos sao
intermediarios neutros nas transferéncias de recursos, onde seu comportamento

nao afeta as determinac¢des de financiamento da economia.

Segundo Gurley e Shaw (1955), os bancos comerciais sdo agentes
intermediadores entre as autoridades monetarias e os agentes ndo-financeiros,
eles apenas intermedeiam o0s recursos que serdo realocados, de forma passiva,
as demandas de crédito do mercado. Fama (1980), desenvolveu o papel neutro
da intermediacdo financeira, caracterizando os bancos apenas como um
provedor de servicos de pagamento de mercado, onde a atividade bancaria é
passiva na determinacdo de pregos e variaveis reais econémicas. “desde que

bancos respondem aos gostos e oportunidades de demandantes e ofertantes de
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ativos de portfélio, eles sdo simplesmente intermediarios, e o papel de um setor

bancario competitivo no equilibrio geral é passivo” (FAMA, 1980: pg 46).

Na abordagem convencional neoclassica os bancos sao intermediarios
neutros na transferéncia de recursos reais entre poupadores e investidores.
TOBIN (1987), estabelece novos determinantes de atuacdo dos bancos
comerciais, segundo a visdo neoclassica, incorporando a hipotese de que o0s
bancos sé&o instituicbes que visam oportunidades de lucrarem em suas
operacbes. Tobin mostrou que as reservas dos bancos era uma variavel
dependente das oportunidades dos empréstimos e das taxas de juros, ou seja,
nesta nova abordagem neoclassica os bancos deixaram de ser agentes

autdbmatos.

Com base nesta nova visdo neoclassica, foram desenvolvidos outros
modelos de firma bancéria - cujo o mais conhecido € o de Klein (1971) — onde
0s bancos sdo caracterizados como firmas maximizadoras de lucro que
procuram, de forma geral, atender a oferta e demanda de crédito, no entanto
limitado ao ponto em que a receita marginal dos ativos se iguale ao custo

marginal das obrigacdes.

Segundo Paula (1999), ha dois aspectos criticos nesses modelos: em
primeiro lugar, que eles tomam a quantia de depdsitos, passivo bancario, como
dada, posto que os depdésitos resultam das preferéncias dos depositantes, o que
torna o balanco dos bancos, em parte, resultado direto de decisdes tomadas por
outros agentes; em segundo lugar, a dicotomia das reservas versus empréstimos
pode ser inadequada, considerando que empiricamente a acumulacdo de

reservas nao tem sido a forma em que a liquidez precisa ser satisfeita.

No entanto, na abordagem pdos-keynesiana da firma bancéaria, como sera
apresentado nesta dissertacdo, os bancos, como qualquer outra firma, tém
preferéncia pela liquidez com base em suas expectativas sobre um futuro,
determinando seu portfélio conciliando lucratividade e sua escala de preferéncia

pela liquidez.
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1.1.1 Proposicoes de Modigliani e Miller

MODIGLIANI E MILLER (1958), s@o dois expoentes neoclassicos e ou autores
partiram de hipéteses bastante restritivas para a constru¢cdo de sua teoria. Os
axiomas para sua tedrica foram: i) concorréncia perfeita ii) plena informacao iii)
auséncia de custo de transacao, defendendo, portanto, substituicdes perfeitas
entre as diferentes fontes de financiamento: internas, externas e propria. Neste
contexto os autores partem do pressuposto que o custo de captacdo das

empresas € indcuo sendo, portanto, um mercado perfeito e simétrico.

Modigliani e Miller sustentam que a estrutura de capital ndo é importante
para os empresarios ao decidir se a empresa ira investir, ou ndo, em determinado
projeto. O fator mais importante para a tomada de decisdo dos empresarios é a
rentabilidade do projeto ser maior que seu custo de captacéo. A estrutura de
capital, ou seja, se a empresa se financia por recursos proprios, de terceiros ou
emissdo de acdes, ndo determina o investimento ou ndo no projeto. Segundo

0S autores a estrutura de capital ndo altera o valor das firmas.

O teorema de Modigliani e Miller parte do pressuposto de que as decisdes
de investimentos das firmas sdo dependentes, exclusivamente, de variaveis
reais, tais como demanda agregada, produtividade, preco de custo e entre outros
fatores. As condi¢des de financiamento dos projetos, seja via crédito bancario,
bénus, acbes, lucros retidos na fonte, debéntures ou capital proprio, séao
consideradas variaveis passivas a decisao de investimento e o financiamento
facilita, mas nédo é condicionante, para a decisdo de investir em seus projetos.
Nas palavras dos autores: “the core problems of corporate finance — the problem
of the optimal capital structure for a firm — is no problem at all” (MODIGLINI e
MILLER, 1958, p. 291).

KEYNES (1936, PG 11-19) caracteriza a importancia da taxa de retorno do
investimento ser maior que o custo de capital e a preferéncia que os agentes tém
pela liquidez. O teorema de MODIGLIANI E MILLER DE 1958, 1961 E 1963, foi
extremamente importante para o desenvolvimento de analises microeconémicas
explicativas para o comportamento das vendas como determinante do retorno

de capital fixo. Modigliani e Miller trouxeram a luz as variaveis determinantes
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para os investimentos, em situacfes em que 0 custo de captacdo e a estrutura
de capital é praticamente irrelevante, no entanto os estudos posteriores
aprofundaram seus estudos exatamente nesta hipétese: a Estrutura de capital

nao define o investimento.

A partir dos axiomas do teorema de MODIGLIANI e MILLER (MM) foi
possivel aumentar os estudos sobre a importancia das variaveis tratadas como
passiva pelos autores. Stiglitz e demais autores testaram estas hipoteses,
ajustando as preposicdes de MM para a realidade de mercado. Stiglitz foi o
pioneiro do pés-keynesianismo por contestar a mercado simétrico e perfeito,
trazendo a luz uma discusséo mais profunda das varidveis que podem impactar

0s investimentos dos agentes econdmicos.
1.2 Abordagem pods keynesiana

O Modelo de Racionamento de Crédito, cuja sistematizacdo mais
completa foi feita por Stiglitz e Weiss (1989), é sustentado por dois pilares,
segundo a abordagem pés keynesiana, no que cerne a area de politica
monetaria: (i) que a atuagdo anticiclica da autoridade monetaria € eficaz e
recomendavel em economia sob desemprego; (ii) O mecanismo de transmissao
de politica monetaria ndo é explicada, apenas, pela taxa de juros, mas

principalmente pela da oferta de créditos bancarios.

A abordagem poés keynesiana para o mercado de crédito consiste, de
forma geral, na exploracdo dos fundamentos microeconémicos que permitem
ancorar sua tendéncia ao equilibrio, tendo como base a racionalidade dos
agentes, mais especificamente dos bancos.

A escola pos keynesiana surgiu como contraponto ao pensamento de
neoclassico. Para o0s pos keynesiano, as economias sdo imperfeitas e
assimétricas, onde o equilibrio de mercado entre oferta e demanda né&o é
aplicavel ou ndo é norma. O equilibrio geral estabelecido por Leon Walras define
que os mercados determinam precos e quantidades produzidas e o empresario

€ agente autdbmato e apenas um coordenador da producéo (TIGRE, 2005).
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Stiglitz e os demais idealizadores da teoria pos keynesiana basearam sua
teoria na assimetria de mercado, sendo o empresario um agente racional e ativo,
diferentemente dos defensores da teoria neoclassica, que caracterizam o
empresario como um agente autdmato econémico. Neste contexto, os poés
keynesiano para uma economia alcancar e/ou manter o pleno emprego, 0s
empresarios e suas acdes devem ser ponderado para a definicdo de politicas
publicas efetivas, diferentemente dos neoclassicos que caracterizam o0s
empresarios como agentes que apenas reagem a demanda de mercado de

forma passiva.

Segundo Oreiro (2005), em sua analise de crédito e firma, a politica
monetaria s6 pode afetar o nivel de atividade econdmica por intermédio do canal
de crédito, ou seja, pelo aumento do volume de crédito ofertado pelo mercado.
As andlises de Oreiro sdo aderentes as conclusdes novo-keynesianas, pois
ambos afirmam que a eficacia da politica monetaria € dada pela oferta e

demanda de crédito na economia e ndo por variagdes das taxas de juros.

Neste contexto, o crédito, segundo os pés keynesiano, tem papel
fundamental na politica monetaria adotada pelos Estados, sendo a oferta de
crédito variavel chave para explicar impactos monetarios. Os pds keynesiano
abordam a importancia da intervencdo estatal nos mercados, para o

reestabelecimento de equilibrios entre oferta e demanda (HERMANN, 2000).

Stiglitz (1992) parte dos empresarios e dos fatores que definem suas
estratégias de investimento, para explicar tendéncias macroeconémica. A base
de sua teoria esta na assimetria das informac6es de mercado e na tendéncia a
aversao a risco dos agentes. Para Stiglitz, a oferta e a demanda de mercado n&o
sdo Otimas, 0os bancos e 0s empresarios sdo agentes ciclicos do momento
econdbmico do mercado, ou seja, em momentos de euforia 0os bancos expandem

a oferta de crédito e as reduzem quando 0s riscos aumentam.

Em crises, tanto os bancos quanto os empresarios tendem a aprofunda-
las, devido a hipdtese de que os agentes sao avessos ao risco. Os bancos
privados, em especial, sdo aprofundadores das crises, pois a qualquer sinal de

aumento de inadimpléncia ou desajuste macroeconémico, momentos este que
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aumenta a demanda por crédito por parte dos empresarios, eles tendem a
diminuir a oferta de crédito. Estes movimentos estes que aprofundam ainda mais

os desequilibrios entre oferta e demanda monetaria, (FERREIRA, 1999).

Segundo os poés keynesiano devido a ineficiéncia dos mercados e as
atitudes ciclicas dos agentes, as intervencdes, principalmente nas crises
econdmicas, sdo necessarias para o reequilibrio de mercado e retomada da
demanda agregada, Paula (2003). Para entender de forma mais profunda a
motivacdo dos agentes, que potencializam as crises, € necessario entender a

l6gica dos agentes, em especial, os bancos.

1.2.1 Os bancos e seu papel no crédito

Para compreender o crédito e seu funcionamento na economia capitalista
€ necessario inicialmente entender o papel dos bancos na oferta de crédito do
mercado. Os bancos tém papel fundamental na economia capitalista, eles sédo o

alicerce para compreender o impacto do crédito no investimento e emprego.

Paula (2003) define que os bancos sdo responsaveis pela oferta de
crédito na economia. Sdo agentes que respondem a demanda de crédito de
mercado, ponderada pelo risco esperado, MINSKY (1982 — cap 10). Apesar dos
bancos serem reativos a demanda de crédito existe discricionariedade na
concessao de crédito ao mercado. Os bancos diariamente analisam o trade-off

entre liquidez, risco e rentabilidade, com base em seu passivo atual.

Segundo Keynes (1985), os Bancos, assim como os demais agentes de
mercado, atuam com incerteza futuras e riscos dindmicos e, por isso, em média,
apresentam preferéncia pela liquidez. De forma geral, a estratégia dos bancos é
definida a partir da sua percepcdo de risco e liquidez, ponderada pela

oportunidade de retorno.

Os bancos apresentam preferéncia pela liquidez e tendem a néo
responder de forma satisfatoria a demanda de crédito real da economia. Eles

buscam otimizar sua carteira através de sua necessidade de liquidez. Mesmo se
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o retorno esperado dos empréstimos mais longos forem atraentes, do ponto de
vista econdémico, os bancos satisfardo, em primeira ordem, a sua meta de
liquidez. Ou seja, a oferta de crédito nem sempre esté relacionada diretamente
aos riscos inerentes dos empréstimos, portanto, o racionamento de crédito

independe do retorno esperado dos projetos (DOW, 1996).

Na visdo pos keynesiana, os bancos administram de forma dindmica os
ativos e passivos em carteira, tentado otimizar seus retornos e diminuir seus
riscos, seja na oferta de produtos financeiros mais rentaveis (ativo) ou na oferta
de créditos menos arriscados (passivo). Portanto o banco ndo € um agente
neutro na oferta de crédito ele age ativamente para otimizar seus resultados,
tanto na distribuicdo de produtos financeiros quanto na sua oferta de crédito ao
mercado. Os bancos interferem nas escolhas, deste modo a dindmica dos
bancos afeta de forma decisiva as condi¢cdes e volume de financiamentos

disponiveis na economia.
1.2.2 Papel do estado na politica econémica: visao pds keynesiana

O papel do Estado na economia é um tema polémico, dentre as diferentes
escolas de pensamentos econdmicos. No entanto, em uma perspectiva tedrica
e restrita, o papel dos bancos publicos ndo se define pelo desenvolvimento
financeiro do pais, mas sim pelo espaco de atuacdo destes bancos (HERMANN,
2011). O debate sobre papel dos Bancos Publicos (BPs) na economia, em muitas
vezes, é confundido com a discusséo do papel do Estado na economia, temas

estes com axiomas e argumentos extremamente diferentes.

A abordagem pdés-keynesiana tem como hipétese central que as falhas de
mercado séo condicdes, transitorias ou permanentes, que impedem a operacao
eficiente do mercado. Cinco tipos de falhas de mercado sdo apontadas
(STIGLITZ e WALSH, 2003): a) custos de transacdo; b) assimetria de
informacéo; c) externalidades positivas e negativas; d) mercados incompletos; e)

concorréncia imperfeita.

As trés primeiras falhas séo inerentes ao mercado financeiro, com o qué

0s pos keynesiano reiteram a importancia do papel do Estado na economia, em
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graus variados a depender do momento econdmico. Os dois ultimos argumentos,
por sua vez, sao circunstanciais e podem ser, ou ndo, aplicaveis em casos

especificos.

Segundo os Neoclassicos, as condi¢des basicas para o funcionamento do
mercado financeiro sdo custo desprezivel das informacdes e de transacdo. O
preco dos ativos é conhecido através da compra e venda dos mesmos que
dependera das informacdes que os agentes possuem. Significa dizer que todas
as informacBes das empresas, necessarias para qualquer investimento, séo

publicas e acessiveis a qualquer investidor ou vendedor, a um custo desprezivel.

Contudo esta hipétese fere diretamente a razdo de ser dos bancos, que
em sua esséncia sao intermediadores financeiros e tomadores de riscos de
crédito (COUTO e TRINTIM, 2012). Segundo Goodhart (1989), na auséncia de
custos da informacdo e transacdo os poupadores e investidores evitariam
intermediarios e fariam suas alocacbes de forma direta. Portanto, os
intermediarios financeiros séo utilizados, pelos agentes de mercado, para cobrir

0 custo da obtencao das informacdes e de transacao.

A existéncia dos bancos € uma prova empirica da existéncia destes custos
de obtencao da informacéo e transacdo (HERMANN, 2011). A concentracdo de
recursos em agentes intermediarios reduz os custos de transacdo dessas
operacdes, através da especializacdo e das economias de escala exploradas

pelas instituicdes financeiras.

Portanto, os bancos sdo uma ferramenta importante para a intermediacao
e consumagcao da grande maioria dos investimentos. Apesar da sua importancia
para qualquer economia moderna, os bancos privados buscam otimizar seus
lucros e crescer, assim como as demais empresas privadas. Em tempos de crise
as necessidades de mercado ndo conseguem ser supridas pelos mesmos,
devido sua aversao a risco e protecdo natural de capital dos agentes. Eles
tampouco minimizam as falhas de mercado destacadas por Stiglitz. Por isso os
pos keynesianos defendem uma politica ativa dos bancos publicos, em
momentos de crises econémicas, pois 0s bancos terdo uma postura anticiclica e

minimizaram as falhas de mercado geradas pelos agentes privados.
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De forma geral, os bancos privados sdo agentes ciclicos e aprofundam as
crises, pois, assim como as demais empresas capitalistas, buscam preservar e
otimizar seu capital. Segundo Hermann (2000) os bancos publicos sdo uma
importante ferramenta econdmica para reequilibrar economias em crise, pois s&o
bancos que ndo buscam otimizacdo de capital, assim podem agir de forma
anticiclica, ofertando crédito enquanto os demais os estao reduzindo pela sua
aversao a risco, definida por Stiglitz. Assim podem reduzir falhas de mercado e
assumir riscos maiores, ofertando crédito a setores estratégicos ou ao mercado
de forma geral, mesmo que os bancos privados ndo estejam dispostos a tal

movimento.

Couto e Trintim (2012) definem que, para impulsionar o desenvolvimento
econdbmico, € necessario executar projetos de investimento em setores
estratégicos, visando aumentar a formacao bruta de capital fixo e a capacidade
produtiva. Destacando a importancia de existir mecanismos Estatais que
fomentem o financiamento de longo prazo e criem condigcbes para o

desenvolvimento de setores estratégicos.

Por meio dos bancos publicos, portanto, os governos podem intervir no
mercado de crédito, visando atingir diferentes objetivos, os quais podem ser
reunidos em trés areas distintas. A primeira diz respeito a regulacéo, no sentido
de determinar regras para o bom funcionamento do mercado financeiro
doméstico. A segunda éarea, refere-se a politica monetaria, que visa a
administracdo da quantidade de moeda e da taxa de juros de curto prazo de
modo a manter a estabilidade de precos. A terceira area, esta relacionada com

a alocacao (direcionamento) de crédito.

Esta ultima, diferente das demais, néo € aplicavel para o mercado como
um todo. Através da alocacédo de crédito direcionada o governo pode intervir nas
condi¢bes de financiamento, visando atender regides setores ou empresas que
necessitem financiamento diferenciados, para que seja possivel a realizacao de

investimentos importantes para o governo (TORRES, 2009).
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1.3  Stiglitz e seu modelo heuristico de ciclos econdmicos

A sistematizacdo mais completa do modelo de racionamento do crédito
foi feita por Stiglitz e Weiss (1989). Tanto a eficacia quanto o modo de operacao
da politica monetaria séo justificados com base na tese de que os mercados séo

imperfeitos e assimétricos.

Stiglitz (1992) descreve a assimetria de informacdo generalizada nos
mercados. Segundo o autor existem niveis diferentes de informacdo de cada
agente. O banco, ao disponibilizar determinado crédito se baseia em sua carteira
de clientes, historico de pagamentos do solicitante, dados macroeconémicos e
outras peculiaridades especificas de cada banco, enquanto o solicitante de
crédito pondera as suas necessidades de caixa, fatores macroecondmicos
conhecidos pelo individuo e outros ponderadores individuais. Existe informacdes
e riscos nao conhecidos de ambos os lados, credor e devedor. A falta de
informagao implica em uma tendéncia dos agentes de mercado de maior averséo
a risco. A falta de informacao pré-existente em qualquer economia e/ou negécio
faz com que os agentes de mercado ponderem sempre a existéncia de riscos
intrinsecos e ainda ndo precificados, em qualquer negociacao, o que define uma
postura sistémica dos agentes a aversdo a risco, por existir assimetria da

informac&o em qualquer economia.

Outro ponto destacado por Stiglitz, como consequéncia da assimetria da
informacdo, sdo as flutuagcdes dos precos de mercado das empresas,
negociadas no mercado de capitais. Tais assimetrias explicam a volatilidade dos
precos a qualquer noticia nova que gere impacto na(s) empresa em questao. Os
compradores e vendedor aceitaram o preco justo dos papéis, com base nas
informacdes detidas de ambos até entdo, com qualquer novo acontecimento ou

informacao este preco seré reajustado, ponderando 0 novo risco ao papel.

De forma geral, qualquer negocio esta passivo a pré-existéncias de
assimetria de informagbes e este risco € ponderado no preco. Seja em
operacdes de crédito, quanto menor o numero de informacfes que o banco
obtiver, maior sera a taxa de juros cobrada, ou em operacdes de compra e venda

de produtos e empresas, tanto no mercado de capitais quanto na economia real.
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Assim, mudancas na percepcdo de risco dos agentes, choques
monetarios, expansionistas ou informacdes relevantes da empresa/setor,
levardo as empresas a rever seus projetos e investimentos, enquanto os Banco
racionardo, ou ndo, a sua oferta de crédito. Isso ocorrera até as informacdes e
consequéncias das mesmas estarem mapeadas pelos agentes. Em choques
macroecondmicos negativos os ajustes ao equilibrio no mercado de trabalho,
produto e capital sdo lentos, denotando maiores riscos da assimetria de

informagao a eventos macroeconomicos.

Segundo Stiglitz, em economias em desequilibrio os agentes tendem a
agrava-las, por suas acoes e tendéncias de aversdo a risco. Tanto os bancos
quanto as firmas tomam atitudes que aumentam o desequilibrio entre oferta e
demanda 6tima de mercado. A presenca de assimetria da informacdo nos
mercados, em geral, implica na falha de ajustamento dos mercados a situacdes
de desequilibrios entre oferta e demanda. De forma geral, Stiglitz caracteriza o
sistema de precos de mercado livre, na maioria das vezes, como um ineficiente
coordenador das decisbes econbmicas de alocacdo oOtima dos recursos

€SCassos.

Canuto e Ferreira (1999) sintetizam que Stiglitz propde explicar as razdes
para os mecanismos de propagacdo dos choques econdmicos e ndo as razées
para os mesmos. A partir de analises microeconémicas buscou-se compreender
as flutuacdes econdmicas e a aversdao ao risco das empresas e bancos,
derivando do axioma de que os mercados sao imperfeitos, impactando as acoes

e crédito. Segundo Stiglitz e Greenwald:

Segundo traducdo Canuto e Ferreira (1999) “Os comportamentos de
aversdo a riscos de faléncia dos bancos e firmas, em um ambiente onde h&a
significativas imperfeicbes nos mercados de capitais, constituem o0s
microfundamentos da explicacdo do porqué de pequenos chogques na economia
darem origem a significativas flutuagbes econdmicas, mesmo que haja
flexibilidade de salarios e precos” (GREENWALD e STIGLIZ: 1993, p. 26).
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Canuto e Ferreira (1999, p. 5) destacam as principais questdes, segundo Stiglitz
(1992), que ainda necessitavam de esclarecimentos partindo da axiomatica de

gue os mercados sdo imperfeitos e 0s agentes tém aversao a risco.

Stiglitz investiga explicacdes para as lacunas que a teoria de livre mercado
apresenta versus a realidade econdmica. Estas questdes foram tratadas pelo
autor para explicar a propagacgao dos ciclos econémicos, assim inferindo em
COMO as crises crescem e quais pontos devem ser atacados para que elas sejam

evitadas ou cada vez menores.

De forma geral a chave do modelo de ciclos econdmicos de Stiglitz esta
baseado na assimetria de informacdes que afetam os mercados de crédito e
acdes. Em resumo, Stiglitz supde a compreensdo de microfundamentos que,
desenvolvidos, explicam os fendmenos do desemprego e dos ciclos econémicos

€ como 0s bancos privados sdo agentes importantes para os respectivos ciclos.
14 Zysmam: modelos de sistemas financeiros

Zysman(1983), elaborou uma tipologia dos padrées de financiamentos
predominantes em diversos paises que serdo especificados no decorrer do
capitulo. O objetivo de sua pesquisa foi determinar as estruturas de capital
predominante das empresas, nos paises analisados, em relacdo aos seus
padrdes de financiamento. A base para a pesquisa foi a relacéo entre empresas
e bancos, no fornecimento de funding para as atividades empresariais,
independentemente do seu setor. O autor identificou as diferentes condi¢des de
financiamento das empresas, nos diferentes paises, para caracterizar modelos

existentes de financiamento presentes na economia capitalista.

Cintra e Silva (2013) sintetiza os trés modelos financeiros apresentados
por Zysman (1983): i) Créditos baseados no mercado financeiro; ii) Créditos
ofertados pelas instituicdes financeiras; e iii) Créditos rigorosamente controlados

pelos governos.

No primeiro modelo, o sistema baseado em mercado de capitais (capital

market-based financial system), os recursos seriam alocados por intermédio dos
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precos formados pelo mercado competitivo que, neste caso, seria o mercado de
capitais. Neste modelo, a bolsa de valores e bancos de investimento sdo o0s
principais financiadores das empresas para projetos de longo prazo (CINTRA e
SILVA, 2013).

Em sistemas de financiamento baseados no mercado de capitais, as
empresas que necessitam se capitalizar com fundos de terceiros, em projetos de
longo prazo, precisam obter recursos via emissdo de ac¢des primarias na bolsa
de valores ou emissdo de divida bancaria (debéntures). O Estado ndo tem
ferramentas de incentivo a setores estratégicos ou a projetos que requerem

longa maturacao de retorno.

Zysman (1983, p.70) define que em economias baseadas no mercado de
capitais, a principal funcao dos empréstimos bancarios é atender a demandas
de curto prazo, ou seja, 0os bancos de varejo ou comerciais sao utilizados apenas
como operadores de caixa, enquanto a emisséo de acdes ou de debéntures sao
realizadas por bancos de investimento. Cada setor ou proposta de investimento
requer especializacdes, riscos e peculiaridades distintas; no entanto, a economia
conta com uma ampla oferta de bancos e instituicbes financeiras, que séo
especializadas em cada modalidade e desafios do projeto. Os pre¢os, ha média,

sao fixados em mercados competitivos e extremamente liquidos.

Neste modelo, o banco central se preocupa com o controle dos agregados
monetarios, ou seja, com a oferta monetaria e/ou taxa de juros. As alternativas
do banco central para fomentar crédito se restringem a compra e venda de
titulos, publicos ou privados, com o objetivo de criar condicdes de mercado
desejadas ou “6timas”. Neste modelo, o Estado tem como Unico poder de
manobra, para incentivar os empréstimos, fomentar a liquidez ou definir taxa de
referéncia praticadas pelo mercado. Os bancos, empresas e Estado estdo em
esferas distintas, pois sdo classes autbnomas e suas relagcfes entre si se dao

em forma de parcerias.

De forma geral, o modelo de captacdo de crédito baseado em mercado
de capitais, é funcional para economias mais maduras e com grande liquidez no

mercado secundario, de titulos privados de crédito e acdes. Neste modelo, as
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empresas tém maior transparéncia sobre as taxas praticadas pelo mercado, e
maior agilidade para captar recursos de terceiros, via emissao de acdes ou
divida. No entanto, projetos com maiores riscos e com expectativas de retorno
do capital superiores aos praticados pelo mercado de capitais, sdo mais dificeis

de serem implementadas por capital de terceiros.

Grande parte dos investimentos em projetos de pesquisa e
desenvolvimento sdo executados com capitais préprios (LOURENGO, 1999). Em
qualquer pais, em caso de escassez de recursos proprios, setores estratégicos
(por exemplo, Infraestrutura) podem receber investimentos aquém do
necessario. Neste modelo, setores que passem por dificuldades
macroecondmicas ou retornos abaixo da média dos demais, mas necessérias
para a economia, podem sofrer perdas relevantes, pois o Estado néo dispora de
ferramentas para fomenta-lo (ZYSMAN, 1983 p.73). Os principais paises
representantes deste modelo sédo: Estados Unidos e Reino Unido.

O segundo modelo, de captacao de crédito pelas corporacdes, tem seus
precos fixados pelas instituicdes financeiras, com grande poder no mercado.
Neste modelo, como a economia € pouco dependente do estado (inclusive o
mesmo ndo dispbe de mecanismos para fomentar setores estratégicos) essa
decisédo relaciona-se com a atividade dos grandes bancos presentes nos paises.
Os principais representantes do modelo de crédito, baseado em grandes

instituicdes financeiras sdo: Alemanha e Suécia.

O precos e taxas de juros sdo determinados pelo mercado. No entanto,
0s movimentos dos precos sao reflexos dos movimentos e intencdes dos
grandes bancos, devido a alta concentracdo do mercado na mao de poucos
agentes. Nesse modelo, o Estado busca objetivos agregados em vez de
alocativos, fazendo por meio de transacbes de mercado, em vez de técnicas

administrativas e diretas.

O governo ndo possui 0 aparelho para ditar escolhas alocativas as

instituicdes financeiras e, portanto, ndo possui instrumentos independentes no
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sistema financeiro para exercer influéncia sobre as companhias. Os bancos,
porém, podem atuar como aliados — e de forma negociada — na implementacéo
das politicas publicas (ZYSMAN, 1983, p. 72, traducdo do autor). Neste modelo,
as decisfes de investimentos em setores estratégicos, segundo andlises do
Estado, necessariamente tém que ser debatidas e acolhidas pelas instituicbes
financeiras privadas. Este comportamento sugere, portanto, grande forca de

poucas instituicdes financeiras e acordos tacitos entre Estado e bancos.

O terceiro modelo, baseado no mercado de crédito, porém rigorosamente
controlados pelos governos (credit-based financial system), tem como principais

representantes deste modelo: Brasil, Franca, Italia e Japao.

Neste modelo, os empréstimos de longo prazo e investimento a setores
estratégicos sao reflexo de uma relacdo simbidtica entre bancos, Estado e
corporacdes. O mercado de acgdes e titulos de créditos privados ndo apresentam
liquidez suficiente para o “livre-mercado” e, quando setores e/ou empresas
apresentam dificuldades, os credores tendem a reagir e determinar acfes para
cada evento, seja 0 estado ou bancos (CINTRA e SILVA, 2013).

Ainda no terceiro modelo, no sistema de crédito rigorosamente
controlados pelos governos os mercados de acdes e debénture, ndo séo
acessiveis a maioria das empresas, apesar de frequentemente utilizada pelos
governos. Dada a “debilidade” do mercado de capitais, liquidez secundaria baixa,
altas volatilidades e concentracédo do capital financeiro em poucos agentes, as

empresas tém poucas opcoes de captacao de recursos de terceiros.

Pela alta concentracdo do capital em poucas instituicbes e os principais
financiadores serem bancos mudltiplos, grande parte dos financiamentos séo
dependentes dos mesmos. Existem poucas opcdes de bancos de investimentos
(agentes estes intermediadores de emissdes de acdes e dividas no mercado de
capitais). Restringe a competitividade, a concorréncia e a liquidez, refletindo em

custos maiores para emissdes de dividas (ZYSMANA, 1983).

O estado além de definir a oferta monetaria da economia e a taxa basica

de juros, também tem instrumentos para fomentar setores estratégicos para o
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pais, como por exemplo o setor de infraestrutura, setor este de dificil interesse
privado pelo seu alto grau de capital inicial e longo tempo de retorno do

investimento.

Neste modelo, o Estado busca objetivos agregados, fazendo-a por meio
de empréstimos diretos na economia, via bancos estatais. Segundo Zysman
(1983, p. 71-72) 0 papel do governo € aparentemente compensar a fragilidade
existente no sistema financeiro privado. Neste modelo, o Estado determina as
alocacOes e distribuicdo de recursos da economia, determinando preco e as

estruturas de prioridades.
1.5 Consideracgoes parciais

Neste capitulo foi destacada a abordagem pdés keynesiana para o crédito
e a importancia no Estado. Segundo esta escola de pensamento. Destacou-se a
importancia do crédito do ponto de vista macro e microeconémico. Mostrando
gue os bancos sdo agentes pro-ciclicos, ou seja, por terem preferéncia pela
liquidez e aversdo a risco, suas acgOes aprofundam ainda mais as crises

econdmicas.

Com aumento do risco, os Bancos tendem a diminuir a oferta de crédito,
preservando sua liquidez, enquanto a demanda aumenta pela necessidade de
caixa das empresas gerando, portanto, desequilibrios estruturais entre a oferta
e demanda de crédito. Outros pontos destacados sao: a averséo ao risco pelos
agentes; a preferéncia pela liquidez; e a assimetria da informacao. Estes fatores

fazem com que a economia seja imperfeita e permanentemente desequilibrada.

Portanto, do ponto de vista macroecondmico, 0s poOs keynesiano
defendem que as economias estdo sempre em desequilibrio estrutural, mesmo
que marginal, por isso, o Estado tem a funcéo de agente estabilizador, mas do
ponto de vista micro, também existem desequilibrios e exigem interferéncia
estatal. O crédito de longo prazo para as empresas, inseridas em economias em
gue o mercado financeiro € pouco desenvolvido, apresentam dificuldades em se

capitalizarem via setor privado. Projetos de alto risco ou pouco interessantes do
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ponto de vista econémico, tendem a ser pouco atrativo para o capital privado,

mesmo que sejam investimento a setores estratégicos.

O papel do Estado, segundo a teoria pos keynesiana, € servir como
agente anticiclico e fomentador de setores e estratégicos, mas pouco atrativo
para o capital privado. De forma geral este capitulo mostrou a importancia do
Estado em ser agente estabilizador de desequilibrios econémicos. No Brasil, os
bancos publicos e em especial o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES),
cumpre esta funcdo de agente, como foco central fomentar ou proteger o
emprego. No préximo capitulo sera discutido o papel histérico dos bancos de
desenvolvimento, em especial Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) no Brasil.
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CAPITULO 2: Banco de desenvolvimento

Banco de desenvolvimento é um meio pelo qual alguns governos tém para
fomentar ou intervir no mercado de crédito. Os bancos de desenvolvimento foram
criados a partir da Segunda Guerra Mundial, com o objetivo de auxiliar os paises
destruidos economicamente pela Guerra e para fomentar a industrializacéo

asiatica e latino-americana (TORRES, 2007).

Segundo Torres “Bancos de desenvolvimento sdo (...) instituicdes
financeiras dedicadas sobretudo a oferta de financiamentos de capital de longo
prazo para projetos dos quais se esperam externalidades positivas, mas cujo
financiamento por parte de credores privados seria insuficiente” (TORRES, 2007,
p. 287).

Couto e Trintim (2012) definem quais sdo o0s principais itens de
governanga que os bancos de desenvolvimento devem assumir, para 0 seu
funcionamento 6timo, sdo dois aspectos essenciais descritos pelo autor: i)
Funding, e ii) quantidade de crédito. Em relacdo ao funding, para o exercicio
adequado o banco de desenvolvimento deve ter fontes seguras e pouca
dependéncia de captacdo no mercado interbancario, possibilitando que o banco
ofereca taxas e condic¢des diferenciadas dos bancos comerciais. Ja em relacao
ao segundo aspecto, o autor enfatiza que o banco nao é apenas um repassador
autbmato de recursos, mas sim um agente ativo, pois influencia de forma ativa a
economia, propondo taxas e prazos adequados a realidade de cada setor e/ou

mercado.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) € o
principal exemplo de banco publico e de desenvolvimento brasileiro. Esta
instituicdo é subordinada ao Ministério de Desenvolvimento, Industria e
Comercio Exterior. A missao do banco é prover financiamentos para projetos de

longo prazo, em especial a setores ligados a industria e infraestrutura, por serem
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setores altamente estratégicos e 0s principais setores empregaticios
nacionais(COUTO e TRINTIM, 2012).

2.1 Contexto historico do BNDES

Através da Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952, foi criado o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE), que tinha como objetivo
formular e executar a politica nacional de desenvolvimento econémico. “A
criacdo do BNDE (ainda sem o S), em 1952, representou um marco na jornada
para o desenvolvimento do Brasil. O Banco nasceu da convicgdo de que o pais
nao podia depender somente de recursos externos para avancar seu projeto de
renovacao da infra-estrutura rodoviaria, energética, de portos, e assim melhor

competir no mercado internacional.” BNDES (2002, p.2)

O BNDE foi o primeiro banco de desenvolvimento brasileiro voltado para
a industrializacdo e unico em ambito federal. Foi criado com o propésito de
financiar projetos de desenvolvimento econdmicos de longo prazo. Com atuacao
prioritarias nos setores de base: infraestrutura e industria (COUTO e TRIMTIM,
2012).

O Banco tornou-se a principal agencia governamental provedora de
crédito de longo prazo. Na década de 1950, o BNDE foi agente fundamental em
todos os grandes projetos nacionais: Programa de Eeestruturagcdo Econdmica
(PRE); o Plano de Metas (PM); o Segundo Programa Nacional de
Desenvolvimento (Il PND) e o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND).

Segundo Diniz (2004), a atuacdo do BNDES pode ser dividida em
grandes periodos. A atuacdo do Banco como agente de desenvolvimento se
estende de 1952 a 1989, sendo o BNDES o principal instrumento de fomento do
processo de industrializacdo brasileiro. A instituicdo atuou no financiamento do
setor publico (1952-1970) e posteriormente na expansao do setor privado na
economia (1970-1989). Neste periodo, 0 Banco exerceu papeéis diferentes em
cada época, de forma sucinta abaixo sédo apresentadas a dicotomia cronolégica

do papel do Banco:
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I. Entre os anos 1952-1964, os financiamentos do Banco foram
direcionados, prioritariamente, para o setor publico. Nesta fase o
BNDES ficou conhecido como o banco de acgo e eletricidade, por
ter sido o principal funding dos setores de siderurgia e hidrelétricas.

II. Entre 1964-1970, fase na qual banco ainda apoiava as obras
publicas e financiava as estatais, mas passou a destinar recursos,

de forma crescente no periodo, para o setor privado;

lll.  De 1970-1979, neste periodo o Banco apoiou prioritariamente o
setor privado financiando grande projetos de empresas privadas

nacionais;

IV.  Entre 1979-1989 o banco assumiu o controle de empresas estatais
para evitar a faléncia das mesmas e operou com agente

privatizador.

No final dos anos de 1980, as ideias neoliberais ganharam forca pelo
Consenso de Washington, dando inicio ao ciclo de encolhimento da participacéo
do Estado na economia, através de processos de privatizacbes que
corroboraram na diminuicdo da participacdo estatal nos financiamentos de
setores estratégicos nacionais. A economia brasileira passou por um forte
processo de contragdo, concomitante com a diminuicdo dos investimentos
externos e o BNDES foi um importante agente no processo contraciclico adotado
pelo governo, com o intuito de modernizar o patio industrial nacional e diminuir

0s impactos negativos econémicos enfrentado pelo pais.

Na década de 1990, o Banco foi o principal agente financiador das
privatizacdes que ocorreram nesta década. Essa mudanga deveu-se a forca do
neoliberalismo econémico mundial e somada as mudancas estruturais passadas
pelo pais nesta déecada — implantacéo do Plano Real - o BNDES se adequou a
“cartilha” neoliberal de um banco de investimento, ocorrido no pais portanto, a

atuar como um subsidiador de crédito ao setor privado, para projetos
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estratégicos. (LIMA, 2012). A seguir serdo detalhados os diferentes papéis do

Banco desde 1952 até os anos 2000.
2.2 O BNDE e o Plano de Metas

O primeiro e Unico projeto aprovado em 1952, pelo BNDE, foi o
financiamento da reforma da Estrada de Ferro Central do Brasil. No ano seguinte
(1953), cinco novos financiamentos foram aprovados: trés no Estado do Rio de
Janeiro (Companhia Nacional de Alcalis, Fabrica Nacional de Motores e
Superintendéncia das Empresas Incorporadoras ao Patrimonio Nacional -
SEIPAN), um no Espirito Santo (Usina Rio Bonito) e outro no Rio Grande do Sul

(Viacéo Férrea do Rio Grande do Sul).

Até 1957, os empréstimos feitos pelo banco foram pequenos e pouco
relevantes, tanto nominalmente quanto em valores relativos ao PIB. No entanto,
a partir do Plano de Metas (PM), do Governo de Juscelino Kubitschek, houve
aumento substancial dos seus empréstimos destinado a infraestrutura, a energia

€ ao transporte.

A segunda metade da década de 1950 foi decisiva para o pais, pois 0s
anos do governo de Juscelino Kubitschek (JK), entre 1956 e 1961, foram
marcados por importantes mudangas econémicas. Entre 1957 e 1961, o Produto
Interno Bruto (PIB) cresceu a taxa anual média de 8,5%, elevando em 5,1% a

renda per capita nacional.

O Compromisso de JK era de aceleragdo do crescimento e implantacao
de uma industria mais moderna e competitiva no pais. Com este intuito foi criado
o Conselho Nacional de Desenvolvimento (CND), composto pelos ministros de
estado, chefes dos gabinetes civis e militar e pelos presidentes do BNDE e
Banco do Brasil. Este conselho formulou o Plano de Metas (PM).

Foram criadas 31 metas, as quais foram divididas em dois grandes blocos.
O primeiro bloco era para fomentar os setores de energia e transporte (LESSA,
p. 30, 1982). No segundo bloco o objetivo foi aumentar e implantar a industria de

base nacional, industria de bens de capital e a construgédo de Brasilia.
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O BNDE teve atuacdo determinante na operacionalizacdo das metas de
infraestrutura, sendo o principal agente financiador do plano. Segundo DINIZ
(2014), o envolvimento do Banco se deu através de financiamento e concessdes

de avais dos principais projetos setoriais do pais:

Energia Elétrica: Financiou 46 projetos até 1960, com destague para
Furnas, complexo de Trés Marias, complexo de usinas de S&o Paulo e ampliacao
de Paulo Afonso;

Portos e navegacao: Quase todos os projetos previstos no PM foram
financiados pelos Banco. Os mais importantes foram a Cia. Docas Santos e

Administracéo portuaria do Rio de Janeiro;

IndUstrias Basicas: Especificamente na industrias de aluminio, o Banco
nao s6 aumentou substancialmente os financiamento e linhas de crédito do setor,
como destinou volumosos recursos a uma usina hidrelétrica que beneficiaria,
especificamente, as empresas do setor. O BNDE foi responsavel pelo
financiamento do aumento da producéo de estanho. Para as empresas de papel
e celulose forneceu 37% dos financiamentos do setor, entre 1955 e 1957 e 58%
do financiamento dos projetos complementares do setor realizados entre 1958 e
1960.

Industria automobilistica: O BNDE financiou os subsetores de autopecas
e producédo de pecas forjadas (BNDES, p. 125, 1996). Do total de investimentos
realizados pela Volkswagen, aproximadamente 36% foram feitos via
financiamento do BNDE. Portanto, a instituicdo assumiu a funcdo central de
analises de programas governamentais, constituindo-se como peca basica da
consolidacéo do Plano de Metas (DINIZ, p. 26, 2004).

2.3 Anos 70 e BNDE

Nos anos 70 o Brasil apresentou altas taxas de crescimento econémico,
entre 1968-1973, conhecido como milagre econémico, crescendo a taxas medias
anuais de 11,4%. Em 1970, o BNDE passou por mudancas estruturais

significativas, com transferéncia de seu controle do Ministério da Fazenda para
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o Ministério do Planejamento. Isso ocorreu como consequéncia das reformas

financeiras e fiscais adotadas, pelo entéo presidente, Castelo Branco.

Foram criados mecanismos para expansao do crédito e alteracdes legais
sobre a fonte de recursos do Banco (Lei 4.390 de 03 de setembro de 1962 e
modificado em 1964), deixando de receber os recursos, predominantemente, de
origem fiscais das contas nacionais. A partir de 1966, o BNDE passou a captar
recursos de capital estrangeiro, possibilitando um maior funding para novos
financiamentos. Entre 1966 e 1971, o Banco recebeu aportes externos
representados por contratos com entidades estrangeiras ou instituices

internacionais.

O Banco passou a ser o elo entre o financiamento publico e os
empresarios nacionais, diversificando o leque de atividades financiadas pelo
Banco. Nos limiares de 1970 o BNDE passou a dirigir seus recursos ao setor
privado (MARTINS, 1985). Através da Lei 5.662 de 21 de Julhos de 1971, o
Banco passou ter maior flexibilizacdo e independéncia em relagdo ao executivo.
Durante o “milagre econémico”, foram criados o Programa de Integragao Social
(PIS) e o Programa de formagé&o do Patrim6nio Publico do Servidores (PASEP).
Ambas passaram a ser uma das principais fontes de financiamento do Banco,

pois em 1974, o BNDES comecou a gerir os recursos do PIS-PASEP.

A economia brasileira operava, em 1973, a plena utilizacdo de sua
capacidade produtiva em diversos setores. A necessidade de importacdo de
petréleo gerou desajustes, relevantes, na balanca comercial e uma crise fiscal e
econdmica gravissima. O entdo governo considerou fundamental preservar o

crescimento e estabilidade econdmica.

Apos 1974, o General Geisel implantou um plano contraciclico (DINIZ,
2004). O governo com o objetivo de substituir de deixar modernizar o patio
industrial nacional e melhorar a competitividade brasileira, criou o Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (Il PND). O Plano priorizava a continuidade do

crescimento e uma economia industrial moderna.
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O II PND utilizou o BNDE para executar as seguintes funcdes: i) o
fornecimento de crédito de longo prazo aos setores publicos e privados; ii)
construcdo de nucleo tecnolégico para industria de informética e para a
construcdo de um sistema nacional integrado de telecomunicacgtes; iii)
financiamento ao desenvolvimento tecnoldgico, pelo Programa de
Financiamento Tecnoldgico (Funtec) e iv) intensificacdo dos empréstimos a

empresas de exportacdo de manufatura e produtos agricolas.

A partir de 1974, as empresas privadas enfrentaram grandes dificuldades
financeiras e o Banco foi agente importante para diminuir a gravidade da crise,
despendendo financiamento para as empresas e assumindo controles
operacionais de algumas (MARTIN, 1985). O objetivo era fortalecer as empresas
assumidas, reestrutura-las, para que fossem reincorporadas ao capital privado.
Neste processo o BNDE adquiriu participacdes acionarias de mais de 95

empresas dos mais diversos setores.

Este movimento de adquirir empresas foi feita para diminuir os calotes das
dividas, o Banco converteu-se de credor para acionista em muitos setores. De
forma geral, nos anos 70 a Banco passou por mudancas estruturais importantes,
tanto na fonte de seu fundings, quanto nas suas areas de atuacdo. Passando a
financiar empresas privadas e assumindo o papel de banco de fomento e

reestruturador de capital.

2.4 Década de 1980 e BNDES

Ao longo das décadas de 1950-1970, as politicas publicas de
desenvolvimento econdmico, voltadas para os investimentos em capital fixo e
para 0 avanco no processo de industrializacdo brasileiro, apoiaram-se na
combinacéao de financiamento por meio de: i) capital externo, via crédito bancario

e investimentos diretos; e de ii) Crédito Publico Federal.

O crédito publico federal foi basicamente canalizado em trés agentes que
subsidiavam os principais setores nacionais: i) Caixa Econdmica Federal (CEF),
banco este voltado, prioritariamente, ao desenvolvimento do setor imobiliario; ii)

Banco do Brasil (BB), com a missdo de fomentar o setor agricola e iii) Banco
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Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE*), que tinha como objetivo

especifico desenvolver o setor industrial (Hermann, 2010).

Em 1980 o pais passou por instabilidade monetaria - inflagdo em
patamares extremamente altos e alta volatilidade das taxas de juros e cambio -
crise fiscal, auséncia de politicas publicas desenvolvimentistas e estagnacéao

econdmica brasileira.

Esta década foi marcada pela forma como a economia brasileira se
adaptou a crise da divida externa, devido ao aumento substancial do seu custo
de captacdo a recursos externos, a elevacdo das taxas de juros internacionais e
com a subida, simultdnea, dos precos internacionais do petréleo. Essas
mudancas estruturais fizeram com que houvesse aceleracdo da inflacéo,
aumento de juros domésticos, diminuicdo das margens de lucros das empresas

e significativa mudanca de renda dos assalariados da época (BALTAR, 1996).

A crise afetou grande parte das familias e empresas nacionais,
principalmente as voltadas para o mercado domeéstico. Houve crescimento
relevante do indice de inadimpléncia dos empréstimos bancarios, como
consequéncia 0s bancos, principalmente os publicos, tiveram reducéo

significativa das suas receitas e passaram a sofrer os reflexos da crise.

Apesar da situacdo econdmica extremamente grave ela nao foi equanime
a todas as classes econdmicas. A renda média dos 50% dos mais pobres
diminuiu quase 20%, comparando 1989 com 1981, enquanto a dos 5% mais ricos
e a classe média aumentaram seu capital em 29% e 13%, respectivamente. De
forma geral, a crise foi centralizada na parte mais pobre da popula¢édo(BALTAR,
1996).

Na década de 1980, a carteira de crédito do BNDE foi pouco atingida pela
crise. Havia grande concentracdo dos créditos destinados a grandes

corporag0Oes privadas, executoras dos projetos de investimentos priorizadas pelo

4 Somente a partir de 1982, o BNDE tornou-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES).
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Il Plano Nacional de Desenvolvimento (PND). O Il PND foi um programa criado
com o objetivo de investir, prioritariamente, na industrias base, de bens de

capital, de energia e industrias exportadoras.

Apoés o Il PND, a vulnerabilidade em relacdo aos choques de precos
externos diminuiu. Tanto pela menor dependéncia nacional para a importacéo
de petréleo e demais matérias-primas basicas para as industrias, como a
expanséo e diversificacdo dos produtos industriais voltados para a exportacéo.
O segundo PND trouxe para as industrias nacionais menor dependéncia ao
mercado doméstico, menores riscos a choques externos dos precos de matérias-
primas basicas, o que se concretizou em menores impactos econdmicos ao

setor, mesmo com a crise econdmica brasileira vivenciada na década de 1980.

O risco de crédito do BNDE estava concentrado nas empresas que foram
subsidiadas no Il PND. De forma geral, as empresas beneficiadas pelos
financiamentos do BNDE, principalmente empresas do setor industrial,
diversificaram seus mercados e se tornaram menos dependentes da economia
doméstica e concomitante a isto, houve aumento da demanda agregada global
por produtos industrializados. Estes fatos em conjunto preservaram a
capacidade de geracdo de receita do BNDE, em meio a crise econémica da

década.

O BNDE passou a contar com fontes estaveis de financiamentos, com
funding parafiscais e outros fundos para atender a setores especificos e
prioritarios a época: o Fundo de Investimento Social (Finsocial), criado em 1982,
formado por contribuicbes sobre o lucro das empresas e voltado para o
financiamento de atividades de interesse social — que agregou o “S” a sigla do
banco; o Fundo da Marinha Mercante (FMM), que passou a ser gerido pelo
BNDES, a partir de 1983; e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), criado
em 1988 (GUTH, 2006), que veio a se tornar a principal fonte “externa” de

funding do banco.

A Constituicdo Federal (CF) de 1988 criou o FAT com recursos da
arrecadacdo do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de

Formacgédo do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), que ja existiam desde
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1970, e determinou que, pelo menos, 40% desse Fundo fosse regularmente
direcionado ao BNDES, a um custo para o banco limitado a 6% ao ano, como

remuneracao ao FAT.

Essas mudancas tracaram um novo paradigma para o BNDES, passando
a ser o unico banco de fomento publico com funding estaveis de financiamento,
ou seja, com o passivo nao dependente do mercado interbancario, diferente das
demais instituicbes financeiras. Com isso, as taxas e prazos praticados pelo
banco passaram a ser mais competitivas e 0 BNDES se caracterizou como 0
anico banco de fomento para investimento de longo prazo do pais, concedendo
financiamentos direcionados a setores prioritarios para o desenvolvimento
(HERMANN, 2010).

Apesar das mudancgas de funding e de baixa inadimpléncia de sua carteira
de crédito, a crise da década de 1980 reduziu os niveis de operacédo do banco,
por ter comprometido a arrecadacao fiscal do pais. Os desembolsos passaram
de aproximadamente 11% da formacé&o bruta de capital fixo (FBCF), em 1979,
para a média de 8% entre 1980-1987 e para 4% entre 1988-1990 (GUTH, 2006).
Em 1988, houve uma queda nos recursos vinculados da instituicdo em torno de
30%. Desde entdo a instituicdo buscou trabalhar com recursos proprios e
empresta-los a projetos de menor riscos e maiores rentabilidades, concentrando
0S mesmos a setores de exportacdo (pape e celulose, metalurgia e mineragao)
(DINIZ, 2004).

O planejamento estratégico para o triénio feito pelo Banco, 1988/1990, foi
elaborado com o reconhecimento, institucional e técnico, da necessidade de um
novo estilo de apoio a economia brasileira. A base do Plano Estratégico foi a
integralizacdo das industrias do pais ao mercado internacional, com o objetivo
de torna-lo mais competitivo. Tavares (1999) comenta, de forma irbnica, o real

significado do “S” na nova sigla da instituicao:

“O novo “S” agregado ao BNDE significa “social”, apenas porque 0s novos
fundos eram legalmente dos trabalhadores e permitiam ao Banco de

Desenvolvimento sair da armadilha de ter-se convertido apenas em financiador
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da siderurgia nacional, que japoneses tinham abandonado na crise de 1964”
(TAVARES, 1999, p. 465).

A década de 1980, foi marcada por uma grave crise econdmica e
mudancas estruturais no BNDES. O Banco aumentou sua capacidade de ofertar
novos empréstimos, com o banco passando a ter funding em fundos parafiscais
sociais, o diferenciado das demais instituicdes financeiras do pais. Seus
empréstimos passaram a privilegiar projetos mais rentaveis e de menores riscos
e 0 Banco passou a priorizar setores voltados a exportacdo, antes voltados

guase que integralmente a inddstria base nacional.

2.5 BNDES nos anos 1990

No inicio da década de 1990, concomitante a diversos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, o Brasil passou a adotar um novo modelo
econdmico pautado em conceitos neoliberais, com fortalecimento e incentivo ao

setor privado.

Segundo Hermann (2010), o pais adotou como modelo de politica de
desenvolvimento econbmico um carater mais liberal, dando maior forca ao setor
privado. O crescimento econdmico deveria ser pautado na iniciativa privada e no
fortalecimento do “livre mercado” e ndo mais comandado ou financiadas pelo
setor publico, modelo adotado até entdo. Para favorecer o investimento de
capital externo no pais, no campo da gestdo macroeconémica, 0 pais passou a
adotar a politica pautada na estabilidade dos precos e equilibrio fiscal e no setor
financeiro a recomendacéo era a liberalizagdo de mercado e a diminuicdo da

participacédo do Estado no mercado de capitais (Hermann, 2010).

Para que o pais pudesse a voltar a ter um ambiente estavel para novos
investimentos fora implementado a abertura do mercado financeiro nacional a
instituicbes estrangeiras, aliado a forte reducdo dos mecanismos de atuacéo
direta do Estado na economia, processo este acentuado pelo entdo presidente

Fernando Henrique Cardoso.

44



Apesar de ja percebivel, a partir da segunda metade dos anos 1980, a
pressdo internacional para a implementacdo das novas diretrizes econdémicas,
ela se iniciou, apenas, a partir do governo Collor. A priori 0 governo Fernando
Henrique, presidente a época, priorizou a estabilizacdo inflacionaria, com a
implementacdo do Plano Real, iniciado a partir da segunda metade dos anos
1990. Somente em 1999, em segundo mandato, se iniciou a politica com foco no
ajuste fiscal e diminuicdo do déficit publico, extremamente alto a época (Gesner
e Turolla, 2003).

A implementagéo do Plano Real foi ancorada no controle cambial para
estabilizacdo dos precos. Apesar do sucesso do controle inflacionario, com a
estabilidade dos precos, as consequéncias fiscais foram desastrosas (Gesner e
Turolla, 2003). O segundo mandato do Fernando Henrique Cardoso teve como
principal objetivo reequilibrar as contas publicas e diminuir o déficit fiscal. Em
1994 o Brasil apresentava um superavit priméario de US$ 4 bilhdes e, em 1998
passou a ter um déficit de US$ 19,8 bilhdes. O Plano Real e a estabilizacao dos

precos fora bem-sucedida, no entanto trouxeram graves desequilibrios fiscais.

O Plano Real teve efeitos diretos sobre as condi¢cdes de operacédo dos
bancos publicos e privados. Antes do plano grande parte da receita dos bancos
era proveniente dos depdsitos a vista, que ofereciam retornos exorbitante aos
bancos devido a alta inflagcdo diaria, situacéo esta extinta apés Plano Real. Os
bancos tinham mecanismos de protecdo a alta volatilidade do valor de compra
da moeda. Para os bancos a inflag&o era a principal fonte de receitas, apesar de
parte da perda ter sido compensada pelo aumento das operacdes de crédito,
principalmente dos bancos privados, ainda assim o0s impactos no setor foram
expressivos (HERMANN, 2010).

A expansao de crédito foi uma alternativa criada pelos bancos, para suprir
a diminuicdo brusca das suas receitas, antes suprida por suas operacgdes de
curto prazo. Essa postura foi na contramao da politica monetaria, claramente
restritiva, a subida abrupta da taxa basica de juros, refletiu as restricoes
monetarias. Para suprir os déficits em suas receitas, 0s bancos subestimaram

os riscos de ofertar novos créditos e expandiram suas carteiras de crédito e os
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indices de inadimpléncia das dividas bancéarias aumentaram. Os empréstimos
em atraso e em liquidacdo passaram de uma média de 7,7% do total entre de
julho-1994 a fevereiro de 1995 (inicio do Plano Real), para 9,1% entre marco e
junho-1995 e 12,6% no segundo semestre do mesmo ano (BACEN, 1996). As
dificuldades macroecondémicas deste periodo afetaram de forma abrupta os
pequenos e médios bancos, os bancos publicos, especialmente o BB e a CEF,

e 0s bancos Estaduais.

Os bancos de menor porte foram prejudicados, devido a sua alta
dependéncia a receitas relativas a operacdes inflacionéarias de curto prazo. Com
a estabilizacdo dos precos, a demanda por essas operacdes foi praticamente
zerada. Os bancos publicos também foram prejudicados, em menor escala que
0s bancos de pequeno e médio porte, mas ainda assim as dificuldades foram
grandes. As receitas provenientes de operacdes inflacionarias, que em 1993, era
de 68% deste segmento, em 1994 passou para 38% e para 2,5% em 1995
(IBGE/ANDIMA, 1997, p. 46). Além disso, desde 1980, os indices de
inadimpléncia dos bancos publico eram maiores, comparado com os dos bancos

privados, situacéo esta agravada no biénio 1994-1995.

A politica econdmica e monetaria, durante o Plano Real, afetou
negativamente a capacidade de pagamento dos empréstimos rurais e dos
habitacionais, pois grande parte dos contratos eram indexados a TR,
aumentando, portanto, as dividas de forma substancial e limitando o pagamento
integral, o que afetou diretamente as receitas do BB e da CEF.

O BNDES, mais uma vez, foi a excecéao entre os bancos publicos. O banco
aumentou suas operacdes de crédito na segunda metade da década de 1990,
mudando os setores beneficiados para a receptacdo dos recursos. Guth
sintetiza: “Com a concluséo dos projetos de investimento iniciados durante o Il
PND [...], perdem importancia setores da industria pesada e ganha importancia

a integracdo competitiva da economia nacional com a internacional. Assim,

6 A TR foi criada no Plano Collor Il (1991) como um indexador forward de contratos, em substituigao a inflagio passada.
Sua sistematica de calculo ja foi alterada diversas vezes desde entédo, mas o principio basico foi mantido: a TR é formada
pela média das taxas pagas sobre Certificados de Depoésito Bancéario (CDBs) emitidos por uma amostra de 30 bancos
selecionados semestralmente, deduzida um percentual (o “redutor”) definido pelo governo
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dentro da légica do novo modelo de desenvolvimento, O Banco direciona suas
prioridades para o processo de privatizacdo e setores exportadores, além de

pequenas e médias empresas e projetos sociais” (GUTH, 2006, p. 131).

Em 1990, o BNDES direcionou prioritariamente seus recursos, para
créditos de longo prazo, em operacbes que apoiavam o0 programa de
privatizagdes, oficialmente lancado em 1990. O Banco assumiu a fungéo de
“gestor” do programa, atuando como a principal fonte de financiamento dos
recursos para a aquisi¢ao, bem como o funding financeiro das empresas a serem
privatizadas. De forma geral, como o0 BNDES assumiu os riscos do adquirente,
o0 setor publico financiou, de forma indireta, a sua propria privatizacao (Hermann,
2010).

Diante da situacao delicada que se instalou no setor bancario, devido as
consequéncias macroeconémicas da implementacédo do Plano Real, diversas
medidas prudenciais foram implementadas a partir de 1995. O Programa de
Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer), com o qual o Banco Central disponibilizou linhas de crédito especiais a
bancos, comprovadamente solidos e interessados em adquirir os ativos dos
demais bancos em dificuldades. Em 1997, foi criado o Programa de Incentivo a
Reducédo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes), semelhante
ao Proer, mas voltado exclusivamente para o saneamento dos bancos estaduais,
visando a sua posterior privatizacdo. O objetivo de reducdo da presenca de
bancos publicos estaduais no setor ganhou novo alento em 1998, com a
regulamentacao das “Agéncias de Fomento” (Resolugdo do Conselho Monetario
Nacional — CMN no 2574/1998), que vetou sua transformacdo em qualquer tipo

de instituicéo financeira.

Paralelamente as medidas prudenciais internas, em 1994 o Brasil aderiu
ao acordo de Basileia, coordenado pelo Bank for International Settlements (BIS),
pelo qual os Bancos Centrais signatarios, passaram a exigir dos bancos sob sua
intervencao o capital minimo, dos seus depdsitos a vista, ponderado pelo risco
da carteira de crédito em estoque. Devido a gravidade do risco brasileiro, em

1997, esse percentual passou para aumentou. Este acordo aumentou a
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necessidade do depdsito compulsorio ao Banco Central dos bancos, diminuindo
ainda mais as receitas dos bancos, pois passaram a rentabilizar menos de seus
valores a investir no mercado, prejudicando de sobremaneira os bancos de
menor porte que tinham margens menores e poucos produtos que poderiam

suprir esta diminuicdo de receita.

Os bancos publicos foram obrigados a aderir integralmente as novas
regras, sob as mesmas condi¢cdes dos bancos privados. Estas medidas fizeram
com que grande parte dos bancos publicos perdessem sua competitividade, com
a exigéncia de capital extremamente altas, inviabilizando a manutencdo dos
mesmos em suas atividades no médio e longo prazo. Os bancos mais afetados
pelas novas regras foram os bancos estaduais. Entre 1995 a 2005 foram

privatizados, praticamente, todos 0s bancos estaduais.

As exigéncias foram feitas para todos os bancos, publicos e privados, com
excecdo do BNDES. A politica financeira implementada na segunda metade da
década de 1990 deu inicio ao processo de reducdo do Estado a na oferta de

crédito para o mercado em geral.

Desde 1990, o BNDES vinha aumentando sua oferta de crédito,
principalmente pelo seu maior funding dos fundos parafiscais. Entre 1995 e 1999
ele elevou de 18% para 31% nas operacoes diretas e de 35% para 42% nas
indiretas — por meio de agentes financeiros privados, diferente dos demais
bancos publicos que reduziram sua oferta de crédito neste periodo (Hermann,
2010).

Outra diferenciacdo do BNDES, frente aos demais bancos publicos foi seu
baixo grau de alavancagem, entre 1995 e 1999. De forma geral, o BNDES desde
1980 passou a ser 0 Unico banco publico com funding proveniente de recursos
parafiscais e ser 0 Unico agente financeiro a ndo ter que ser submetido as novas
regras bancéaria, feitas em 1990. Se somarmos a isso o fato de ter um passivo
de menor risco e com indices baixos de inadimpléncia, mesmo na crise
macroecondmica enfrentada pelo pais, o Banco foi o principal “brago financeiro”

das politicas de desenvolvimento econémico nacionais.
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O BNDES foi o ator do Executivo que mais cresceu e apareceu ao longo
da década de 1990. Sua capacidade de influenciar decisdes era alta e em
expansao, pois a instituicdo podia viabilizar os créditos para futuras empresas
que poderiam ser privatizadas (DINIZ, 2004). Nesta década, o Banco deixou de
articular projetos e/ou politicas de longo prazo para o pais, papel este feito,
qguase que exclusivamente, pelo banco até entdo. Sua participacao foi voltada

para acdes que pudessem viabilizar as privatizacbes fomentadas pelo governo.

O BNDES passou a ser a principal instituicdo de apoio ao programa de
desestatizacdo do governo. Atuando como funding para as estatais que
apresentavam problemas financeiros, antes das suas vendas ao setor privado —
CSN, Vale do Rio Doce, Telebras e entre outras. Essas a¢cées deram um novo
carater ao Banco, diminuindo sua principal funcdo de banco de fomento e o

transformando em mais um banco comercial (DINIZ, 2004).

2.6 A década de 2000 e as diferentes ciclos de crédito no

Brasil

A década de 2000 foi marcada por diferentes fases econdmicas, mas a
crise de 2008 foi um divisor de aguas, ndo s6 pela extensdo da mesma, mas
também pela mudanca econdmica e estrutural adotada pelo pais. Desde a
adocéao do Plano Real, em 1994, o ambiente concorrencial bancario passou por
importantes transformacg@es, com a privatizacao dos bancos publicos estaduais
— Exemplo: Nossa Caixa, BANESPA, BANESTADO, BANEB - 13 bancos, entre
1997 e 1998, foram adquiridos por instituicbes financeiras privadas. A
participacdo privada no sistema cresceu, houve diminuicdo da concorréncia.
Segundo FREITAS (2009), essas transformacdes se traduziram em aumento da
solidez das instituicdes e no avanco de seu grau de sofisticacdo’. Até 2002 o
sistema financeiro ndo mostrou mudancas em relacdo ao seu padrdao de
exposicdes e preferéncias dos anos de alta inflagcdo, pois os bancos mantiveram

sua elevada preferéncia pela liquidez.

7 Esse movimento foi condicionado por um amplo conjunto de fatores de natureza
macroecondmica, estrutural e regulatéria. Para maiores detalhes, ver Freitas (2007a).
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Em 2003, se iniciou um novo ciclo de crédito. Os bancos passaram a
diminuir sua liquidez e aumentaram suas ofertas de crédito. Essa mudanca
ocorreu a partir da combinacdo de dois elementos: i) a confirmacdo da
manutencao da politica econdmica adotada desde 1994, mantendo as metas de
inflacéo e prioridade no equilibrio fiscal e ii) menor volatilidade macroeconémica,
resultado da melhora das contas externas, ou seja, aumento relevante dos
investimentos dos paises desenvolvidos em economias em desenvolvimento.
Com a migragédo gradativa de investimento dos recursos externos aos BRICs
(Brasil, Russia, China e india), devido ao grande potenciam de crescimento que
estes paises apresentavam a época. Principalmente pela percepcéo externa de
demanda reprimida que estes paises tinham, o Brasil passou a ser mais atrativo,
do ponto de vista econémico, e com aceitacédo externa de diminuicao, relevante,

dos riscos institucionais e inflacionarios brasileiros.

Partindo de cenérios de menor volatilidade macroeconémica, melhora na
percepgao de risco econdmico e institucional e expectativas de redugdes da taxa
basica de juros — consequentemente diminui¢cdo dos ganhos com as operacdes
interbancérias intraday — os bancos redefiniram suas estratégias operacionais,

priorizando a expanséo do crédito.

Os bancos identificaram no crédito as pessoas fisicas um enorme
potencial de ganho, diante das melhoras substanciais das expectativas de
recuperacdo do emprego e da renda no pais. Para as instituicées financeiras as
analises de empréstimos as pessoas fisicas sdo mais simples que o0s
empréstimos corporativos, que necessitam de informacdes para célculo de
riscos e que nem sempre estdo a mao das instituicbes. Outro ponto de incentivo
aos bancos para aumentarem o crédito as pessoas fisicas, foram as taxas de

juros elevadas ofertadas, que eram extremamente rentaveis aos bancos.

A recuperacdo do crédito a pessoa fisica se iniciou ao final de 2003. A
maior disposi¢do das familias a tomar crédito, mesmo a altas taxas de juros,
refletiu em expectativas favoraveis ao consumo. A elevacéo do saldo de créditos
ganhou forca a partir de 2004. No grafico 1 € possivel observar a participagdo do

saldo de crédito a pessoas fisicas e a respectiva taxa média de juros cobrada
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pelos bancos. Fica claro o crescimento do crédito a partir de julho-2004 até final
de 2012. A diminuicdo das taxas de juros ocorreu no inicio de 2003 e continuou
em queda até final de 2012. O crescimento da particdo no consumo das familias
no PIB, a partir de 2003, foi extremamente relevante. Sendo o principal fator

explicativo para os altos indices de crescimento brasileiro até 2013 (FREITAS,
2009).

Gréfico 1
Saldo de crédito a pessoa fisica, em relacdo ao PIB e taxa de juros média

cobrada pelos bancos (% a.a), de 2001 a 2017.
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Fonte: Elaboragao do autor a partir de dados primérios do Banco Central (BACEN)

A partir de 2015 houve uma estagnacao do crescimento do saldo de
credito a pessoas fisicas em relacdo ao PIB, indicando estagnacao do crédito a
este segmento e necessidade de mudanca no modelo de crescimento

econdmico, até entao, alicerceado no consumo.

As taxas de juros ofertadas a pessoa fisica tiveram grande volatilidade no

segundo semestre de 2008, mas cairam, apos a diminuicdo da percepcao de
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risco dos bancos em relacdo aos impactos da crise internacional na economia
brasileira. Em janeiro de 2013 a taxa de juros foi a menor desde 2001, mas com
a maior percepgao de risco por parte do banco comerciais, as taxa de juros
subiram, de forma vertiginosa, chegando em 2016 a 74% a.a.

A década de 2000, foi marcada por diferentes ciclos econdmicos e de
crédito podendo ser dividida em trés fases: 1) de 2001 a 2008, ciclo de
crescimento econémico pautado no consumo das familias e aumento relevante
da oferta de crédito as pessoas fisicas; ii) de 2008 a 2013, periodo de mudancas
estruturais da economia mundial, apés a crise dos Estado Unidos (subprime) e
reacdes contraciclicas da economia nacional para diminuir os impactos da crise
no Brasil, as medidas surgiram efeitos na economia, mantendo o crescimento
meédio do PIB no periodo a 3,5% a.a e estabilizacdo do crédito as empresas e
pessoas fisicas e; iii) de 2013 a 2016, periodo este de diminuicdo do crescimento
do PIB, mudancas politicas e econdmicas, aumento do desemprego e aumento
da percepcao de risco, com consequente estagnacédo do crédito ao consumo.

2.6.1 Antes da crise, o Brasil de 2000 até 2008

Nos anos 2000, as diretrizes economicas iniciadas a partir de 1994 foram
continuadas. A estabilidade de precos continuou sendo prioridade, mas houve
mudancas no seu modelo de gestdo. A ancora cambial foi substituida pelo
regime de cambio flutuante, modelo este utilizado até os dias atuais. A politica
monetaria passou a ser regida pelo modelo de metas de inflacdo, enquanto a
politica fiscal passou a perseguir metas de superavit primario, com o objetivo de
reduzir o déficit nominal do setor publico. Em maio de 2000, esse novo modelo
fiscal contou com a regulamentacéo do controle de endividamentos dos Estados
e Municipios, com a implantacdo da Lei de Reponsabilidade Fiscal (LRF). Foi
instituido, para as trés esferas do governo, uma série de regras e condutas para

a formulacéo e execucéo orcamentarias, lei esta ainda vigente.

Segundo Gesner e Turolla (2003) diante do quadro de vulnerabilidade
fiscal passada pelo pais nos anos de 1998 a 2003 — como desdobramento da
crise asiatica e das consequéncias fiscais da implantacdo do Plano Real, se
seguiu uma orientagdo restritiva no que tange ao crédito e no controle dos gastos
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publicos. Essas mudancas na gestdo econémica, trocando de cambio semi-fixo
para o regime de metas de inflacdo, com cambio flutuante, reforgcou a diminuicao

do espaco de atuagdo dos bancos publicos, exceto o BNDES.

Além da crise asiatica e as dificuldades domésticas provenientes da
implantacéo do Plano Real, o Brasil passou por mudancas importantes logo no
inicio da década. Em 2002, houve aumento do risco pais, proveniente da crise
de confianga, que se instalou por aqui, com as expectativas eleitorais. Essa
desconfianca politica trouxe grande volatilidade ao mercado financeiro com
gueda da bolsa de valores, valorizacdo do dolar frente o real e aumento das
taxas de juros futuras, proveniente das incertezas sobre as novas diretrizes

econOmicas que seriam propostas.

Os bancos estrangeiros suspenderam suas linhas de crédito para o
financiamento de projetos voltados a exportacdo (COURO e TRINTIM, 2012),
mas o0 BNDES passou a destinar grande parte dos seus recursos a empresas
gue estivessem com o0 intuito de investirem em projetos para aumentar suas

exportacdes ou internacionalizar suas operacdes (HERMANN, 2010).

A partir de 2003 a 2008 o PIB cresceu a uma taxa média de 4,2% a.a, bem
acima do mesmo periodo anterior. De 1998 a 2003 o crescimento foi de apenas
1,79% a.a. Antes de 2008, o pais manteve a politica econbmica adotada desde
1994, com a diminuicdo gradual da participacdo publica nos empréstimos. O
gréafico 2 expde a participacdo dos bancos publicos e privados, de 2001 a 2016,
em relacdo ao PIB. Até 2008 os principais responsaveis pelo aumento da oferta
de crédito foram os bancos privados. Enquanto os bancos publicos passaram a
assumir um papel mais ativo a partir de 2008.

Com o crescimento do PIB, a menor percepcao de risco e a manutengao
da politica econbmica baseada em metas inflacionarias e responsabilidade
fiscal, os banco privados aumentaram sua oferta de crédito a economia,

principalmente a créditos destinados as pessoas fisicas.
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Grafico 2

Participacdo dos bancos publico e privados em relacdo ao PIB, de 2001 a 2016
(% PIB).
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados priméarios retirados do Banco Central.

A atuacdo do BNDES, junto aos setores exportadores cresceu
substancialmente a partir de 1999, contribuindo sensivelmente para a
recuperacdo das contas externas do pais (HERMANN, 2010). Concomitante a
isso, o BNDES em mar¢co 2004, o BNDES langou a Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior (Pitce) (FURTADO e OLIVEIRA, 2007). Com
a Pitce, os programas governamentais de apoio a exportacao passaram a ser
integrados a programas de apoio ao desenvolvimento industrial, com foco em
setores com elevada capacidade de inovagdo, visando ao aumento da
competitividade (CARVALHO JR., 2005)

Em 2007, o BNDES assumiu o papel de financiador do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC), que objetivou o investimento ao setor de
infraestrutura. Os subsetores de energia e transporte foram o0s maiores
beneficiados pelos recursos do banco, o programa contou com investimento de
aproximadamente R$ 500 Bilhdes entre 2007 e 2010.
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De forma geral, na década de 2000, houve uma continuidade da politica
1994. Segundo Couto e Trintim (2012) o Banco Central e o BNDES agiram como
agentes estabilizadores de crédito durante a década de 2000, aumentando a
oferta de crédito em momentos que o setor privado reduziu seus empréstimos.
O grafico 3 apresenta a participacdo dos saldos das operacdes de crédito do
BNDES, dos bancos privados e bancos publicos em relacdo a oferta de créditos
total. E possivel notar que a partir de 2009 os bancos publicos passaram
aumentar sua participacdo na oferta de crédito, no ano em que 0s riscos em

relacdo aos impactos que a crise de 2008 traria a economia do pais.
Gréfico 3

Participacéo do saldo das operacdes de crédito do BNDES, dos bancos publicos

e dos bancos privados, em relacdo ao crédito total
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Fonte: Elaboracé&o do autor com dados primérios retirados do BACEN

O BNDES segundo Sant’anna (2009), teve um importante papel como
agente estabilizador no mercado de crédito. O Gréfico 4 pode-se ver que o
BNDES aumentou sua participacdo no crédito total, mesmo em anos que
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houveram diminuicdo da participacdo do crédito no PIB. Os bancos publicos

passaram a representar mais de 50% dos créditos a partir de 2014.

Com a com a recuperacao do crédito total, a partir de 2005, a relacdo
BNDES/crédito se reduz enquanto a relacdo crédito /PIB aumentoi. No entanto,
em 2009, em funcado da crise internacional, o banco aumentou seu volume de
empréstimos, mesmo com crescimento do crédito total em relagédo ao PIB, para
que o pais pudesse continuar investindo em setores estratégico, principalmente
em empresas exportadoras, de infraestrutura e de transporte. Assim o pais
estaria menos exposto aos riscos internacionais em relacdo a diminuicdo da

oferta de crédito privado enfrentada na época (Sant’anna, 2009).
Grafico 4

A funcéo estabilizadora do BNDES no mercado de crédito (2001-2010).
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Fonte: Elaboracdo do autor com dados primarios retirados do Banco Central (BANCEN)

O Banco até 2008 mantinha seus empréstimos e desembolsos
direcionados, principalmente, a industria que recebia em torno de 45% dos

empréstimos. Outros setores de destaque até 2008 foram a infraestrutura e
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agropecuaria, representando em meédia, entre 2000 e 2007, respectivamente,

32% e 11% dos desembolsos do Banco.

Com o investimento dos bancos em créditos para pessoas fisicas e
grande parte dos esforcos econdmicos destinados ao consumo, as micro e
pequenas empresas tiveram sua participacado nos desembolsos totais do Banco
aumentada, entre 2001 a 2007. Segundo relatérios do BNDES (2007) o banco
aumentou sua oferta de crédito as micro e pequenas empresas pela melhora da
percepcao de risco para 0 segmento e pelo alto potencial de criagdo de novas
vagas de emprego, devido a elasticidade positiva do setor entre emprego e
ofertas de crédito. As micro e pequenas empresas receberam 17,82% dos
desembolsos do Banco, entre 2000 e 2007.

O BNDES até 2008 priorizou a industria e infraestrutura e foi agente
estabilizador de 2000 a 2005, ofertando crédito quando a iniciativa privada nao
o fez. O Banco manteve sua atuacdo voltada a industria e infraestrutura, no
entanto seu papel foi mais ativo a partir de 2008, detalhes que serdo expostos a

seqguir.

2.6.2 A Crise de 2008: O crédito e o BNDES

\

A crise de 2008 uma crise de grande impacto a economia tanto em
impactos domésticos quanto internacionais. O estopim da crise aconteceu em
setembro de 2008, com a faléncia de um dos maiores dos Estados Unidos, o
Lehman Brothers. Neste periodo a bolsa de valores doméstica teve acentuada
volatilidade nos precos das acdes, o délar se valorizou frente ao Real e as taxas
de juros futuras subiram de forma expressiva (grafico 5). As incertezas
econdmicas sobre as consequéncias da crise americana no mercado domeéstico

se mantiveram até o primeiro semestre de 2009.

Durante o ano de 2008, houve aumento significativo do risco pais
refletindo na queda da bolsa de valores (BOVESPA) e valorizagao do dolar frente
ao real, detalhes dessa volatilidade do mercado pode ser observado no grafico
5. Importante destacar a retomada da confianca dos agentes de mercado a partir

do primeiro trimestre de 2009. A retomada da confianga ocorreu em 2009 ap0s
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a constatacdo da continuidade do crescimento do consumo interno, com o0
reflexo positivo das acfes contra ciclicas adotadas pelo governo, que aumentou
o volume de crédito destinado a habitacdo e agronegdcio, agindo de forma

anticiclica se comparada com os bancos privados (BHERMANN, 2010).

Gréfico 5

Variacéo dos precos dos Ibovespa e BRL/USD, de jan-2008 a julho-2009
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Fonte: Elaboragao do autor com dados priméarios retirados do BACEN e BM&F

O BNDES teve importante participacdo no mercado de crédito, entre 2008
e 2010, aumentando seus desembolsos em relagcdo ao PIB, segundo
demonstrado no gréafico 6. O Banco foi contra ciclico durante a crise de 2008,
atenuando os impactos da diminuicdo de crédito privado neste periodo,
aumentando a oferta de crédito enquanto os bancos privados reduziram seus
empréstimos (Sant’anna, 2009).

Em 2008, para diminuir os impactos da crise internacional os bancos
mudaram sua estratégia e direcionaram Seus recursos para as empresas,
principalmente os bancos publicos. As opera¢gdes com o setor empresarial, em
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particular as empresas industriais, assumiram a lideranca da expansao do
crédito ao setor privado. Para o maior dinamismo do crédito com recursos livres

ao setor empresarial, contribuiram varios fatores inter-relacionados.

Pelo lado da demanda, a aceleracéo do ritmo de crescimento da economia
brasileira a partir do segundo trimestre de 2007 e o consequente estimulo as
decisbes de producéo corrente e de ampliagdo da capacidade produtiva, que
exigem recursos de terceiros, impulsionaram a contratacao de crédito bancério,
sobretudo na modalidade de capital de giro, utilizada para atender as
necessidades de fluxo de caixa. Além disso, varias empresas brasileiras e
multinacionais que contavam com outras fontes de financiamento passaram a
recorrer ao mercado de crédito bancario doméstico em 2008 em virtude do
continuo aprofundamento da crise financeira internacional. A crise resultou em
sensivel piora em termos de custo e prazo para a captacdo das grandes
empresas (e bancos) no mercado internacional. Substituindo, pelo menos em
parte, sua captagéo no mercado internacional de capitais, as grandes empresas
ampliaram a contratacdo de empréstimos para capital de giro no mercado

domeéstico em volumes crescentes e prazos mais longos (FREITAS, 2009).

A crise sistémica global atingiu fortemente a economia brasileira tanto
pela via do comércio exterior como pela via dos fluxos financeiros, incluindo as
linhas de crédito comercial. O congelamento dos mercados interbancarios e
financeiros internacionais e a abrupta desvalorizacdo do real associada a fuga
para seguranca dos investidores estrangeiros e a desmontagem das operacdes
com derivativo cambiais realizadas pelas empresas, conduziram a rapida
deterioracdo das expectativas dos bancos que reagiram contraindo crédito e

“‘empogando” a liquidez.

Ao longo de 2008, os bancos enfrentaram crescente dificuldade em
renovar suas linhas de crédito externas que sustentavam as operagfes de
repasse e Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC). Porém, a faléncia do
Lehman Brothers levou a interrupcdo da concessao de crédito com recursos

externos no mercado doméstico, afetando seriamente o financiamento do
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comércio exterior brasileiro e exigindo providéncias do governo federal para

assegurar o fornecimento de recursos para essa atividade.

A crise internacional atingiu a economia brasileira em um momento de
auge, quando completava uma sequéncia de seis trimestres de crescimento em
aceleracdo. Nesse contexto, no qual as empresas produzem mais e planejam
novos investimentos, o crédito bancario foi essencial tanto para o giro como para
a expansao da producdo. Na reversao das expectativas, os bancos reagiram
com excesso de prudéncia e retrairam fortemente o crédito, levando as
empresas a rever os planos de producédo e de investimento. O resultado foi a
rapida desaceleracdo da atividade econb6mica no ultimo trimestre do ano.
Segundo FREITAS (2009): -

“Para amenizar a contracao de crédito pelo setor bancario privado, as instituicées
financeiras publicas ampliaram e/ou criaram novas linhas de crédito. N&o fosse
a acdo anticiclica dos bancos publicos, sobretudo BNDES e CEF, a retracdo da
economia brasileira no ultimo trimestre de 2008 teria sido ainda mais dramatica”
(FREITAS, pg.139, 2009).

A crise de 2008 teve efeito direto na liqguidez dos bancos, principalmente
os privados, 0s bancos publicos foram agentes importantes para a diminuicédo

dos impactos da crise de 2008.

A partir de 2008, tanto o Banco Central quanto o governo acionaram
medidas para minimizar os efeitos da crise na economia doméstica. O BNDES
foi um importante agente para a viabilizacdo dos projetos propostos. Em 2008,
0Ss bancos passaram por problemas de liquidez e aumento da percepcao de
risco, diminuindo a oferta de crédito as empresas. Neste periodo as empresas
atuantes no mercado doméstico estavam com expectativas altas sobre os
proximos anos, devido ao crescimento virtuosos das suas vendas, melhora do
emprego e renda e diminuicdo das taxas de juros, proveniente dos resultados

dos ultimos 3 anos.

Os cenarios e expectativas das empresas € mais lento e menos volatil que

0s cenarios tracados pelos bancos, principalmente em cenarios de retracao e

60



riscos econdmicos (STIGLITZ, 1981). Até 2008, as empresas visando cenarios
futuros mais rentaveis, aumentaram seus investimentos e como consequéncias
tiveram mais necessidade de capital, tanto de curto quanto de longo prazo. Em
mudanca de cenarios macroecondmicos as empresas em processo de
investimento e expansdo tem pouco poder de manobra para mudar seus

planejamentos, deferentemente dos bancos.

Com a crise de 2008, as empresas estavam com necessidade altal de
capital de giro e crédito, enquanto os bancos privados passaram a retrair as suas
ofertas de crédito, momento este de desequilibrio entre a oferta e demanda de
crédito na economia doméstica. Para diminuir este desequilibrio entre a oferta e
demanda de crédito os bancos publicos aumentaram de forma substancial sua
oferta de crédito. O BNDES foi um dos principais agentes estabilizador,

aumentando sua participacao no saldo de crédito liquido.

No grafico 6 é apresentada a participacdo dos empréstimos do BNDES
em relacdo ao PIB. A partir de 2008, o Banco passou a aumentar sua
participacdo em relacdo ao PIB de forma expressiva, passando de uma média
de 2% em relacdo ao PIB, para 4,3% em 2010. Momento este de escassez de
crédito e reducao dos empréstimos feitos pelos bancos privados (FREITAS,
2009).
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Grafico 6

Desembolsos anuais do BNDES em relagcéo ao PIB de 2001 a 2016 (em % do
PIB).
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do Banco Central.

O Governo também criou programas para fomentar o crescimento
econdmico nacional, implementando o Programa de Aceleracéo do Crescimento
(PAC 1) e o BNDES foi um importante agente para a implementacdo do
programa. A seguir serd detalhado detalhes do programa e a respectiva

participacdo do Banco.

2.6.2.1 Participacdo do BNDES no programa de aceleracao do

crescimento - PAC

Os desembolsos do BNDES de 2001 a 2016 cresceram, principalmente
entre os anos de 2008 e 2014. No grafico 14 é possivel observar a crescimento

dos desembolsos do banco, principalmente, entre 2001 e 2014. O crescimento
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dos desembolsos do banco é explicado pela criacdo do Programa de Aceleracéo

do Crescimento (PAC) criado em janeiro de 2007.

O PAC foi um programa federal que objetivava o aumento do crescimento
econdbmico brasileiro. A prioridade do programa era investir em setores que
tinham grande elasticidade com o emprego e investimentos, por iSso 0 setor que
0 programa centralizou seus investimentos foi de infraestrutura (Prevendo
investimentos da ordem de R$ 509 bilhées (Galasini, 2015).

O BNDES foi o principal instrumento econémico para colocar em pratica
0 programa. As medidas voltadas para estimular os investimentos em

infraestrutura foram:

e a reducdo de spreads basicos nas linhas de financiamento para
segmentos estratégicos, tais como energia elétrica, logistica e

desenvolvimento urbano;

e a criacdo de grupos de trabalho internos para monitorar,
acompanhar e responder a 6rgaos de controle externo sobre o

projetos do PAC na carteira do Banco;

e 0 langamento do Programa BNDES de Financiamento ao
Programa de Aceleracdo do Crescimento, de apoio a projetos
abrangidos pelo PAC no ambito das linhas de Infraestrutura, de
operacfes com estados e municipios, e de leildes do tipo menor

tarifa.

Segundo nota do BNDES ao lancamento do PAC 2 em 29 de marco de
2010, o BNDES consolidou posigéao de importante agente financeiro de projetos
de investimento no &mbito do Programa de Aceleracéo de Crescimento (PAC 1),
lancado em janeiro de 2007. A carteira de financiamentos do BNDES no PAC |

soma atualmente R$ 250 bilhdes para os setores de energia (elétrica, petréleo e
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gas e combustiveis renovaveis), logistica (rodovias, ferrovias e marinha
mercante), social e urbana (saneamento, urbanizacdo e metrds) e administracao
publica (sistema de escrituragdo digital). Essa carteira reine 318 projetos
(Galasini, 2015).

Em 2009 o montante projetado para o PAC aumentou, passando para
uma expectativa de investimento na ordem de R$ 665 bilhdes. Esse aumento
ocorreu apdés os investimentos no pré-sal, nova obras, de saneamento e
expansdo das linhas de metrd de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro foram
incorporadas ao programa. Do total das obras planejadas 60% foram concluidas,
com um total de investimento de R$ 444 bilhdes. Segundo Galasini (2015) o
BNDES foi um importante indutor de crescimento brasileiro, no que cerne os
investimentos feitos pelo PAC I. Na figura 1 € possivel analisar a participacdo do

BNDES nos investimentos fetos pelo PAC:
Figura 1

Investimentos do PAC |, entre 2007 e 2010, por regido e setor em bilhdes de

reais

PAC I(2007-2010)
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m Norte 6,3 32,7 11,9 50,9
W Nordeste 7,4 29,3 43,7 80,4
m Sudeste 7,9 80,8 41,8 130,5
m Sul 4,5 18,7 14,3 37,5
W Centro-Oeste 3,8 11,6 8,7 24,1
® Nacional 28,4 101,7 50,4 180,5
Novos aportes 38,0 21,0 84,0 143,0
Previsto PAC 96,3 295,8 254,8 646,9
Realizado PAC 65,4 148,5 230,1 4440
Bndes 42,5 81,7 126,6 250,7
% part. BNDES/PAC 65% 55% 55% 56%

Fonte: BNDES apud Galasini, 2015 — pag. 104.
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Somando o PAC | PAC IlI, até 2015, segundo o SEPAC (2016) os
investimentos executados pelo programa somam R$ 1,9 trilhdo. Ja os
empreendimentos concluidos alcancaram R$ 1,4 trilhdo até 2015. O PAC
concluiu obras em mais de 11.836 km de rodovias, mais de 2.160 km de ferrovias
e 54 empreendimentos em portos brasileiros. Nos aeroportos foram concluidos
54 empreendimentos entre Terminais de Passageiros, Pistas e Patios de

Aeronaves.

O programa Minha Casa, Minha Vida, contratou 4,1 milhdes e entregou
2,5 milhdes de unidades habitacionais. Entre 2007 e 2014, as acdes de
financiamento habitacional para aquisicdo, reforma ou construcdo de novas
moradias contemplaram 3,1 milhdes de contratos. O programa Luz para Todos,
realizou mais de 3,2 milhdes de ligacbes. Foi criada, em 2013, uma linha de

financiamento destinado a sitios urbanos histéricos protegidos pelo IPHAN.

De forma geral, o PAC foi um importante fator explicativo para 0s
aumentos dos desembolsos do BNDES a partir de 2007, concomitante com a
crise de 2008 que aumentaram ainda mais a particdo do banco nos créditos
totais ofertados na economia brasileira. O gréafico 7 demonstra o0 aumento dos

desembolsos no banco neste periodo.
Grafico 7

Desembolsos totais do BNDES de 2001 a 2016 (em milhdes de reais)
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Apesar da importante participacdo do BNDES no PAC o0s recursos
destinados pelo banco ndo foram exclusivos ao setor de infraestrutura, o banco

continuou com empréstimos aos demais setores econdmicos.

2.6.3 Governo Dilma Rousseff e a reversao da economia
brasileira (2010-2016)

O governo de Dilma Rousseff (2010-2016), manteve o regime de politica
macroecondémica, ancorado nas metas de inflagdo, compromisso com o
superavits fiscais e cambio “flutuante. Com estas premissas macroeconémicas
o controle inflacionario ancorado na banda de flutuacdo inflacionaria,
determinado previamente pelo Banco Central, deve ser permanentemente

buscado pelo governo.

A partir de 2011 a inflacdo cresceu e apresentou cenarios futuros de
continuidade do aumento dos prec¢os. O centro da meta estabelecido pelo Banco
Central, para o IPCA, era de 4,5% [a.a], no entanto a partir maio-11 a inflacédo
acumulada 12 meses assumiu patamares acimado teto da meta estabelecido
pelo Banco Central de 6,5%. Essa situagéo trouxe pressao do “mercado” para
gue 0 governo passasse a assumir uma postura mais restritiva, aumentando os

juros para a diminuicdo do consumo e por conseguinte a inflacao.

O objetivo foi reduzir a expansao de empréstimos com recursos livres as
familias. O grafico 8 mostra a evolucao da inflagdo acumulada dos ultimos 12

meses versus a taxa livre de risco (SELIC).

Entre maio-11e set-11, a inflacdo de 12 Meses ficou acima da meta, o
aumento dos juros surgiu efeito nos precos, levando a inflacdo para o centro da
meta em mar-12. O Banco Central seguindo o movimento de mercado também
reduziu a taxa basica de juros. A partir de 2012 a economia passou a dar sinais
de esgotamento do modelo econdmico adotado até entéo - baseado no consumo

das familias e expansao do crédito livre. Segundo GAGNIN (2013), a partir de
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agosto-2011 foi o periodo em que houve a ruptura entre o governo Dilma e o

“‘mercado” e o inicio da desaceleracao da atividade econdmica.

Grafico 8
Evolugéo da meta Selic e IPCA — Variagdo acumulada em 12 meses
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do Banco Central

Diante de acentuada desaceleracdo da economia e pelo aprofundamento
da crise internacional, com inicio na zona do euro®, o governo adotou medidas
anticiclicas: reducao da taxa de juros, estimulos crediticios e desoneracao
tributaria. As medidas foram feitas de forma abrupta e pouco justificaveis do
ponto de vista econdmico, pois novamente o estimulo foi dado via crédito

direcionado e livre e voltados preferencialmente ao consumo das familias,

8 Ver, por exemplo, Freitas, Maria Cristina Penido. “A crise na area do euro”. Boletim de Economia
da Fundap, n-o 10, dez. 2011. Disponivel em <http://novo.fundap.sp.gov.br/
arquivos/PDF/Boletim_de_Economia_10_Setorial_A_crise_na_area_do_euro.pdf>.
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modelo este ja esgotado devido ao alto endividamento médio das familias na
época (CARLEIAL, 2015).

No grafico 8 é possivel observar a abrupta queda dos juros a partir de jan-
2012, se estendendo até maio-2013. O movimento foi descorrelato com 0s
periodos passados apresentados, onde o0s juros sdo nitidamente explicados
pelas variagfes da inflagdo dos ultimos 12 meses. Momento este de inicio das
acOes do governo para tentar retomar os indices de crescimento dos anos
anteriores. Os anos de 2012 e 2013 o governo assumiu medidas anticiclicas,

assim como em 2008, mas que tiveram pouco efeito ha economia.

A diminui¢do dos juros nédo levou ao aumento do consumo, os bancos
privados mantiveram sua postura de diminuicdo dos seus empréstimos, com o
maior aumento da percepcdo de risco, enquanto os bancos publicos
aumentaram ainda mais sua oferta de crédito, com o intuito de fomentar o

consumo, o BNDES direcionou seus recursos ao setor de comeércio e servicos.
Grafico 9
Crescimento do anual do PIB real de 2001 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do IBGE
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De 2014 a 2016, as consequéncias para atividade econémica foram ainda
piores, com taxas negativas de crescimento, inflacdo acima do teto da meta, alta
do desemprego e todos os indicadores econdmicos passaram a apontar para
uma recessao. O gréfico 9 apresenta o crescimento do PIB de 2001 a 2016, é
possivel observar que a partir de 2012 a economia apresentava sinais de
menores taxas de crescimento e 2014 sendo o ano de inicio da recesséao, que
perdura até os dias atuais. De forma geral, as acdes anticiclicas feitas pelo
governo de 2012 e 2013, ndo foram absorvidas pela economia e em 2014 o pais
passou a sofrer as consequéncias das acdes tomadas pelo governo e Banco

Central nos dois anos anteriores.

A partir de 2012, o governo usou as mesmas medidas de 2008 e 2009,
mesmo a economia passando por estagio totalmente diferente. A demanda
reprimida por consumo havia diminuido, as familias ndo apresentavam mais
espaco para a captacao de novos créditos, se iniciou um aumento da liquidez
global com crise europeias e aumento da percepg¢éo de risco dos investidores
externos. Os bancos publicos aumentaram ainda mais suas ofertas de crédito,
utilizando o tesouro como lastro para 0os novos empréstimos que corroborou para
desequilibrio fiscal e aumento na percepc¢ao risco pais, tanto dos bancos quanto

dos empresarios.

O banco mundial anualmente divulga o saldo dos empréstimos ao setor
privado e seu respectivo peso sobre o Produto Interno Bruto (PIB) é uma
importante medida de referéncia sobre a participagdo o setor privado na
economia de um pais. O gréafico 10 retine este indicador® para 33 paises, no ano
de 2015. E possivel observar que os paises mais desenvolvidos tém grande
concentracdo de empréstimos privados em relacdo ao PIB e a concentracdo do

setor privado na economia séo significativamente maiores. O Estados Unidos

9 Este indicador de crédito ao setor privado do Banco mundial ndo pode ser equiparavel as
informacdes expressas pelo Banco central, devido as diferencas metodolégicas. A informacao
do Banco mundial foi utilizada, apenas, como base para o gréfico 7.
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atingiu 189% de créditos bancarios do setor privado em relacao ao PIB, seguido

respectivamente pelo Japao e Suica.
Grafico 10

Crédito Domeéstico ao Setor Privado por Pais em 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios Banco Mundial.

O Brasil quando comparado a paises com 0 mesmo nivel de
desenvolvimento econdmico, segundo Sant’anna (2009), como México e Russia,
se apresenta como 0 pais que mais detém empréstimos ao setor privado. No
entanto outros paises de menor expressao, por exemplo a Thailandia, detém
empréstimos ao setor privado respondendo a 151% do PIB, enquanto o Brasil
tem 67% do PIB destinados ao respectivo setor. Segundo Geraldo (2007) a
Tailandia, pais integrante dos chamados “os novos tigres asiaticos”, apresenta
uma das maiores expectativas de crescimento econdmico para 0os proximos 10
anos.

O Brasil, dentre os 33 paises analisados, ocupa 26° posicéao,
demonstrando que o pais ainda apresenta baixa representatividade privada em
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sua economia, se comparado com os demais paises.A partir de 2008 a oferta de
crédito aumentou significativamente, devido a politica adotada pelo pais,
baseada no consumo e habitacdo. O grafico 11 apresenta a evolug¢édo do saldo
de crédito das atividades setoriais mais relevantes da economia em relacdo ao
PIB, segundo o banco central, de Janeiro de 2001 até Julho de 2014. E possivel
notar que dois setores aumentaram, de forma expressiva, 0s seus saldos de
crédito relativos ao PIB neste periodo: Pessoas Fisicas e Setor Imobiliério.
Ambos os setores foram os que mais cresceram entre 2008 e 2014, sendo 0s

principais responsaveis pelo crescimento do PIB neste periodo.
Grafico 11

Evolucdo mensal acumulada do saldo de crédito, por setor de atividade, em
relacdo ao PIB, de Janeiro-2001 a Julho-2014 (Base = 100)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do Banco Central.

Importante destacar o crescimento do setor imobiliario'° a partir de julho

de 2008, concomitante com o crédito de pessoas fisicas, o setor privado

10 O banco central passou a divulgar o saldo de operagdes de crédito ao setor imobiliario a partir
de abril de 2007.

71



industrial sO passou a aumentar sua participacao relativa ao PIB a partir de
janeiro de 2008. De forma geral, a estratégia utilizada pelo pais para minimizar
a crise de 2008 foi aumentar o crédito a pessoas fisicas e flexibilizar as taxas e
prazos para aquisicdo de imoveis, portanto baseando grande parte do
crescimento no aumento do consumo das familias.

O crédito de forma geral cresceu, entre 2001 e 2007, de forma
proporcional ao crescimento do PIB nominal até 2007. No gréafico 12 € possivel
observar o crescimento do PIB e do crédito na economia brasileira de 2001 a
2016, o crédito passou a crescer mais que o PIB a partir de 2007, neste periodo
o crédito cresceu 55% a mais que o PIB, deixando claro o aumento na oferta de
crédito brasileira entre 2001 e 2014, caracteristica esta iniciada a partir de 2007.

Gréfico 12

Evolugcdo acumulada do PIB nominal e Crédito Total, de 2001 a 2016. (Base =
100).
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do Banco Central.
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A partir de 2011, os créditos cresceram ainda mais, principalmente pelo
aumento da oferta dos bancos publicos: BNDES, CEF e BB. Em 2014 foi o
estopim da crise econdmica que corroborou na saida da presidente Dilma
Rousseff em 2015, com o aumento dos indices de desemprego, déficit fiscal, PIB
com indices negativos, aumento da inflagdo, volatilidade do real frente ao délar
e aumento da taxa basica de juros. Detalhes da atuac&o do Banco neste periodo

serdo detalhados no préximo capitulo.

Neste capitulo foi explicado o papel do BNDES para o pais desde seu
inicio em 1952 e suas mudancas, perante as diferentes conjecturas econémicas
de cada década, até 2016. De forma geral, o BNDES foi o principal banco de
fomento nacional, tendo maior relevancia a partir de 1980. O banco foi
imprescindivel para a construcdo e implementacao das politicas publicas, desde
entdo. No préximo capitulo sera analisado os desembolsos do BNDES de 2002
a 2016 em cada ciclo econdmico e sua atuagdo em relacado aos demais bancos

publicos e privados.
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CAPITULO 3: Analise dos desembolsos do BNDES de 2002
a 2016

3.1 Paralelo entre os desembolsos do BNDES e demais bancos

— publicos e privados

O crédito € um dos principais termémetros econdmicos. Ele pode nos
indicar investimentos, riscos, demanda setoriais e dentre outras inferéncias
econdbmicas que sugerem a eficiéncia econémica de um pais e 0s bancos tém
papel fundamental para o crédito. Conforme apresentado no capitulo 1 o volume
e momento dos créditos oferecido pelos publicos e privados séo diferentes. Os
bancos privado tendem de serem agentes pré-ciclicos (Stiglitz, 1983), ou seja,
em momentos de dificuldades econémicas o bancos privados diminuem sua
oferta de crédito. Segundo Stiglitz o papel dos bancos pubicos € serem
anticiclicos, ou seja, aumentarem a oferta de crédito em momentos de escassez
do mesmo, para que assim a economia entre em equilibrio entre a relacdo de

oferta e demanda de crédito.

O Brasil entre 2001 e 2016, passou por diferentes ciclos econémicos, que
pode ser dividido em 3 periodos, sendo os dois primeiros de crescimento € o
altimo periodo de recessao econdmica: antes de 2008, a crise de 2008 e a
reversao econdmica iniciada a partir de 2011. Antes de 2008, o pais passou por
um periodo de crescimento econémico, com crescimento dos empréstimos dos
bancos privados e publicos. Este periodo foi caracterizado pelo aumento do
consumo e crescimento do setor imobiliario, devido & maior oferta de crédito ao
segmento. O BNDES foi um importante agente para a implementacdo do PAC |,
programa criado em 2007, que visava a aceleracao do crescimento da economia
brasileira direcionando, prioritariamente, seus recursos ao setor de

infraestrutura.

Em 2008, com a crise internacional, o Estado tomou medidas anticiclicas
para manter a liquidez bancaria e ajustar desequilibrios entre oferta e demanda
dos créditos, tanto para pessoas fisicas, quanto juridicas. Neste periodo o

BNDES foi um importante agente para a implementacéo dos projetos federais,
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pois o Banco aumentou de forma significativa seus desembolsos mesmo com a
diminuicdo dos empréstimos privados e riscos maiores de inadimpléncia a novos

empréstimos.

A partir de 2012, o BNDES reduziu sua participacdo em relacdo ao PIB.
Primeiramente pela estratégia, fracassada, de retomada econémica adotada
pelo governo, objetivando incentivar o consumo reduzindo a taxa basica de juros
e aumentando os empréstimos para o setor imobiliario, ndo priorizando o0s

setores produtivos.

Nestes periodos, a participacdo dos saldos de créditos do BNDES, dos
bancos privados e dos demais bancos publicos podem ser observados no gréfico
13. E possivel observar o crescimento dos saldos das operacdes de crédito dos
bancos privados até 2009 e desde entdo ndo houve mais aumentos na oferta de
crédito e reducao significativa a partir de 2011. Os bancos publicos passaram a
aumentar a oferta de crédito desde 2007 e esse movimento foi acentuado em
2008, para reduzir os efeitos da crise e de forma continua até 2016. E possivel
observar movimento anticiclicos dos bancos publicos, pois mesmo com o
aumento da percepcéo de risco dos agentes financeiros os bancos aumentaram

seus empréstimos.
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Grafico 13

Saldo de operacfes de crédito, por controle de capital, em relacdo ao PIB de
2001 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do Banco Central

A participagéo publica na operagfes de crédito relativas ao PIB foi maior
gue a privada a partir de 2014. O BNDES aumentou sua atuacdo em 2007 com
implementacédo do PAC 1 e financiamento de novos projetos voltados ao setor

produtivo, principalmente inddstria e infraestrutura.

Essa participacdo ativa do Banco se manteve até 2013, pois com 0
estopim da crise econdmica e institucional, os empréstimos do Banco foram
reduzidos de forma significativa. Até 2014 o Banco assumiu uma postura
diferente da vista até entdo, sem qualquer semelhanca com os desembolsos
tando dos bancos publicos quanto dos bancos privados. Os bancos publicos
mantiveram sua postura expansionista e em 2014 passaram a ter saldos de

créditos superiores aos dos bancos privados.
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Grafico 14

Participacdo do BNDES em relacdo a oferta de créditos dos bancos publicos.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados priméarios retirados do Banco Central e BNDES.

A participacdo do BNDES nos recursos publicos, entre 2001 e 2016, foi
crescente até 2010. O grafico 14 descreve a participacdo do BNDES na oferta
crédito dos bancos publicos, passando de 18% em 2001 para 23,6% em 2010.
No entanto, de 2011 a 2016, o banco perdeu relevancia, diminuindo
gradativamente sua participacdo na oferta de crédito e no ano de 2016

representava, apenas, 4,9% dos empréstimos totais dos bancos publicos.

A crise politica e econdmica foram determinantes para a diminuicdo da
participagdo do BNDES, no entanto os bancos pubicos foram agentes
anticiclicos, segundo a abordagem pdés-keynesiana, pois aumentaram a oferta
de crédito quando as instituicbes privadas diminuiram a oferta de crédito. O
grafico 15 apresenta a participacdo dos bancos publicos, privado e BNDES em
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relacdo ao saldo de crédito total. Os bancos privados passaram a aumentar suas
ofertas de crédito a partir de 2008, enquanto os publicos tomaram uma postura

inversa, de reducao dos créditos a partir de 2008 deste ano.

Grafico 15

Participacdo dos bancos publicos, privado e BNDES em relacdo ao saldo de
crédito total, de 2001 — 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados priméarios retirados do Banco Central e BNDES.

Em 2013 foi anunciado, pelo entdo ministro da Fazenda Guido Mantega,
a reducdo dos repasse do tesouro nacional ao BNDES. Segundo noticia
(PORTO, Estadéo, 2013) feita a época, o BNDES diminuiria seus desembolsos
para os préoximos anos. O Banco que fora um importante brago de apoio aos
Estados na oferta de recursos para reducao de déficit fiscais (PORTO, Estadao,
2013), a partir de 2014 houve diminuicdo, de forma consideravel, dos
empréstimos feito aos Estados, passando a direcionar seus recursos a

infraestrutura e industria pesada.
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A diminuicdo dos desembolsos do Banco a partir de 2014 pode ser
explicado pela diminuicdo dos repasses do Tesouro Nacional ao Banco,
diminuicdo dos empréstimos a Estados e pressédo econémica ao crescente déficit
fiscal brasileiro. Por ser um banco de fomento as taxas praticadas pelo BNDES
sdo, em meédia, inferiores a taxa basica de juros, levando a spreads entre
captacdo e empréstimos quase sempre deficitarias. De forma geral, quanto
maior o volume de crédito ofertado pelo Banco maior sera o déficit fiscal devido
a diferenca entre as taxas. Esses fatos somados conduziram a diminui¢cdo da

participacdo do Banco na economia a partir de 2014.

O BNDES pode ser caracterizado, segundo a visdo p6s-Keynesiana, como
agente contraciclico e cumprindo a funcdo de banco de fomento de 2002 até
2013, caracterizada por esta escola de pensamento politicp. A diminuicdo da
participacdo do Banco, desde entéo, foi pro-ciclica, ou seja, seus desembolsos
diminuiram com a contra¢ao da economia. A partir de 2012, o Banco nao investiu
em setores estratégicos, ndo priorizando setores produtivos e passou a
apresentar correlacéo positiva com os desembolsos dos bancos privados. Seja
pela diminuicdo dos repasses do tesouro ao Banco, ou pelas novas medidas
econOmicas, a partir de 2012, o Banco ndo teve mais participagdo ativa no

desenvolvimento de politicas publicas federais desenvolvimentistas.

Diferentemente dos demais bancos publicos o BNDES n&o cumpriu papel
anticiclico a partir de 2014. O Banco foi impactado diretamente pela crise
econbmica, politica e fiscal. Os desembolsos do Banco diminuiram
substancialmente com noticias de improbidade administrativa nos empréstimos
feitos pelos bancos, bem como indica¢des dos negativos impactos fiscais que os

empréstimos traziam as contas nacionais (COSTA, 2015).
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3.2 Os desembolsos do BNDES por porte e empresa — 2001 a
2016

Os desembolsos do BNDES desde de sua criagcdo, em 1952, sao
direcionados a setores estratégico. Historicamente as empresas de grande porte
sdo as que mais recebem recursos do Banco, seja por apresentarem, na média,
menores riscos de crédito ou por poucas empresas representarem alguns
setores - exemplo: industria de base e o setor elétrico. Apesar da relevancia das
grandes empresas no passivo do Banco, as micro e pequenas empresas
cresceram sua participacdo nos desembolsos do Banco a partir da década de
2000.

A partir de 2003, com a melhora na percepcao de risco, melhores
perspectivas econdbmicas no mercado doméstico, aumento do investimento
estrangeiro no pais e “boom” do consumo, as micro e pequenas empresas foram
beneficiadas de forma direta. As micro e pequenas sdo extremamente relevantes
para economia 98% das empresas cadastradas no pais sao de pequeno e 55%
dos empregos formais sdo destinadas as micro e pequenas empresas (SEBRAE,
2014). As micro e pequenas empresas sdo extremamente sensiveis a qualquer
sinal de melhora econémica, respondendo com rapidez para abertura de novas
vagas formais e incremento do valor adicionado das mesmas relativamente PIB
(SEBRAE, 2014).

De 2001 a 2007, com o0 aumento do consumo e crescimento econdmico,
a demanda por crédito parte das micro e pequenas empresas aumentou
substancialmente. Enquanto os bancos privados direcionaram seus recursos
para crédito as pessoas fisicas, o BNDES foi responsavel por suprir a demanda
deste nicho. De 2003 a 2007 o Banco foi o principal agente financiador de
empréstimos de curto e médio prazo para as micro e pequenas empresas.
Durante a crise de 2008, os empréstimos as empresas de grande por foram

reduzidas e so6 voltaram a partir de 2014.
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De 2014 a 2016, o desembolso do Banco para as empresas de menor
porte nado foi iniciado pelo aumento da demanda, mas sim pela maior oferta de
crédito, corroborando com as conclusdes feitas por Eid (1998), onde as
condicdes de crédito que explicam se as empresas brasileiras tomam, ou néo,
crédito. A politica adotada pelo governo visando a retomada da economia via
crédito, aumentando o consumo e diminuindo as taxas basicas de juros, deixou
atrativa a tomada de crédito para estas empresas. Segundo Modigline e Miller
(1958), a estruturas de capital das empresas pode ser explicada pela oferta de
crédito, quando os juros ofertados estdo abaixo dos praticados pelo mercado e

oferecem oportunidades de arbitragem ou a simples percepc¢éo de oportunidade.

Entre 2014 e 2016, foi exatamente este movimento que ocorreu na
economia, as empresas captaram recursos pela percepcéo de oportunidade em
relacdo as taxas oferecidas, os empréstimos nao resultaram em novos
investimentos estagnando a economia, mesmo com o0 aumento da oferta de
crédito. De forma geral, 0 aumento de crédito as micro e pequenas empresas
nao foi revertido em investimento, a maior oferta de crédito foi explicado pelas

condicOes de oferta e ndo pela demanda.

O grafico 16 apresenta a distribuicdo, por porte das empresas, dos
desembolsos do BNDES. Durante 2001 e 2016, as pequenas empresas
ganharam relevancia até 2006, durante as ac¢des contraciclicas econdmicas
adotadas pelo governo este nicho perdeu relevancia e voltou a assumir
participacdo maior no passivo do banco a partir de 2011. O periodo de maior
reducdo dos recursos para as micro e pequenas empresas foi durante 2006 e

2009, que representou, neste periodo, apenas 14% dos desembolsos do Banco.
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Gréfico 16

Desembolsos do BNDES por porte de empresa, de 2001 a 2016, em

porcentagem dos desembolsos do banco no ano corrente
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES.

As empresas de grande porte desde 1995'3 tiveram grande relevancias
no ativo do Banco - de 1995 a 2000- 69% dos recursos foram destinados as
grandes empresas. No entanto de 2001 a 2016, as grandes corporagdes tiveram
maior relevancia, que a média historica, respondendo a 72,64% dos

desembolsos do Banco.

Entre 2006 e 2009, as grandes empresas aumentaram ainda mais sua
participacdo dentro do BNDES. Diferentemente das micro e pequenas
empresas, que recebem recursos de forma passiva, ou seja, por melhora de
percepcdo econdmica ou incentivo governamental para tomada de crédito, as
grandes empresas recebem recursos por poucas empresas operarem o0s setores
que eram estratégicos para o governo— gas, energia e infraestrutura, por

13 Periodo inicial das informac6es do BNDES por porte de empresa
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exemplo. Este periodo teve dois fatos relevantes que aumentaram a participacao
das grandes empresas nos créditos ofertados pelo BNDES, a criacdo do PAC |

e a crise de 2008.

O PAC | foi o programa feito pelo governo em 2007 para acelerar o
crescimento brasileiro, incentivando setores estratégicos com destaque ao setor
de infraestrutura, 98% das empresas deste setor séo classificadas como grandes
corporacgOes (SEBRAE, 2014), ou seja, com 0 aumento dos recursos do BNDES
destinados a infraestrutura a participacado das grandes empresas no passivo do

Banco também cresce.

As grandes empresas cresceram sua participacdo nos desembolsos do
Banco, entre 2006 e 2010, também por conta da crise de 2008. Com a crise, as
empresas foram impactadas negativamente, fazendo com que projetos e
investimento fossem postergados e revistos. As grandes empresas
apresentavam grandes expectativas e investiram em novos projetos de 2001 a
2007, mas a crise trouxe inseguranca sobre a continuidade dos projetos e
investimentos feitos. O BNDES foi essencial para manter os projetos e
investimentos feitos pelas grandes empresas, nos anos pés crise (2008-2011).
Por isso as grandes empresas cresceram sua participacdo nos desembolsos o
Banco entre 2006 e 2009.

O BNDES foi agente estabilizador de crédito, no periodo em que houve
escassez de crédito por parte dos bancos privados (SANTANA, 2009). Esse
aumento relevante das grandes empresas no passivo do Banco de 2006 a 2009,
foi feito com o intuito de manter os projetos em andamento, continuar com 0s
projetos idealizados e manter a oferta de crédito para os setores estratégicos e

produtivos na economia.

A partir de 2010, assim como 0s bancos privados, as empresas de grande
porte diminuiram suas expectativas de crescimento das suas receitas e
aumentaram sua percepcdo de riscos futuros, reduzindo, portanto, seus

investimentos e demanda por crédito. As empresas de pequeno porte, por outro
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lado, foram ativas na captacdo de recursos e cresceram sua participacdo no

passivo do Banco, respondendo em 2016 a 30% dos empréstimos do Banco.

3.2.1 Concentrac&o do BNDES por empresa

O BNDES por ser um banco de fomento e determinar politicas
estratégicas para o pais, deve direcionam seus recursos a setores estratégicos
ou regides que necessitem de recursos para 0 seu crescimento ou manutencao,
pois sdo imprescindiveis para o pais. Por isso, a concentracdo de capital, seja
por porte, setor e/ou regido serd grande. No entanto, a concentracdo por
empresa também é extremamente relevante nos desembolsos do Banco, de
2001 a 2016.

Em 2014, surgiram noticias destacando empréstimos do Banco que
beneficiaram empresas de forma expressiva e descorrelata com as funcdes
primarias do Banco, com destaque para os empréstimos feitos a JBS e a
Petrobras (INFOMONEY, 2014). As repercussdes foram téo fortes que o BNDES
criou uma pagina de destaque em seu site para perguntas e respostas sobre o0s
empréstimos feitos a JBS (BNDES, 2017). Neste trabalho ndo sera abordado
detalhes dos desembolsos as empresas aqui citadas, no entanto é
imprescindivel uma andlise acerca da concentracéo dos desembolsos do Banco,

por empresa.

A tabela 1 mostra os desembolsos totais do Banco, por area operacional
de 2001 a 2016. As concentracdes dos recursos foram para as areas de industria
de base, servico, energia, saneamento, transporte e gestdo publica, que

somados correspondem a 99,92% dos recursos do Banco no periodo.
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TABELA 1
Desembolsos do BNDES por area operacional, de 2001 a 2016.

Desembolsos totais de 2001 a 2016, por area operacional

. . Total (R$) Numero

Area Operacional Milhdes de Reais % de empresas
AREA DE INDUSTRIA DE BASE 236,408.77 30.63% 464
AREA DE ENERGIA 186,513.60 24.17% 683
AREA DE INDUSTRIA E SERVICOS 150,612.12 19.52% 1237
AREA DE SANEAMENTO E TRANSPORTE 135,317.72 17.53% 261
AREA DE GESTAO PUBLICA E SOCIOAMBIENTAL 62,268.50 8.07% 727
AREA DE COMERCIO EXTERIOR 440.63 0.06% 0
AREA DE MERCADO DE CAPITAIS 72.45 0.01% 1
AREA DE DESESTATIZACAO 49.41 0.01% 13
AREA DE PLANEJAMENTO E PESQUISA 27.00  0.00% 23
[TOTAL 771,710.20 100.00% 3,409.00}

Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES.

O total de crédito ofertado pelo Banco, neste periodo, foi de
aproximadamente R$ 771 Bilhdes, com 3409 empresas beneficiadas pelos
empréstimos. Apesar de niUmeros expressivos, existe concentracdes relevante
destas areas em empresas especificas. Na tabela 2 sdo apresentados as 10
empresas que mais receberam recursos, por area operacional e a participacéo

das mesmas nos empréstimos destinados a respectiva area.
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TABELA 2
Desembolsos do BNDES, por empresa, segregado pela participacdo das

mesmas nas respectivas dareas operacionais, de 2001 a 2016.

As 10 empresas, por area de atuacdo, gue mais receberam recursos do BNDES de 2002 a 2016

: Paticip Numero
< ] . Reais R$ ~ total de
Area Operacional Ranking Empresa S acao

Em milh6es ; empresas
na area por drea
1° NORTE ENERGIA S/A 25,387.81 13.61%
2° ENERGIA SUSTENTAVEL DO BRASIL S.A. 9,545.00 5.12%
3° SANTO ANTONIO ENERGIA S.A. 8,235.60 4.42%
4° ELETROBRAS TERMONUCLEAR S/A - 6,146.26 3.30%
5° LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S A 3,725.10 2.00%
AREA DE ENERGIA 6° CAMARA DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA 3,378.88 1.81%
7° COMPANHIA DE ELETRICIDADE DO ESTADO DA 3,293.10 1.77%
8° COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ 3,167.79 1.70%
9° COMPANHIA HIDRELETRICA TELES PIRES 2,862.00 1.53%
10° INTERLIGACAO ELETRICA DO MADEIRA S/A 2,540.57 1.36%
AREA DE ENERGIA SOMA + 10 Empresas 68,282.11 36.61% 683
1° CAIXA ECONOMICA FEDERAL 8,718.84 14.00%
2° BANCO DO BRASIL SA 7,164.42 11.51%
3° ESTADO DO MARANHAO 4,582.35 7.36%
AREA DE GESTAO 4° ESTADO DE SANTA CATARINA 3,773.98 6.06%
PUBLICA 5° ESTADO DO ESPIRITO SANTO 3,167.97 5.09%
E 6° ESTADO DA BAHIA 2,443.31 3.92%
SOCIOAMBIENTAL 7° ESTADO DO ACRE 2,439.24 3.92%
8° ESTADO DE SAO PAULO 2,073.62 3.33%
9° SECRETARIA DE ESTADO DE FAZENDA DE 2,068.11 3.32%
10° ESTADO DE GOIAS 2,044.73 3.28%
AREA DE GESTAO
PUBIE'ICA SOMA Top 10 Empresas 38,476.57 61.79% 727
SOCIOAMBIENTAL
1° PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 33,718.24 14.26%
2° TRANSPORTADORA ASSOCIADA DE GAS S/A 13,302.14 5.63%
3° VALE S.A. 10,359.91 4.38%
AREA DE 4° PETROBRAS NETHERLANDS B V 9,877.87 4.18%
INDUSTRIA 5° FCA FIAT CHRYSLER AUTOMOVEIS BRASIL 8,611.90 3.64%
DE BASE 6° PETROBRAS TRANSPORTE S/A TRANSPETRO 8,499.95 3.60%
7° KLABIN S/A 8,065.90 3.41%
8° BRASKEM S.A 6,978.81 2.95%
9° SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 6,273.68 2.65%
10° ESTALEIRO ATLANTICO SUL S/A 4,997.84 2.11%
AREA DE
INDUSTRIA SOMA Top 10 Empresas 110,686.24 46.82% 464
DE BASE
1° TIM CELULAR S.A. 10,642.32 7.07%
2° Ol MOVEL S.A 9,828.31 6.53%
3° TELEFONICA BRASIL S.A. 9,626.75 6.39%
AREA DE 4° FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS - 8,000.00 5.31%
INDUSTRIA 5° AMBEV S.A. 4,066.69 2.70%
E SERVICOS 6° Ol S.A 3,877.03 2.57%
7° TELEMAR NORTE LESTE S.A 3,192.62 2.12%
8° BRENCO COMPANHIA BRASILEIRA DE ENERGIA 2,480.77 1.65%
9° BANCO REGIONAL DE DESENVOLVIMENTO DO 2,046.09 1.36%
10° LOJAS AMERICANAS S.A. 1,917.99 1.27%
AREA DE
INDUSTRIA SOMA Top 10 Empresas 55,678.57 36.97% 1,237
E SERVICOS

Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES.

Na tabela 2 observamos uma concentracao relevante das 10 empresas que

mais receberam recursos do Banco, por area operacional'. As areas com

14 Néo foram destacadas todas as areas beneficiadas pelo BNDES, no entanto as areas
expressas na tabela correspondem a 99,92% dos recursos do Banco, de 2001 a 2016
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maiores concentracdes de recursos por empresa sdo a de gestdo publica e
industria de base, que concentram entre as 10 primeiras empresas,
respectivamente, 61,79% e 46,82%. As areas de industria e servicos e energia
concentram entre as 10 primeiras empresas, respectivamente, 36,61% e
36,71%. Numeros estes relevantes, pois o0 percentil médio, das 10 primeiras
empresas em relacdo ao numero de empresas beneficiadas pelo Banco, é de
1,92%, enquanto as 10 empresas na media representam 45% dos recursos
destinados as areas operacionais.

Apesar das noticias sobre o0 auxilio do BNDES a JBS a empresa nao esta
entre as 10 mais beneficiadas por area, pois a andlise foi feita com base nos
desembolsos por empresa e nao por grupo. O grupo JBS recebeu, entre 2001 e
2016, segundo Vieira e Camarotto (Valor Econémico, 2017) de forma direta ou
indireta o equivalente a R$ 8,1 Bilhdes, o grupo seria a quarta empresa mais
beneficiada em sua respectiva area (area de industria e servicos). A Petrobras
respondeu a 22% dos recursos destinados a industria base. Os empréstimos
destinados aos Estados também tiveram grande concentracdo, com destaque

para o Maranhdo e Santa Catarina.

Outro ponto de destaque é a area de inddstria e servicos que apresenta
alta concentracdo em empresas de telefonia, 5 das 10 empresas sdo deste

segmento e nenhuma das 10 empresas sao industrias.

De forma geral, a concentragdo do BNDES nao foi apenas setorial, mas
também empresas especificas tiveram relevante concentracdo dos empréstimos
do Banco, mesmo em setores em que existe maior numero de empresa, em
especial a de industria e servicos. As 40 empresas, as 10 que mais receberam
aportes do Banco por area, representam 35% dos recursos do banco,
representando 1.17% das empresas beneficiadas, ou seja, 1% das empresas

representaram 36% dos recursos de 2001 a 2016.

O BNDES de 2001 a 2016 foi um importante agente estabilizador e
apresentou politicas de incentivos diferente. Até 2007 o Banco foi importante
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agente financeira para fomentar a liquidez e projetos devido as maiores
expectativas econdémicas vivenciadas pelo pais, em 2008 o Banco assumiu
papel anticiclico fomentando o crédito que o capital privado deixou de ofertar e
com os problemas politicos e econdmico vivenciados pelo pais, em 2013 o

Banco perdeu de forma significativa no planejamento estratégico da Uniao.

3.3 BNDES e emprego

O emprego € um dos principais termdémetros para se determinar o sucesso
das politicas publicas implementadas e seus efeitos na economia. O emprego €
reflexo das demais variaveis econémicas de um pais: producéo, investimento
publico e privado, consumo, renda, juros, inflacao, entre outras. A construcéo de
politicas publicas, visando o crescimento ou a retomada do mesmo,
necessariamente tem como pilar o impacto que essa politica trara ao emprego,

seja do ponto de vista setorial, regional ou global.

Assim é fundamental conhecer os determinantes econdémicos que
influenciam o emprego. Keynes (1985) na sua Teoria Geral trouxe a luz as
variaveis econémicas que impactam o emprego, juros e moeda e Stiglitz (1993)
complementou em seus trabalhos a importancia dos bancos na dinamica
econdmica capitalista. Portanto, entender se os bancos publicos cumprem papel
contra ciclicos, ou sdo apenas agentes autbmatos dos ciclos econémicos, €

fundamental.

O BNDES é um banco de fomento, o que significa que os empréstimos do
banco financiam setores estratégicos, projetos desinteressantes aos agentes
privados e que geram resultados positivos para a economia, apenas no médio e
longo prazo, e que afetem positivamente emprego. Entender se o BNDES
direciona seus créditos aos setores que mais empregam € fundamental para
perceber, de forma empirica, se o Banco fomenta setores que realmente

aumentaram de forma significativa o numero de empregos formais.
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Stiglitz (1993) e Keynes (1985) explicitaram com suas teorias a
importancia do crédito na economia e a importancia do Estado em momentos de
crise econbmica, quando o capital privado € mais avesso ao risco e por isso a
necessidade de intervencdo, para servir como alternativa de crédito e
investimento a economia. Segundo Oliveira (2010) empresas beneficiadas pelos
recursos do BNDES, de 2000 a 2009, utilizando o Modelo de Geracédo de
Emprego (MGE), empregam mais que as empresas, do mesmo setor, que nao
receberam o apoio do Banco.

Basicamente, o0 modelo realiza uma estimativa da quantidade de postos
de trabalho gerados ou mantidos a partir de aumentos nos componentes
exdgenos da demanda final em cada um dos setores do Sistema Nacional de
Contas (SCN), compilado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Um dos principais fatores envolvidos nos céalculos é a matriz insumo
produto do IBGE. Em seu artigo, Oliveira (2010) os desembolsos do Banco
geram aumento de empregos formais nas empresas que foram beneficiadas.
Isso significa que os empregos relacionados aos projetos financiados pelo
BNDES cresceram a um ritmo superior ao do crescimento das oportunidades do

mercado de trabalho formal.

Oliveira (2010) enfatizou em sua pesquisa que setores e empresas
apoiadas pelo banco, em média, empregam mais que as demais companhias. O
grupo de empresas apoiadas logrou uma trajetéria ascendente expressiva,
chegando a 2004 com um estoque de postos de trabalho 23% superior a 2000.
Ja as empresas nao apoiadas, ajustadas segundo o porte, destruiram o emprego
liquidamente, ao atingirem em 2004 um patamar 3% inferior a 2000. A diferenca
entre esses dois grupos amplia-se ao longo do periodo. Quatro anos apés o
recebimento do apoio financeiro, a diferenga entre os dois grupos foi,
aproximadamente, de 26% em relagdo ao nivel de emprego.

O Brasil, entre 2002 e 2016, passou por mudancas politicas e econémicas
importantes e suas consequéncias também afetaram o emprego. Neste periodo

o desemprego da populacdo economicamente ativa foi decrescente até 2014 e
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apos novembro deste ano, a taxa subiu significativamente. De 2011 a 2014 o
desemprego se encontrou em patamares significativamente baixos, com o ponto
minimo em dezembro de 2014, com apenas 4,31% da populacdo em busca de

alocagédo no mercado de trabalho.

O grafico 17 mostra a evolucdo da taxa de desemprego, no periodo de
2002 e 2016. E possivel observar a grande volatilidade do desemprego neste
periodo e a clara mudanca de tendéncia a partir de 2015, com o desemprego
chegando a patamares vistos apenas em 2004. Em 2016 o desemprego atingia

10,86% da populacdo economicamente ativa.
Grafico 17

Desemprego percentual das Pessoas de 10 anos ou mais de idade, total,
economicamente ativas.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do IBGE PNAD -

trimestral

Durante este periodo a distribuicdo do emprego entre os principais setores
da economia também sofreu modificacbes. De forma geral, os setores que mais

empregam s&o o de comércio e servi¢os. Entre 2002 e 2016, o setor de servi¢os
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e intermediacao financeira foram 0 que mais cresceram sua participacao relativa
na distribuicdo dos setores contratantes. As mudancas setoriais foram gradativas
durante este periodo, ou seja, ndo houve um ano especifico em que determinado
setor aumentou ou diminuiu sua participagéo no emprego de forma abrupta.

O gréfico 18 mostra a participacéo setorial sobre a utilizacdo da forca de
trabalho brasileira. E possivel observar a diminui¢éo da participagio do comércio
e da indastria passando, respectivamente, de 21% para 19% e 18% para 14%

em um comparativo de 2002 e 2016.
Grafico 18

Participagéo setorial no emprego brasileiro, comparativo entre os anos de 2002
e 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do IBGE

A administracdo publica, outros servicos e os intermediarios financeiros
cresceram sua participacdo no emprego. O setor de servicos cresceu sua
participacdo no niumero de trabalhadores. O emprego formal, entre 2002 e 2016
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cresceu 73,35%%°, o aumento do emprego formal ocorreu em todos os setores
analisados pelo BACEN, mas em diferentes proporcdes. O comércio foi o setor
que mais criou empregos formais neste periodo, crescendo 117%, extrativa
mineral, servi¢os, alimentos e bebidas e construcdo foram setores que também
aumentaram, de forma relevante, os empregos formais. O grafico 19 mostra a

evolucdo acumulada dos empregos formais criados no pais.
Grafico 19

indice do emprego formal do pais, de 2002 a 2013.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados retirados do IBGE

E importante destacar a variacdo no segundo semestre de 2008, com uma
diminuicdo abrupta nas vagas formais e retomada a partir de 2009. Outro fator
relevante foi a diminuicdo no emprego formal a partir do primeiro semestre de

2014 e desde entdo o pais diminuiu, de forma continuada, o emprego formal

15 Base de dados: IBGE PNAD - trimestral
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nacional. Apesar da diminuicdo do emprego formal a partir de 2014, ainda assim,

o emprego formal, entre 2002 e 2016, cresceu 73% no periodo.

O setor de comércio, setor que apresenta a maior taxa de trabalhadores
informais do pais (Costanzi, 2004), foi o setor que apresentou a maior taxa de
incremento do emprego formal. O Gréfico 20 apresenta o incremento de
emprego formal no pais, por setor. Todos os setores analisados aumentaram o
namero de empregos formais e suas taxas de emprego, com destaque para

comércio, servicos, extrativa mineral e transporte.
Grafico 20

Variacéo do indice do emprego formal do pais, de 2002 a 2016, por setor de

atividade.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BACEN

O setor de alimentos e bebidas e construcdo também se destacaram na
criagdo de empregos formais. Os setores ligados a industria foram os que menos

aumentaram os empregos formais neste periodo.
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Os setores de comeércio, de servicos, de alimentos e de bebidas foram os
gue mais cresceram e também o0s que mais empregaram. Movimento ente
correlato com a politica crediticia adotada a partir de 2009, que incentivou
setores voltados ao consumo. O numero de empregos formais do pais cresceu,
em especial, nos setores que mais foram beneficiados pelas politicas publicas,
entre 2001 e 2016: infraestrutura, comércio, servicos e setores baseados no
consumo. Andlise mais profundas se fazem necessérias para determinar qual o
impacto do BNDES no emprego, o que ndo sera feito neste trabalho, no entanto
€ possivel afirmar que BNDES que empresas beneficiadas pelo Banco

empregam mais que as que nao receberam recursos (SANTANA, 2010).

3.3.1 Emprego e os desembolsos do BNDES (2001 a 2016)

Neste periodo observa-se que o BNDES aumentou seus desembolsos e
que também houve aumento no numero de emprego formal. O emprego formal
e os desembolsos do BNDES acumulados cresceram, respectivamente, 68% e
131%, entre dezembro de 2002 e dezembro de 2016. O Grafico 21 mostra a
variacdo anual dos desembolsos do BNDES e do indice de empregos formais no
pais. A partir de 2014, tanto o numero de emprego formal do pais diminuiu quanto
os desembolsos do banco.

Os desembolsos do Banco cresceram de forma expressiva em 2005-
2006, periodo este de assisténcia do Banco as empresas que passaram a
investir no aumento da capacidade produtiva e ampliacdo de seus negécios, mas
ainda encontravam spreads bancarios extremamente altos em relacéo as taxas
oferecidas pelo BNDES. Em 2008 e 2009, o aumento dos empréstimos do Banco
foi para suprir a menor oferta de crédito e manter o equilibrio crediticio nacional
(SANTANA, 2010) e 2010-2013 foram os anos de tentativa governamental para
incentivar ao consumo, tendo o BNDES como bragco de empréstimos para os
Estados, municipios e empresas de comércio e de servigos. De 2014 a 2016
houve diminuicdo dos empréstimos do Banco pela crise politica e econémica

instalada no pais.
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O emprego formal cresceu até 2013, mas comecou a diminuir desde
entdo. A oferta de crédito do BNDES as empresas e o aumento da liquidez ao
setor produtivo, principalmente em 2008 e 2009, foi importantissimo para manter
a economia e o emprego equilibrados (SANTANA, 2010). O emprego € um dos
principais termdémetros para entender a efetividade de politicas publicas e de
2008 a 2010 as ac¢bes econdmicas foram eficazes e o BNDES teve importante
papel na politica adotada a época (SANTANA, 2010).

Gréafico 21

Variacdo anual do indice de empregos formais e desembolsos do BNDES, de
2002 a 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES e IBGE

Em relacdo aos desembolsos setoriais do Banco o gréfico 22 é
apresentado a distribuicdo do emprego por setor e os desembolsos do BNDES
de 2002 a 2016. O setor de comércio e servicos Sdo 0s setores que mais
empregam no pais, representando 59% dos empregos formais . O BNDES, neste
periodo, destinou 53% dos recursos as empresas de comércio e servicos. Ou
seja, as maiores parcelas dos desembolsos do Banco foram destinados aos
setores que tém maiores representatividade no emprego formal do pais:

COMErcio e servicos.
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Dois setores podem ser destacados como anbémalos nesta relacéo

emprego e desembolso do Banco foram: o setor industrial e o setor de

construgdo. O setor industrial acomoda 16,5% da forca de trabalho formal do

pais. Enquanto o desembolso do Banco para este setor foi de 37,1%, ndo houve

proporcionalidade entre os desembolsos do Banco e a participacdo setorial na

forca de trabalho. Em relacdo ao setor de construgéo, que acomodou 7,6% do

numero de empregos formais no pais, os desembolsos do para o setor foram

extremamente baixos, apenas 1,2% do total de créditos ofertados.

Grafico 22

Participacédo setorial na forca de trabalho nacional (*% Postos de trabalho) e
desembolsos do BNDES (**%BNDES), de 2002 a 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES e IBGE

* Média dos percentuais no periodo

* Soma dos desembolsos no periodo

E importante destacar que o setor de construcio foi beneficiado neste

periodo pelo PAC, sendo a CEF o principal banco de apoio do projeto, no periodo
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em questdo. As empresas do setor de construcdo receberam pouco apoio do
BNDES, mas em contrapartida foram beneficiadas pela maior oferta de crédito

feita as pessoas fisicas com o apoio da Caixa econdmica Federal.

Apesar da importancia do emprego como parametro das estratégias e
planos econdémicos o BNDES né&o aporta recursos com o objetivo Unico de
fomentar o emprego. O setor industrial apesar de ndo ser o setor mais
representativo no estoque de postos formais de emprego é um setor que tem
alto valor adicionado ao PIB, pois crescimento da industria significa crescimento
de grande parte dos setores adjacentes, inclusive o setor de comércio e servicos.
O emprego € consequéncia da somatéria de fatores econémicos e estruturais,
mas a participacdo do BNDES neste processo ndo pode ser descartada e
segundo Couto e Trintim (2012), o emprego € um importante balizador para os
desembolsos do Banco.

Apesar do PAC ter sido um programa voltado para a infraestrutura e o
BNDES ter sito um importante banco de apoio ao programa, o peso deste setor
em relacdo aos demais, ndo mudou de forma drastica, entre 2001 e 2016. O
setor que mais aumentou sua participacao relativa nos empréstimos do banco

foi de comércio e servicos.

O gréfico 26, destacado mais a frente, apresenta os desembolsos
setoriais do BNDES, € possivel notar que ndo houve mudancas drasticas no
setor de infraestrutura ao longo dos anos, ou seja a participacdo do setor nos
desembolsos do Banco ndo foram abruptas em nenhum ano aqui analisado.
Comércio e servicos foram os setores que mais passaram a receber recursos do
banco em 2001 o setor respondia por 8% dos recursos e em 2016 o setor
recebeu a 20% dos empréstimos do BNDES. A agricultura que era um setor
importante na composicao de passivos do banco até 2004, sua participagao foi

reduzida drasticamente a partir de 2005 e voltou a crescer apenas em 2013.

A relacdo dos desembolsos do BNDES e o impacto no emprego néo €
direta e necessita de um trabalho minucioso das variaveis explicativas, para que

se possa criar uma relacdo aceitavel de casualidade. No entanto o emprego,
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segundo Couto e Trintim (2012), é um importante balizador para o BNDES ao
determinar o direcionamento dos recursos do Banco. De forma empirica, durante
2001 e 2016, os recursos do Banco foram direcionados aos setores que mais
empregam: comércio e servicos. Neste periodo, o BNDES tomou uma postura
diferente, se compararmos com a sua meédia histérica (1952-1999), onde os

recursos eram prioritariamente direcionado a setores produtivos.

Com as analises aqui contidas ndo € possivel determinar casualidade
entre a distribuicdo setorial da for¢ca de trabalho e os desembolsos do Banco,
mas houve maior apoio a setores que empregam mais, 0 que ndo era uma
realidade até 1994 onde grande parte dos desembolsos eram voltados a setores
produtivos (CARVALHO, 2005).

3.4 A participacao do BNDES na FBCEF,;

A Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) € a soma dos investimentos
para a ampliacdo dos bens de capital da economia, compra de maquinas,
equipamentos, prédios, caminhdes e etc. Este é um indicador econémico
importante para explicar o emprego, pois representa o volume de investimento
da economia na producéo, isto posto quanto melhor as perspectivas maior o
investimento em FBCF. Galasini (2015) aponta em sua analise que os paises
devem buscar o investimento na FBCF de no minimo 30% do PIB, no estudo
foram feitas comparacdes com paises equiparaveis a economia brasileira e fora
demostrado que investimentos abaixo deste piso significa riscos maiores de

crises econdbmicas.

Entre 2002 e 2016 o investimento em FBCF em relacdo ao PIB foi de, no
maximo, 21%. E possivel destacar os investimentos em FBCF em trés
momentos. Entre 2002 e inicio de 2007, os investimentos giravam em torno de
17,5% do PIB ja de 2008 a 2013, os investimentos alcancaram 19,2% do PIB,

acdo decorrente de contencdo da crise de 2008 e incentivo ao crédito; e pés
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2013 onde houve queda relevante da FBCF, como reflexo da crise politica

instalada no pais.

No grafico 23 é possivel observarmos aumentos dos desembolsos do
BNDES, em relacéo ao PIB, no segundo trimestre de 2009 e 2010. Enquanto a
Formacéao Bruta de Capital teve queda acentuada no ultimo trimestre de 2008,
mas em 2009 cresceram 0S investimentos que permaneceram a patamares
elevados até o segundo trimestre de 2014. Houve uma queda, vertiginosa dos
investimentos a partir de 2014 e em 2016 chegando a seu menor nivel da série,
representando 15,9% do PIB.

Grafico 23

Formacéo Bruta de Capital Fixo e desembolsos do BNDES, em relacdo ao PIB

de 2002 a 2016, dessazonalizados (Evolucao trimestral).
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do BNDES e IBGE

No gréafico 23 conseguimos observar correlagcdo alta e positiva entre os
desembolsos do BNDES e a FBCF. No periodo de 2002 a 2016, a correlacao

entre os desembolsos do Banco e a FBCF, em % do PIB, foi de 0,75. Em média
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os desembolsos do Banco acompanham os movimentos da economia no

investimento em FBCF.

O CEMEC (Centro de Estudo do IBMEC) analisa trimestralmente os
investimentos e a fonte dos mesmos alocados no pais. Na figura 2 séo
apresentados os dados da CEMEC em % PIB, desde 2004. Os investimentos
em FBCF foram reduzidos drasticamente a partir de 2013 e em 2016 foi investido
apenas 13,3% do PIB, menor percentual desde 2004. A participagdo do BNDES
cresceu de 2009 a 2013. De 2004 a 2008, a média do BNDES era de 1,44% do
PIB e entre 2009 e 2014 ela foi de 2,6%.

Figura 2

Padréao de financiamento dos investimentos (FBCF) de empresas e familias de
2004 a 2016 % do PIB
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Fonte: CEMEC - Relat6rio Trimestral de fev-2017 (pag. 11)

As consequéncias dos diferentes ciclos econdémicos ocorridos entre 2000
a 2016 também podem ser observados na FBCF (CINTRA, 2013). Até 2008, o
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Brasil se tornou atrativo para novos investimentos, principalmente por parte dos
agentes privados, é possivel observar na figura 2 o maior financiamento na FBCF
com utilizacdo de recursos proprios. Em 2009, ap6s a crise do subprime, houve
aumento da participacdo do BNDES na FBCF e diminuigdo da utilizagao de
recursos proprios. Apos 2014, ano de inicio da crise doméstica, houve
diminuicdo dos investimentos, em relacdo ao PIB, menor participacao privada e
com a concomitante diminuicdo do BNDES na FBCF, terminado 2016 com a
menor participagédo dos investimentos nacionais desde 2004, com apenas 0,8%
do PIB.

Segundo o relatério do CEMEC (Fev-2017) o BNDES é uma importante
fonte de financiamento dos investimentos no pais. Na figura 3 é possivel

observar a evolucdo do BNDES na FBCF.

FIGURA 3

Evolucdo anual dos investimentos (FBCF) por fonte de financiamento de 2004 a
2016 - em % do total

Padrdo de Financiamento dos Investimentos (FBCF) de Empresase Familias
2004 a 2016 - em % do Total

39 6,5% 7,8% 5,7%
: 5,3%

5,4%

5,08

52,6%
39,5% 42,3% 41,9% i

37,2% %29% a0,6%

0,03 T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

RECURSOS PROPRIOS [poupanca & lucros retidos) B INVESTIMENTO ESTRANGEIRO MO PAIS

W Emissdo priméria de aghes W Mercado de Capitais

¥ DESEMBOLSO BNDES (FINEM e FINAME) FONTES FINANC. MERCADO INTERNACIONAL
HABITACIOMAL {FGTS+5BPE)

Fonte: CEMEC - Relat6ério Trimestral de fev-2017 (pag. 13)

101



Importante destacar que entre 2009 e 2013, periodo este crescimento
relevante dos investimentos em relacdo ao PIB, foi também o periodo de maior
participacdo do BNDES. Segundo Oliveira (2010) a FBCF é um dos principais
fatores que podem explicar as perspectivas de emprego e as expectativas
empresariais para 0os proximos anos: “as acbes do BNDES relacionam-se ao
fomento a formacéao bruta de capital fixo nacional, por meio de medidas voltadas
para a construcao civil e bens de capital. O alvo é a manutencdo do nivel de
investimentos na economia, de modo a evitar uma queda acentuada no produto
e permitir a continuidade de investimentos cuja maturacéo se da a médio e longo
prazos.” (OLIVEIRA, 2010, pg 381)

No gréfico 24 é tracado um paralelo entre o desemprego e a FBCF em %
do PIB. Com o aumento dos investimentos em FBCF existe reflexo positivo na
taxa de desemprego. A correlacéo entre as duas variaveis entre 2002 e 2016 foi
de -0,86, ou seja, quando a taxa de investimento em FBCF sobe o desemprego
cai na proporcao média de 86%.

Gréafico 24

Formacé&o Bruta de Capital Fixo, em relagédo ao PIB e desemprego, de 2002 a
2016, séries dessazonalizados (Evolucao trimestral).
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No 1° trimestre de 2014 foi o0 momento de inflexdo do investimento em
relacdo ao PIB, o desemprego aumentou no trimestre anterior e acompanhou a
tendéncia, ou seja, cresceu engquanto os investimentos cairam. Assim como no
periodo em que os investimentos estavam em patamares elevado o desemprego

diminuiu, chegando a 5% em 2014.

De forma geral, o BNDES tem representatividade relevante na formagao
bruta de capital fixo e, em tendéncia, ambos os indicadores, BNDES e FBCF,
tem correlacdo positiva, ou seja, os desembolsos do BNDES influem
positivamente a FBCF. Enquanto o desemprego e a FBCF séo variaveis
inversamente proporcionais, onde menores investimentos significa diminuigdo
da forca de trabalho necesséria. O que nos indica, qualitativamente, que o
BNDES pode influenciar o emprego. Outro ponto de atencéo é a participacao do
Banco tanto no crédito quanto nos investimentos até 2013, mostrando que o
banco foi um importante agente crediticio para o crescimento do pais de 2001 a
2016.

3.5 Os desembolsos setoriais do BNDES

Entre 2000 e 2016 a economia cresceu, o PIB neste periodo aumentou a
uma taxa média anual de 2,5% % ao ano. A tabela 3 apresenta o crescimento
do PIB setorial dos principais setores da economia. A industria extrativa, a
agropecudria e o setor de servigcos tiveram crescimento relevante do seu PIB,

sendo os setores que mais cresceram neste periodo de 2000 a 2016.

TABELA 3

Crescimento anualizado do PIB setorial de 2000 a 2016.

2000 - 2016
| Setor Crescimento PIB Setorial [a.a]
INDUSTRIA EXTRATIVA 3.886%
AGROPECUARIA 2.834%
SERVICOS 2.448%
CONSTRUCAO_CIVIL 2.144%
COMERCIO 1.980%
INDUSTRIA TRANFORMACAO 0.711%

Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primérios retirados do Banco Central (BACEN)
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A industria de transformacao, durante os 16 anos analisados cresceu
apenas 0,71% ao ano, sendo o setor de pior desempenho no periodo. No entanto
0s setores tiveram diferentes taxas de crescimento, nos diferentes cicos
econdmicos enfrentados pelo pais de 2001 a 2016. O gréafico 25 apresenta o
crescimento, do PIB setorial, dos principais setores da economia, nos diferentes
ciclos econémicos domeésticos. Foi feita a dicotomia temporal em trés periodos:
i) 2000 a 2007, periodo crescimento econémico, aumentos dos investimentos,
principalmente privados e estabilidade econdmica e fiscal; ii) 2008 a 2013, onde
houve maior intervencéo estatal na economia, com o aumento da participacao
do BNDES e demais bancos publicos na oferta de crédito e; iii) 2014 — 2016,
periodo de desestabilizacdo econémica e desencadeamento da atual crise

econdmica brasileira.

No primeiro periodo que compreende de 2001 a 2007, é possivel
observar o crescimento de todos os setores da economia, com excecao da
construcdo civil os demais setores cresceram mais de 30% no periodo. Este
periodo de retomada da confianca, estabilidade econbmica e institucional e
controle inflacionario refletiu no crescimento globalizado dos principais setores
nacionais, com destaque para a industria extrativa e agropecudria, que tiveram

um crescimento do seu PIB setorial de, respectivamente, 54% e 42%.

A industria, comércio, agropecuaria e servicos foram os setores que mais
cresceram até 2007, por serem setores mais sensiveis ao consumo e a melhores
condi¢cdes macroecondmicas para exportacdo. Até 2007 com a melhora das
perspectivas econdmicas, maior oferta de crédito dos bancos privados e
aumento dos investimentos, o pais passou por forte incremento dos PIBs

setoriais.
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Gréfico 25

Crescimento do PIB setorial de 2000 a 2016, desagregados nos 3 ciclos

econdmico do periodo.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base de dados primarios retirados do IBGE

No segundo periodo, com a crise internacional de 2008 e o aumento da
participacdo dos bancos publicos na oferta de crédito o crescimento setorial ndo
foi universal quanto no periodo anterior. De 2008 a 2013, a construgéo civil
cresceu 40% no periodo, devido a maior oferta de crédito dos bancos publicos.
Outros setores beneficiados pela politica econémica adotada para combater a
crise internacional foram os setores de comércio e servigos, ambos cresceram a
uma média de 20,80% no periodo. Enquanto a industria, de forma geral, cresceu

a patamares menores.

No ultimo periodo, a partir de 2014, com a crise doméstica os setores
reduziram de forma significativa seu crescimento. A industria de transformacéo
foi a que mais sofreu com a crise, pois além de ter crescido pouco no periodo
anterior, caiu -20,86% de 2013 a 2016. Apesar da estratégia do governo ter sido
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focada no consumo os setores de comeércio, de servicos e de construcao civil

tiveram contracao no seu PIB.

O gréfico 26 apresenta os desembolsos do BNDES por setor, de 2001 a

2016. Os setores de comeércio e servigos, até 2007 tinha pouca relevancia nos

desembolsos do Banco, representava em média 8% dos créditos ofertados e

apos 2008 essa média passou para 20%. Este crescimento do setores de

comeércio e servigos no passivo do Banco foi consequéncia das politicas publicas

adotadas para contencao da crise, com o intuito do fortalecimento de empresas

gue tinha alta correlacdo com o consumo e politica esta mantida até 2016.

Gréafico 26

Desembolsos do BNDES por setor, de 2001 a 2016.
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A industria em contrapartida perdeu relevancia nos desembolsos do

Banco, em 2011 foi o inicio da diminuicdo dos empréstimos feitos aos setores

industrias. De 2001 a 2010 a média de recursos do BNDES repassados a
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industria era de 46% e de 2011 a 2016 esse numero foi reduzido & 30% dos

recursos do Banco.

De forma geral, entre 2002 e 2016 os setores que tém seu crescimento
baseado em consumo, em especial comércio e servigos, foram os que mais
receberam aportes do BNDES. A industria, setor este de extrema relevancia para
0 pais, perdeu participacdo nos empréstimos do Banco. A estratégia publica de
incentivo ao crescimento baseado no consumo, iniciado em 2008, também é
traduzido nos desembolsos do BNDES no periodo. Os empréstimos antes

direcionados a industria foram destinados as empresas de comércio e servicos.

Neste capitulo foi apresentado de forma detalhada os desembolsos do
Banco nos diferentes ciclos econémicos por setor, porte, concentracdo por
empresas, paralelo entre os desembolsos do Banco e o emprego e demais
bancos pubicos e privados. O BNDES foi um agente de extrema relevancia até
2012. No periodo seus desembolsos apresentaram grande concentracdo de
empresas especificas, concomitante a isso a crise politica e econémica diminuiu
sua relevancia no cenario crediticio doméstico, a partir de 2013. No préximo

capitulo serédo apresentadas as conclusdes finais desta dissertacao.
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CAPITULO 4: Consideracdes Finais

John Maynard Keynes (1985), em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda apresentou outra vertente para o pensamento econémico, um olhar
voltado ao empresario e suas decisdes sendo balizadas em expectativas e riscos
futuros. Keynes, dentre as suas muitas contribuicbes, alertou sobre a
importancia do Estado como agente estabilizador da economia para manter o
equilibrio. Em momentos de crise, quando ha aumento de riscos e baixas
expectativas futuras, a oferta e demanda agregada tendem a entrar em
desequilibrio estrutural e é fundamental a intervencdo do Estado para que a
economia volte a se estabilizar e a iniciativa privada retome os investimentos e

melhores suas expectativas futuras positivas.

Apos Keynes, Stiglitz (1993) alertou sobre a acdo proé-ciclica dos bancos
em momentos de instabilidade econdmica, pois 0s mesmos tendem a aprofundar
as crises, devido a averséo ao risco por parte dos agentes financeiros privados.
Cada pais tem ferramentas diferentes para conter desequilibrios econémicos
(ZYSMAN, 1983). O Brasil é um pais que tem sobre sua custdédia um namero
relevante de alternativas publicas para minimizar desequilibrios estruturais
econdmicos e fomentar setores pouco desenvolvidos ou estratégicos para o
pais. O BNDES é o Unico banco de desenvolvimento nacional, que se caracteriza
por fomentar setores e empresas em projetos de longo prazo, em que ha pouco
interesse por parte dos bancos privados, seja pelo risco ou retorno destes

projetos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento foi criado em 1952 e desde entédo
foi um agente de extrema importancia para a implementacdo das diferentes
politicas de desenvolvimento nacional. O primeiro grande apoio do Banco foi no
auxilio a implementagcéo do Plano de Metas, criado em 1957, que tinha como
principal objetivo a modernizagéo e crescimento da industria nacional. O BNDE
apoiou projetos voltados para a infraestrutura e modernizagédo dos subsetores
voltados a industria automobilistica. O Banco se consolidou como um importante

braco nacional para colocar em pratica politicas de desenvolvimento, que até
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entdo grande parte dos desembolsos eram voltados, prioritariamente, as

empresas publicas.

Em 1970, o BNDE passou por mudangas estruturais. O Banco que até
entdo fazia parte do Ministério da Fazenda, passou a ser responsabilidade do
Ministério do Planejamento. Neste periodo houve aumento do apoio do BNDE a
empresas privadas, levando o Banco mais proximo das caracteristicas de banco
de fomento defendida pela teoria pds-keynesiana, para o qual a atuacao publica

deve visar o fortalecimento do setor privado.

Outra mudanca neste periodo de 1970, foi a maior independéncia do
Banco na alocacao dos seus recursos, antes limitada aos interesses do poder
Executivo. Além disso, o Banco passou a receber maior funding com a
incorporacao de novas fontes de recursos (PIS-PASEP). Nesta década, o Banco
aumentou de forma expressiva sua importancia, se consolidando como o
principal agente de auxilio a implementacdo do segundo Plano Nacional de

Desenvolvimento (PND I1).

Ainda na década de 1970, o pais passava por uma grave crise econdmica,
que reduziu de forma significativa a participagcao privada na economia. O BNDE
foi a alternativa encontrada pelo Estado para diminuicdo do impacto da crise nas
empresas privadas, agindo como banco de auxilio aos setores e empresas mais
impactadas pela crise. O Banco também assumiu o papel de reestruturador
empresarial, o objetivo era fortalecer as empresas assumidas, reestrutura-las,
para que fossem reincorporadas ao capital privado. Neste processo o BNDE
adquiriu participacdes acionarias de mais de 95 empresas dos mais diversos

setores.

Em 1970, foi a década de consolidacado do Banco como importante agente
no combate a crises econdmicas. O Banco foi agente ativo na retencao da crise
econdmica, sua atuacao reestruturou empresas que estavam fadadas a faléncia

e auxiliou na oferta de crédito as empresas que necessitavam de capital. Matins:
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“...sem as acOes do BNDE a crise teria sido ainda maior...” (MARTINS, 1985,

pag. 15)

O periodo seguinte, de 1980, se consolidou uma década marcada por
uma gravissima crise econémica. O Banco passou a ser financiado também por
fundos parafiscais e ajustou suas politicas de apoio. Nesta década houve maior
incentivo do Banco a setores exportadores, sua politica de concessao ficou mais
restritiva, pois novas concessdes passaram a ter analises mais detalhadas sobre

0s riscos do projeto e setor.

O BNDES!’ também aumentou de forma expressiva seu apoio ao setor
privado, houve diminuicdo dos empréstimos a industrias de base, em especial
as controladas pelo poder publico. Esta década foi marcada pelas mudancas na
forma de atuacdo do Banco. O apoio do banco possibilitou 0 aumento da
competitividade brasileira, frente aos demais mercados mundiais, melhora no

ambiente econGmico e produtivo.

O ano de 1994 foi um marco historico com a implantacdo Plano Real. O
plano foi um marco para a melhora estrutural da economia brasileira. Sua
implementagdo diminuiu a inflagdo, reduziu o0s riscos macroecondmicos,
diminuiu as taxas de juros, aumentou 0s investimentos e a inciativa privada
passou a ter maior relevancia econdmica. No entanto, houve consequéncias
fiscais gravissimas, ap0s a implementacao do Plano Real, o que levou a um
aumento da necessidade de recursos para a manutencdo da estabilidade
econdmica. O setor financeiro também passou por mudancas, o Brasil aderiu o
acordo de Basileia (BIS), em que o compulsério depositado ao Banco Central
passou a ser ponderada pelo risco da carteira de crédito de cada instituicao,
fazendo com que os bancos estaduais e de menor porte ndo conseguissem

manter suas operagoes.

17 Somente a partir de 1982, o BNDE tornou-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES).
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Nesta década houve um processo de desestatizacéo generalizado, desde
0s bancos estatais até a transferéncia de setores estratégicos - telefonia,
energia, rodovias - para o capital privado. O BNDES foi essencial para a
implementacéo deste processo nacional, oferecendo funding para as empresas
adquirentes ou adquiridas, mantendo estabilidade financeira as transacdes. O
papel do Banco foi mais caracteristico de um banco comercial do que um banco
de fomento, mas seu papel foi imprescindivel para o sucesso das privatizacdes

ocorridas nesta década.

De 2000 a 2016, o Brasil passou por diferentes ciclos econémicos e o
BNDES foi um importante agente desenvolvimentista até 2013. Com a
implementagdo do Plano Real observa-se mudangas estruturais
macroecondmicas, fiscais, concorrenciais e crediticias e 0 BNDES teve grande
relevancia para a implementacdo deste novo modelo econémico. O segundo
mandato do presidente Fernando Henrigue Cardoso foi marcado pela

desestatizacdo de setores estratégicos.

O BNDES atuou como facilitador para a concretizacdo de privatizacdes
que pareciam dificeis de serem implementadas, devido ao grande risco e
desinteresse privado as condicfes e situacdes das empresas ofertadas — setor
de telecomunicacdes, energia, estradas e entre outros. O Banco foi determinante
para a conclusdo do projeto nacional de um Estado mais enxuto e eficiente, com
0 objetivo de conter os desajustes fiscais herdados da implementacdo do Plano

Real.

O governo Lula manteve as estruturas econémicas conquistadas com o
Plano Real reiterando, portanto, a seguranca institucional e econémica advinda
do Plano. De 2001 a 2007, observou-se grande investimento interno e externo,
em todas as areas e setores, com melhora das perspectivas econémicas dos
agentes privados, grande demanda crediticia represada e diminuicao relevante

do risco Brasil.
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O BNDES auxiliou as empresas em empréstimos de médio e longo prazo,
enguanto os bancos privados aumentaram créditos as pessoas fisicas. Em 2008,
com a crise internacional o Banco foi um importante indutor do crédito, devido a
escassez criada pelos bancos privados. Sua atuacgéo foi determinante para o
sSucesso Nos anos que se seguiram, especificamente até 2013. A partir de 2013,

a crise politica e institucional impactou diretamente os desembolsos do Banco.

De 2013 a 2016, se iniciaram as duvidas acerca da economia nacional. O
governo Dilma tentou retomar o crescimento, dos anos passados, via consumo,
aumentando a oferta de crédito dos bancos publicos, isencdes fiscais a setores
especificos — com maior destaque para o setor automobilistico e queda da taxa
bésica de juros. Essas a¢des ndo foram eficazes e em 2014 houve o aumento
do desemprego e inicio da recessdo. Neste ano houve o impeachment da entédo
presidente Dilma Roussef, com base em diversas acusacfes de improbidades
administrativas. Apesar dos desembolsos do BNDES néo terem sido a base da
saida da presidente, eles foram alvos de denuncias. A crise politica e

institucional, iniciada em 2013, reduziu drasticamente os desembolsos do Banco.

O BNDES foi um importante banco de fomento desde 1957, participando
ativamente de todos os ciclos econdmicos nacionais. O Banco apoiou o
desenvolvimento nacional de diversas formas, mostrando resiliéncia para
enfrentar diferentes cenarios e crises econémicas. Sendo sua postura aderente
ao papel de um banco de desenvolvimento defendido pelos pés-Keynesianos. O
Banco fomentou a iniciativa privada em momentos de escassez de crédito,
financiou projetos estratégicos para o0 pais, emprestou recursos as empresas
privadas estratégicas, com o0 objetivo de garantir estabilidade setorial e
empregaticia. O BNDES foi determinante para a modernizacdo industrial, pela
melhora competitiva nacional e importante agente contraciclico em momentos

de escassez de crédito privado.

Entre 2002 e 2016 o Banco, assim como a economia brasileira, passou
por diferentes ciclos e cumpriu, em parte, sua funcdo de banco de

desenvolvimento defendida pelos pos-keynesianos. De 2002 a 2013 o Banco
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fomentou setores produtivos e estratégicos, fomentou o crédito em momentos
de escassez, sendo contraciclico em relacdo as acdes dos bancos privados. No
entanto, a partir de 2014, o Banco ndo mais cumpriu seu papel de banco de
desenvolvimento defendida pelos pos-keynesianos.

Denuncias e desequilibrios econémicos e politicos poderdo colocar em
cheque o futuro do Banco, como agente desenvolvimentista. Conforme Zysman
(1985) expdem, paises em desenvolvimento, ou que ndo tenham mercado de
capitais liquido e diversificado, devem ter ferramentas publicas que visem

maximizar o desenvolvimento privado em setores estratégicos para o pais.

Estruturalmente o pais ainda precisa de melhoras substanciais:
diminuicdo do spread bancario, tanto para empresas quanto pessoas fisicas;
mercado financeiro mais liquido e menos oligopolizado; estrutura de juros e
inflacdo menores, para diminuir a dependéncia empresarial aos bancos multiplos

e fortalecimento do mercado primario e secundario crediticio de dividas.

O BNDES possibilitou investimentos em areas e setores que nao tinham
interesse privado, mas atualmente os bancos privados ndo vém suprindo o vacuo
de investimento deixado pelo ele. Assim investimentos de pouco retorno ou alta
maturacdo do capital investido ndo tém grandes expectativas de sairem do
papel. Estruturalmente o pais anda a passos de tartaruga no que com cerne 0s
setores de infraestrutura, inovacéo, modernizacgao fabril e livre concorréncia do

setor financeiro.

De forma geral, o BNDES cumpriu funcédo de banco de desenvolvimento,
defendida pelos poés-keynesianos de 2002 a 2013, pois fomentou setores
estratégicos, possibilitou empréstimos de longo prazo, onde ndo havia interesse
por parte dos bancos privados e ofertou liquidez em momentos de escassez de

crédito.

O BNDES é uma importante ferramenta nacional para implementar

projetos que sao importantes para o pais. Enquanto o pais ndo fomentar a a
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criacao de instituicdes financeiras, para diminuir a alta concentragéo financeiras
em poucas instituicdes, ndo ter mercado liquido, primario e secundario, de
dividas, ter spreads bancarios exorbitante, tanto para as empresas quanto as
pessoas fisicas e principalmente ndo ter politicas estruturais que fomentem o

empreendedorismo, o0 BNDES se fara imprescindivel para o pais.
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