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RESUMO

Esta dissertacdo aborda a atuagdao do governo no Sistema Financeiro Nacional (SFN) através
da politica de direcionamento de crédito, pratica muito utilizada com o intuito de promover a
industrializagdo. No Brasil essa politica se deu majoritariamente através do principal
instrumento do governo no sistema financeiro, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico Social (BNDES). Sera explicada a posicdo do BNDES dentro das financas
publicas e a sua capacidade de mobilizar ou servir de intermediario para a mobilizagao de
recursos para a economia. Sera também abordada a caracteristica anticiclica que dos
desembolsos desempenhados pelo BNDES na economia brasileira utilizando como pano de
fundo a crise financeira que eclodiu na derrocada dos financiamentos imobiliarios nos EUA,
conhecida como crise do subprime. Por ultimo serdo apresentadas as principais ideias por traz
das criticas e elogios que esse modelo com forte presenca do Estado no sistema financeiro
sofre.

Palavras-chave: Sistema Financeiro Nacional, direcionamento de crédito, anticiclico.

ABSTRACT

This essay treats the government acting on the National Financial System (SFN) through the
policy of directing credit, a common practice within industrialization attempts. In Brazil this
policy occurred mainly through the principal instrument of the government on the financial
system, the National Bank of Economic and Social Development (BNDES). It will be
explained BNDES’ position within public finances and its ability to mobilize or act as an
intermediary for mobilizing resources for the economy. Will also be addressed the
countercyclical characteristics of BNDES’ disbursements in the Brazilian economy using as a
backdrop the financial crisis that erupted in the overthrow of the mortgages in the USA, also
known as the subprime crisis. Finally we will present the main ideas behind the criticism and
praise that this model with strong state presence in the financial system suffers.

Keywords: National Financial System, directing credit, countercyclical.
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INTRODUCAO

Embora a oferta de crédito ndo seja condi¢do unica para o desenvolvimento
econdOmico, sua existéncia ¢ determinante e condicionante desse processo. Empiricamente ha
uma correlacdo positiva entre desenvolvimento do sistema financeiro ¢ desenvolvimento
industrial ¢ economico (PAGANO,1993). Nos dados do Banco Mundial de 2010, a relagao
entre 0 montante de operagdes de crédito total ao setor privado como um percentual do PIB
alcanca, nos paises desenvolvidos e em processo acelerado de desenvolvimento (caso da
China), relagdes superiores a 100%, muito acima do alcangado na economia brasileira que
atingiu (diga-se de passagem, um recorde em sua historia) cerca de 45%.

Esse montante de operacdes de crédito ¢ composto por recursos livres no
mercado e recursos direcionados pelo governo. Sob essa perspectiva destaca-se a presenga do
BNDES no escopo de politicas publicas para atuar como instrumento de fomento a industria
através de uma politica crediticia mais intensa e dirigida para setores pré-selecionados por
critério de potencial de expansdo e capacidade de gerar externalidades de agregacao
geoecondmica, que consistem em sinergias entre a industria e o mercado de trabalho,
proporcionando a formacdo de uma cadeia produtiva nacional verticalmente integrada, capaz
de estabelecer conexdes regionais mais intensas ¢ demandar/absorver forca de trabalho

especializada.

Na historia observou-se claramente a acdo de um estado indutor no processo
de desenvolvimento através de restrigdes quantitativas e tributarias para prote¢do da industria
interna em formacgao. Foram os casos, so para termos ilustrativos, da Coréia do Sul (Coutinho,
1999), Inglaterra e Alemanha (Peres e Primi, 2009). Porém as medidas internacionais de
liberalizagdo econdmica e extingdo das amarras comerciais presentes no acordo do GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) na década de 1950 e, posteriormente, reiterada
pelas orientacdes da OMC (Organizagao Mundial do Comércio), reduziram a area de atuagao
legal do estado de protecdo da industria nascente em uma esfera macroecondmica. Dai surge
uma grande diferenca entre as politicas adotadas pelo Brasil (e por outros paises em
desenvolvimento): o escopo de medidas mais reduzido do que no passado devido a

impossibilidade de se criar deturpacdes nos fluxos internacionais de comércio.

O BNDES parte de uma politica ptblica indutora para engajar a economia

brasileira em um processo de aceleracdo do desenvolvimento industrial com énfase nos



ganhos de produtividade e agregagdo de valor através do fomento a inovagdo. Esse processo
de transicdo estrutural ndo se configura, empiricamente, apenas pelas forcas de mercado,
havendo necessidade de se estabelecer um direcionamento e intensificagdo por parte do
Estado. Esse modelo de fomento estatal ¢ alvo de criticos por ir de encontro com as teorias
liberais de alocacao de recursos via for¢as de mercado e também por, supostamente, gerar
ineficiéncias de longo prazo através da perda de competitividade da industria nacional e da
restricdo de oportunidades para desenvolvimento do mercado financeiro interno com

predominancia da iniciativa privada.

O estudo a seguir ¢ dividido em trés capitulos. O primeiro detalha a
capacidade que o BNDES possui de alocar recursos na economia e a origem desses recursos,
explica também os mecanismos conhecidos com que se opera a politica de direcionamento de
crédito por parte do governo. O segundo da énfase ao cardter anticiclico que definiram os
empréstimos do BNDES durante a crise do subprime. E feita também uma recapitulagio
breve das origens da crise e seus desdobramentos. O terceiro aborda o debate existente acerca
dos beneficios e maleficios que o direcionamento de crédito e a presenca do BNDES podem

acarretar a economia brasileira.



1. Estrutura do BNDES e direcionamento de crédito

1.1 Breve historia do BNDES

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, os paises em sua maioria focavam
suas ambigdes na aceleracdo do desenvolvimento econdmico. E com esses objetivos em
comum convergiram para um maior estreitamento das relagcdes comerciais e econdmicas entre
os paises. O instrumento primordial utilizado foi a implantagdo do sistema de Bretton Woods
(Eichengreen, 2000), que propunha, principalmente, uma maior rigidez cambial, dessa forma
reduzindo o risco cambial inerente ao comércio e investimento direto estrangeiro. Nesse
cenario de maior interacdo econdmica entre as nacdes e consequente intensificagdo do
crescimento a partir da década de 1950, conhecida como “Era de Ouro”, as autoridades
brasileiras concluiram que havia no pais uma lacuna onde deveria haver uma instituicdo que
operasse no mercado financeiro provisionando recursos de longo prazo com o intuito de

ampliar a formagao bruta de capital fixo.

No Brasil do pos-guerra, tornara-se claro que era preciso criar uma instituigdo capaz de
cumprir o papel de indutor da atividade econdmica — um banco de desenvolvimento que se
especializasse na oferta de empréstimos de longo prazo e com risco. Ou seja, que fosse ndo
apenas banco, mas também agéncia de desenvolvimento. Esse papel ndo poderia ser
desempenhado pelo sistema financeiro tradicional, que trabalha com a visdo do curto prazo e

do lucro imediato. (BNDES, 2002, p.7)

Foi entdo em junho de 1952 que se criou o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico, na época ainda BNDE, uma autarquia federal incumbida de ser
a executora da politica nacional de desenvolvimento econdmico.

Nos anos 70, o BNDE foi promovido a condigdo de empresa publica. Ja na
década de 80, duas importantes modifica¢des surgiram, a primeira com a mudanca conceitual
de desenvolvimento pelos formuladores de politicas publicas, passando a colocar mais em
pauta os indicadores sociais, passando a ser chamado de BNDES, Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social. A segunda ¢ a criacdo, em 1982, do BNDESPAR,
fruto da fusdo de trés subsidiarias criadas ainda na década anterior. Seu intuito era operar no
mercado de capitais, ampliando a gama de possibilidades de capitalizacdo das empresas

brasileiras.



O BNDES teve participacdo importante em todos os planos e programas de
desenvolvimento nacionais como o primeiro ¢ o segundo PND, o Plano de Metas, o Plano
Nacional de Desestatizagdo e, recentemente, no Programa de Sustentagdo do Investimento

além de outros.

Abaixo sdo listadas as areas de atuagao mais intensa do BNDES ao longo de

sua existéncia:

ANOS 50 Infraestrutura econdmica (energia e transporte). Siderurgia.

ANOS 60 Indastria de base. Bens de consumo. Pequenas e médias empresas.

Desenvolvimento tecnologico.

ANOS 70 Insumos basicos. Bens de capital. Substitui¢do de importagdes.

ANOS 80 Energia. Agricultura. Inclusdo social. Integragdo competitiva.

ANOS 90 Infraestrutura privada. Exportacdes. Privatizagdo. Desenvolvimento social e
urbano.

ANOS 2000 Modernizagdo dos setores produtivos. Atuacdo regional. Infraestrutura.
Exportacao. Desenvolvimento social e urbano. Micro, pequena e média empresa.

Privatizacdo. Mercado de capitais.

Fonte: BNDES, 2002.

1.2 Fontes de Recursos do BNDES

Para compreender a atuagdo do BNDES enquanto banco de fomento, faz-se
necessario um maior detalhamento da sua posi¢do dentro das finangas publicas, para que desse

ponto possamos analisar sua dimensao efetiva e potencial dentro da economia brasileira.

As fontes onde se originam os recursos utilizados pelo BNDES sao
distintas. Os fluxos diferenciam-se por serem livres ou vinculados através de instrumentos

legais.

Segundo Machado e Prochnik (2008), as fontes de recursos do BNDES sao
divididas em: recursos vinculados, ingressos automaticos, captagdes institucionais internas e

externas, retorno, captagdes em mercado e outras captacoes.
1.2.1 Recursos vinculados

e Fundo da Marinha Mercante (FMM): Criado em 1958 e constituido,

principalmente, de uma taxa denominada “Adicional ao Frete para a Renovacao da Marinha



Mercante (AFRMM)”, que incide no frete cobrado pelo armador de qualquer embarcagao que
opere na malha portuaria nacional. O fundo ¢ subordinado ao Ministério dos Transportes,
porém operacionalizado pelo BNDES. Sua provisdo e aplicagdo sdo direcionadas uma vez que
o fundo ¢ destinado ao financiamento da constru¢do e modernizacdo das embarcacdes em
estaleiros nacionais e, do desenvolvimento tecnolodgico e capacitagdo do capital humano no
setor da marinha mercante. O fundo ¢ remunerado pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).
A aplicagdo em projetos passa pelo filtro técnico do Conselho Diretor do Fundo da Marinha
Mercante (CDFMM), e posteriormente, pela avaliacdo econdmica e financeira do BNDES.

e Recursos do Tesouro Nacional: Sdo recursos provenientes do proprio
Tesouro Nacional e destinados ao financiamento ou garantia da manutengdo de atividades de
interesse publico, como ocorrido em 2001 durante a crise das empresas de energia elétrica.
Nesses casos, a Unido emite titulos da divida publica em beneficio do BNDES que, em
contrapartida, contabiliza esses recursos como crédito do Tesouro Nacional a sua subsidiria
BNDES Participagdes S.A. (BNDESPAR). Esses recursos sdao destinados a dreas

consideradas vitais para o interesse publico.

1.2.2 Ingressos automaticos

e FAT Constitucional: E constituido pelas arrecadagdes do Programa de
Integracdo Social (PIS) e do Programa de Formagdo do Patrimdnio do Servidor Publico
(PASEP). De acordo com a Constituicio Federal de 1988, 40% dessas contribuicdes
trabalhistas seria destinado a promog¢do de projetos que estimulassem a geracdo de mais
empregos e, por conseguinte, renda. A nomenclatura “Fundo de Amparo ao Trabalhador”
(FAT) surgiu apenas em 1990 abrangendo as duas contribui¢des. A parcela restante do FAT
seria destinada a prover recursos para os direitos trabalhistas como seguro desemprego e
abono salarial. O caradter automatico e compulsorio dessa fonte de recursos garantiu mais
seguranga no planejamento das operacdes do BNDES, podendo financiar projetos de
maturacao mais longa sem o perigo iminente de escassez de recursos.

Para empréstimos em moeda doméstica o fundo ¢ remunerado pela Taxa de
Juros de Longo Prazo em remessas semestrais, limitado a taxa de 6% a.a., sendo as eventuais
diferencas nas taxas de juros contabilizadas no saldo devedor do BNDES para com o fundo.
No entanto, o passivo bancario referente ao FAT tem carater de perpetuidade, ou seja, quando
ndo hé previsdo de devolucdo do montante, apenas em casos de falta de recursos para garantir

os direitos trabalhistas da populagao.



Para empréstimos em moeda estrangeira o fundo ¢ remunerado pela Taxa de
Juros para Empréstimos e Financiamentos no Mercado Interbancério de Londres (LIBOR)
acrescido da variagdo cambial. Nesses casos, a remuneracdo do fundo ¢é repassada

integralmente.

1.2.3 Captacoes Institucionais Internas

e FAT depositos especiais: Desde a criagdo do FAT, enquanto
depositario das contribui¢des do PIS e do PASEP, os recursos que atendiam a reserva minima
de liquidez, decorrente na necessidade de custeio dos direitos trabalhistas como seguro
desemprego e abono salarial, eram aplicados em titulos do Tesouro Nacional, o que permitia a
geragdo de recursos financeiros excedentes e, a partir de 1991, esses recursos poderiam ser
destinados ao financiamento de programas publicos especificos. Esses depositos sdo
destinados a varias institui¢des financeiras publicas nacionais além do BNDES, como a Caixa
Econdmica Federal, a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), o Banco do Nordeste e o
Banco da Amazodnia.

Os recursos aplicados devem seguir a diretriz determinada pelo Conselho
Deliberativo do FAT (CODEFAT), determinando os setores alvo, porte das empresas,
condi¢gdes do financiamento como juros € prazos e etc. HA um mecanismo que acelera o
repasse de recursos do Banco ao tomador final, no caso as empresas, pois os recursos, quando
em posse do Banco, sdo remunerados pela SELIC, enquanto quando sdo repassados, sdao
remunerados pela TILP, logo o repasse representa uma remuneragdo menor do passivo do

Banco para com o Tesouro Nacional.

e Fundo Nacional de Desenvolvimento: O Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND) foi criado em 1986 com o objetivo de fornecer recursos necessarios
a realizacdo de investimentos visando a promocdo do desenvolvimento nacional. Ele ¢
subordinado ao Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior (MDIC). Os
recursos sao destinados as industrias de insumos base ¢ a de bens de consumo. O fundo ¢
composto por acoes de empresas publicas permutadas por cotas do fundo, titulos de longo
prazo chamadas Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFNDs) que foram,
compulsoriamente, adquiridas por entidades de previdéncia privada, mantidas por 6rgaos da
Unido, por retornos de financiamento realizados em periodos anteriores, juros calculados por

TJLP e dividendos de carteiras de agdes e aplicagdes financeiras. O BNDES nao ¢ o tnico



agente financeiro que opera o FND, porém ¢ o principal. O fundo prevé um repasse de
dividendos aos cotistas de no minimo 25% do resultado liquido do exercicio.

O fluxo de recursos do fundo ndo possui a mesma seguranca das fontes de
ingresso automatico como o FAT Constitucional, pois depende dos retornos dos
financiamentos realizados ¢ do repasse através da votagdo do Orcamento Geral da Uniado,

votado pelo Congresso Nacional.

1.2.4 Captacoes Institucionais externas

e Organismos Internacionais: Desde a década de 50, o BNDES capta
recursos em organismos internacionais multilaterais como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), o Banco Mundial, o Japan Bank for International Cooperation
(JBIC), o KFW Bankengruppe e o Nordic Investment Bank (NIB). A destinagdo desses
recursos segue a diretriz estabelecida pela instituicdo credora, e muitas vezes esses montantes
sdo destinados a empresas cuja sede € no pais de origem dos recursos, porém querem expandir
suas atividades e realizar investimento direto estrangeiro (IDE) no Brasil, ou quando as
atividades da empresa convergem interesses tanto nacionais quanto dos paises de origem dos

empréstimos.

O risco cambial desses recursos nao € repassado as pequenas € micro
empresas, que contratam o empréstimo em moeda nacional. As grandes empresas, porém,
mesmo que ndo tenham recebido recursos origindrios de institui¢des internacionais, assumem

parte do risco inerente ao passivo externo do Banco e de sua respectiva cesta de moedas.

Outro ponto importante no ingresso de recursos via organismos
internacionais ¢ o carater anticiclico desses fluxos, pois em cenarios de retracdo da liquidez

nos mercados, esses empréstimos sao mantidos e as vezes em patamar até superior ao usual.

1.2.5 Retorno

Os retornos correspondem as entradas de recursos provenientes das
atividades do Banco em exercicios anteriores, ou seja, sao 0s juros, amortizagdes, encargos
moratérios, comissoes ¢ devolugdes referentes a financiamentos realizados no passado. Os
retornos se dividem em dois subgrupos: os referentes ao Fundo PIS-PASEP e aos outros

retornos.



O PIS e o PASEP, criados na década de 70, tinham como objetivo criar uma
poupanga compulsoria dos trabalhadores da esfera publica e privada para custear toda ordem
de direitos trabalhistas. Posteriormente, as duas arrecadacdes tiveram suas aplicagdes
unificadas no ambito do segundo Programa Nacional de Desenvolvimento (II PND) passando
a constituir um fundo de responsabilidade do entdio BNDE. Em 1975, foi instituido o Fundo
de Participagao PIS-PASEP. Dentro do Fundo PIS-PASEP, havia o Fundo de Participagao
Social (FPS) que tinha a possibilidade de mobilizar até 15% dos recursos totais do fundo para
aplicagdo em agdes ou debéntures conversiveis, permitindo aos trabalhadores participar do
controle aciondrio das empresas nacionais de capital aberto. No entanto, na década de 80, os
recursos do sistema PIS-PASEP no ambito dos direitos trabalhistas passaram a ser aplicados
somente para o seguro desemprego e abono salarial e, posteriormente, com a criagdo do FAT
como depositario desses recursos, o Fundo PIS-PASEP parou de receber novos recursos que,
juntamente com o seu estatuto que prevé repasses periddicos aos seus cotistas através do
Banco de Brasil e da Caixa Econdomica Federal, foi perdendo importancia na provisdo de

recursos ao BNDES.

Os outros retornos sao constituidos das mais diversas formas de entradas de
recursos no Banco, exclusive as acima citadas do Fundo de Participacdo PIS-PASEP. Nessa
modalidade, destaca-se o FAT Constitucional, o FAT Depositos Especiais € os proprios

recursos oriundos do capital social do banco.

1.2.6 Captacoes no mercado interno de capitais

e Renda variavel: A subsididria do BNDES que atua no mercado de
capitais, o BNDESPAR, tem como papel a administragao dos ativos do sistema BNDES.
Esses ativos sdo compostos majoritariamente por a¢des adquiridas ao longo do tempo. Os
setores de maior presenga do Banco na participagdo societaria das empresas sao os de petroleo
e gas, mineragdo ¢ energia elétrica. O BNDESPAR atua auxiliando as empresas fornecendo
capital de risco e garantindo mais liquidez ao mercado de capitais brasileiro que,
historicamente, ¢ pouco desenvolvido devido a fatores estruturais que serdo explicitados

posteriormente.



O Banco pode adquirir acdes das empresas diretamente, através da compra
no mercado primario ou através da aquisicao de debéntures conversiveis remunerados a uma
taxa de juros e passiveis de convertibilidade em agdes desta empresa. O Banco pode operar
também adquirindo a¢des de determinada empresa visando proporcionar uma reestruturagao
financeira da empresa em questao dado o grau de urgéncia e necessidade da operagdao. Ha a
possibilidade também do Banco auxiliar empresas na sua abertura de capital justificando seu
compromisso de promover o desenvolvimento do mercado de capitais, nesse caso via

aumento do numero de empresas listadas na Bolsa de Valores.

A participagdo societaria do BNDESPAR no capital social das empresas
tem cardter minoritario e transitério, havendo a necessidade num periodo futuro de
desinvestimento por parte do Banco, ou seja, de vendas das a¢des que compdem o seu
portfolio. Essa venda ocorre em mercados organizados como a BOVESPA ou através de
operagdes que atendam as normas da entidade reguladora, no caso a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), e obedece a padrdes de mercado quanto ao pre¢o e volume das agdes

negociadas e 0 momento adequado para se concretizar a transagao.

e Renda Fixa: O retorno do Banco em renda fixa se configura de duas
maneiras: a venda de titulos de renda fixa, como os titulos do Tesouro Nacional e debéntures
sob sua propriedade, e os juros e remuneragdes oriundos desses titulos.

A captacdo com debéntures se da pelo resgate, pela empresa financiada, dos
titulos simples, ou dos conversiveis quando ndo ¢ exercida a op¢ao de conversao em agoes.
Outra forma de captagdo ¢ a emissao de debéntures para o publico pela subsidiaria do Banco,
a BNDESPAR, que remuneram os credores a uma taxa de juros prefixada e tem validade
determinada para amortizagdo do principal. Esses debéntures podem ser simples, quando o
objetivo € apenas a obtencao de recursos para direcionamento da politica de desenvolvimento,
ou conversiveis, dando ao credor, no caso do exercicio da op¢do de conversdo, acesso as
acdes que compdem a carteira da subsidiaria do Banco. Esse ultimo instrumento ¢ vantajoso,
pois através da conversibilidade, os juros estabelecidos sao menores, ha uma maior
previsibilidade do planejamento por parte do Banco, pois ha um valor de referéncia para a
venda ou conversao dos titulos em agdes.

Essas medidas “popularizam” as atividades do Banco formando uma classe

de investidores que podem optar por manter essas debéntures na composicdo de seus



portfolios e dando acesso aos investidores de menor porte ao mercado de capitais. Dessa
forma com a opc¢do dada ao publico, ocorre uma maior possibilidade de movimentagdo no

mercado aciondrio e consequente aumento de sua liquidez.

1.2.7 Captacoes no mercado externo de capitais

¢ Renda fixa- Bonus e empréstimos: A vantagem da diversificacdo das
fontes de recursos ¢ uma maior garantia de estabilidade de um patamar adequado as
realizagdes das atividades do Banco frente aos choques que podem restringir a oferta de cada
uma dessas fontes. O mercado externo possui a vantagem de oferecer maior autonomia ao
Banco na aplicacdo dos recursos em detrimento das fontes institucionais e das aplicagdes em
carteira.

Os empréstimos sao captados pelo BNDES em bancos ou consorcio de
bancos internacionais. Os recursos sao amortizados com periodicidade preestabelecida apos
um periodo de caréncia. A taxa de juros incidente ¢ normalmente flutuante e negociada e ¢
determinada como um spread a Taxa de Juros para Empréstimos e Financiamentos no
Mercado Interbancario de Londres (LIBOR).

Os bonus sdo titulos de divida emitidos pelo BNDES aos bancos
coordenadores dessa operacdo. Esses bancos por sua vez sdo responsaveis por vender esses
titulos a investidores internacionais. Os titulos sdo amortizados integralmente no vencimento
e sdo remunerados a uma taxa fixa. A compra da divida ¢ feita em leilao fechado, em que os
investidores interessados fazem a proposta da quantidade total de titulos que eles desejam e
que prego estdo dispostos a pagar. A oferta, no entanto, ndo ¢ de dominio publico, estando

suas informacdes disponiveis apenas para as partes envolvidas diretamente na negociagao.

1.2.8 Outras entradas

Sdo consideradas “outras entradas” os saldos disponibilizados pelo governo
para fundos de destinagdo especifica e programas especiais como o Fundo de Garantia para a
Promocgao da Competitividade (FGPC), programas de incentivo ao pequeno agricultor etc.
Integrou também essa rubrica a entrada de uma parcela significativa de recursos oriundos das

privatizagdes ocorridas em meados da década de 90.



1.3 Mecanismos de direcionamento de crédito

Recorrentemente, o desenvolvimento de paises com baixo nivel de
poupanga esbarra na combinagdo pouco atrativa ao capital privado de retorno e risco de
grandes investimentos com elevado prazo de maturagdo. Dessa forma, o crédito, enquanto
variavel condicionante da atividade econdmica e por consequéncia do fluxo de renda, bem
como investimento e capacidade produtiva, tem importancia imperativa na formulagdo de
qualquer projeto desenvolvimentista de longo prazo que busque a transicao estrutural de uma
economia baseada na producdo de commodities para uma economia baseada no setor
secundario predominantemente de industria com conteudo tecnoldgico crescente, logo, de
maior valor agregado.

O direcionamento de crédito deve atender aos interesses dos formuladores
de politicas publicas quanto a capacidade da finalidade atendida de gerar externalidades
socioecondmicas positivas, por exemplo, aumento do emprego, redugdo do déficit
habitacional, priorizar o comércio exterior através do aumento da competitividade em
produtos ou em processos (ambos envolvendo a inovagdo tecnoldgica) proporcionando o
surgimento de vantagens competitivas em setores com alto coeficiente de exportagdo etc. De
acordo com Torres Filho (2009), o direcionamento se configura de duas maneiras: direta e
indireta.

Direcionamento direto ¢ aquela modalidade em que a institui¢do financeira
de controle governamental repassa os recursos diretamente ao agente. Esse repasse pode ter
origem em recursos fiscais no caso de fundos compostos por patrimonio publico ou de aportes
via endividamento do governo central, ou recursos parafiscais no caso de alocag¢do de recursos
compulsoérios como no caso brasileiro do FAT. Existem também recursos originados no
mercado interbancario, no saldo disponivel dos depositantes, especificamente em bancos
comerciais publicos (como a Caixa Econdmica Federal no Brasil), e hd também a captacdo em

mercado de capitais via emissdo de agdes e debéntures.

A grande vantagem dos mecanismos diretos que usam recursos publicos € a autonomia
decisoria do Estado na fixagdo das condi¢des financeiras desses empréstimos. Por serem
desvinculados de uma captagdo em mercado, os critérios de destinacdo, avaliagdo de risco e
de fixacdo de taxas de juros ndo precisam ter correspondéncia direta com os pardmetros
praticados pelo setor privado. Por isso, sdo instrumentos muito eficazes em termos de atuacao
anticiclica e de a¢do focada em segmentos ndo atendidos pelo crédito corrente, como as
operagdes de prazos mais longos e as destinadas a micro, pequenas e médias empresas.
(TORRES FILHO, 2009, p. 18)

Direcionamento indireto ¢ quando as institui¢des financeiras de controle

publico e o governo “apenas” intermediam a interagdo entre as institui¢des privadas, que



provisionam os recursos, € os agentes considerados “alvos” de acordo com o objetivo da
politica de desenvolvimento. Essa intermediacdo pode se traduzir em garantias financeiras ou
seguros, que consistem no empréstimo ao tomador final a um custo menor do que o praticado
no mercado em condigdes normais, sendo cobrada uma taxa que, normalmente, ¢ pouco
superior a cobrada no financiamento da divida publica (por definicdo a menor taxa cobrada
em moeda doméstica). Nesse caso o Onus passa a ser do governo somente em face de
inadimpléncia.

Outra forma de direcionamento indireto ¢ o subsidio da taxa de juros. Nessa
modalidade, o governo se responsabiliza por pagar parte dos juros para que o tomador final
tenha acesso a melhores condigdes aos recursos crediticios ou ainda, o governo se
responsabiliza por pagar o diferencial de taxas juros quando a captacdo acontece a taxas
flutuantes e o repasse ao tomador final ¢ determinado por taxas fixas. Por altimo, ocorre o
repasse de recursos fiscais e parafiscais aos bancos comerciais e institui¢cdes privadas em geral
para que estes, assumindo o risco e a geréncia dos recursos, emprestem aos tomadores. O
direcionamento indireto oferece boas condi¢des de risco e custo dos recursos as instituicdes
privadas, porém ¢ facultada a elas a utilizacdo desses montantes desde que obedecam as
diretrizes estabelecidas pela autoridade governamental.

O direcionamento de crédito, em suas varias modalidades, esteve presente
em muitos momentos da histdria, porém destaca-se a sua intensificacdo durante a crise de
1929. Nos EUA, praticamente todo o aparato de direcionamento existente foi criado para
combater os efeitos maléficos causados pela Grande Depressao. Na década de 30, foi criado o
Reconstruction Finance Corporation (RFC) que servia para prover recursos em carater
emergencial para institui¢des financeiras, ferrovias etc., com o intuito de garantir maior
seguranca ¢ liquidez a economia. Posteriormente, o escopo da politica crediticia de
direcionamento foi sendo ampliado com subsidiarias da RFC, contemplando a agricultura,
habitacdo e exportacdes com destaque para o EXIMBANK criado em 1938. O direcionamento
também foi bastante utilizado pelo governo dos EUA no esfor¢o empreendido para a entrada
na Segunda Guerra Mundial, servindo posteriormente como exemplo tanto para reconstru¢ao
dos paises destruidos pelo conflito na Europa ocidental e no Japao como para recuperacao e
crescimento economico.

Os paises subdesenvolvidos que buscavam um catching-up tecnoldgico e
econdmico através da industrializacdo, também seguiram a mesma formula — o
direcionamento. No entanto, na maioria dos casos, o elevado custo de rolagem da divida

publica e o baixo grau de desenvolvimento dos sistemas financeiros restringiam os



mecanismos de direcionamento, sendo mais atuantes apenas os diretos através dos bancos

publicos.

1.4 Carater anticiclico dos desembolsos dos Bancos Publicos

Além das caracteristicas ja citadas dos recursos direcionados pelo governo,
principalmente a da destinagdo a setores tidos como prioritarios pela capacidade de propiciar
beneficios sociais de longo prazo, no entanto com baixa atratividade as instituigdes
financeiras de controle privado, podemos citar outra caracteristica dos desembolsos das
institui¢des de controle estatal: a anticiclicidade dos recursos direcionados.

De acordo com Micco e Panizza (2004), os montantes de crédito oferecidos
por bancos publicos sdo estatisticamente menos pro-ciclicos do que os montantes ofertados
por bancos privados o que lhes garante uma condicdo de efetivo mecanismo de transmissdo de
politica monetaria.

Os recursos direcionados, por apresentarem certa estabilidade na sua
provisdo, dada sua origem tributdria ou compulséria, sio menos afetados por choques de
diversas naturezas que culminam, na maioria das vezes, na preferéncia por liquidez por parte
dos agentes, ou seja, no surgimento de restrigoes nos fluxos de liquidez do sistema financeiro.

Frente a essas adversidades, os recursos crediticios do setor publico tendem
a “suavizar” alteracdes abruptas na oferta de crédito do sistema financeiro. Essa suavizagao se
configura em duas frentes: em épocas de retracdo da atividade econdOmica, os recursos
direcionados atuam no sentido de estabilizar a oferta de crédito, emprestando recursos que
antes eram oriundos do setor privado, de modo que as familias e os agentes ndo sejam
impedidos de consumir e investir por falta de liquidez no mercado financeiro. De maneira
analoga, em épocas de prosperidade econdmica, o aumento da oferta de crédito por parte do
setor privado permeado pelo otimismo dos agentes, juntamente com a manuten¢do do
direcionamento de crédito em patamares elevados, pode levar a um choque de demanda,
gerando pressdes inflaciondrias indesejadas para os formadores de politicas publicas. Dessa
forma, a oferta de crédito pelo setor publico é redimensionada para complementar a oferta
privada em situagdes pontuais, geralmente em atividades onde o mercado por si s6 nao

alocaria recursos em condi¢des favoraveis.



2. Atuacio do BNDES durante a crise do Subprime

Para melhor entender a atuagao do BNDES durante a crise do subprime, faz-
se necessaria uma recapitulacao da conjuntura economica num ambito internacional e os seus
desdobramentos para a economia brasileira. Sendo assim, segue uma andlise breve do

periodo, ressaltando a origem da crise e os acontecimentos que a sucederam.

2.1 Uma breve Revisao da Crise do Subprime

A crise financeira deflagrada em meados de 2008 nos EUA teve origem no
mercado imobilidrio que vivia ja desde meados da década de 90 um cenario de prosperidade
vigoroso. Os fatores que ajudaram a criar uma “bolha” em torno das hipotecas foram: 1) as
baixas taxas de juros praticadas pelo FED (Federal Reserve, o Banco Central dos EUA)
intensificadas ap6s os atentados terroristas de 2001; ii) concessdo de linhas de crédito de
maior risco; iii) difusdo dos processos de securitizacdo; iiii)expectativas negativas dos
agentes.

A securitizagdo surgiu como instrumento para dar maior solvéncia ao
mercado financeiro. Ela consiste em um processo de agrupamento de contratos de
empréstimos. Esses iniimeros contratos compunham uma espécie de conglomerado, entdo
eram fracionados de modo que cada titulo desse fundo fosse constituido por pequenas
parcelas de todos os empréstimos, fazendo assim com que o risco de cada empréstimo fosse
distribuido em cada cota. A partir dai, essas cotas eram negociadas em mercados de capitais
organizados, normalmente adquiridos por fundos de pensao, seguradoras etc. Ou seja, o risco
que determinado agente se exporia ao realizar um empréstimo era dividido entre varios
cotistas que estivessem interessados em adquirir essas carteiras de crédito, logo, se houvesse
inadimpléncia, ndo seria um Unico investidor a ser subtraido, e sim os varios cotistas desta
carteira composta por milhares de contratos de financiamentos. Esse mecanismo serviria para
dar maior seguranca ao mercado, diminuindo a exposi¢do ao risco, no entanto o efeito pratico
foi diferente, as institui¢des financeiras aumentaram sua exposi¢ao ao risco aumentando o
volume comercializado, inflacionando excessivamente o valor das hipotecas, incorporando ao
mercado tomadores com perfil pagador inferior (faixa conhecida como subprime) e
aumentando vertiginosamente a difusdo desses papéis no sistema financeiro sob o rétulo

“securitizada”. Estatisticamente, apresentavam risco menor do que as hipotecas que os



compunham de fato. Dessa forma, tinham acesso a fundos com perfil menos “agressivos” e
com melhores condi¢cdes do que seu risco permitiriam, mesmo sem apresentar as garantias
adequadas para honrar os empréstimos de acordo com as praticas de gestdo de risco da
carteira utilizadas no mercado.

O nome “Subprime” vem da tipologia usada nos mercado financeiro
daqueles contratos de empréstimos destinados a tomadores sem histérico de financiamentos
ou com histdrico de inadimpléncia, na maioria das vezes pessoas de mais baixa renda e que
ndo teriam acesso ou condigdes para arcar com os empréstimos. Em suma, o “Subprime”
refere-se a uma modalidade de empréstimo envolvendo um tomador, por assim dizer, ndo
considerado “nobre”. Em alguns casos extremos, eram adotadas praticas ainda mais

6

agressivas: as chamadas “ninjas” que significa: “No income, no job and no assets” — e que
significa sem renda, emprego ou patrimdnio e que justificassem a capacidade de amortizagao
dos montantes de crédito concedidos. Esses ultimos, por sua vez, eram concedidos até para
pessoas com historico de inadimpléncia ou sem documentagdo basica, como no caso dos
imigrantes ilegais.
A medida que as taxas de juros de mercado dos EUA iam caindo e, simultaneamente, os
precos dos imdveis continuavam a subir, as familias que enfrentavam dificuldades em fungéo
dos reajustes de suas hipotecas dispunham de uma alternativa: liquidar o financiamento
hipotecario antigo e adquirir um novo, o que, na grande maioria das vezes, acontecia a taxas
mais atraentes. Esses mecanismos permitiam ndo somente a expansdo das operacdes das

instituigdes financeiras, como também a incorpora¢do do segmento subprime ao mercado.
(Torres Filho, 2008, p. 138)

O cenario de forte expansdo, porém, comegou a se reverter em 2004 quando
o FED (Banco Central dos EUA) iniciou um movimento de aumento da taxa basica de juros
que partiu, em termos nominais, de 1% a.a. em 2004 para 5,25% a.a. em 2006 reduzindo o
nimero de novas hipotecas no mercado imobiliario e, consequentemente, desacelerando o
nivel de valorizagdo dos imoveis. Foi ai que se observou um grande aumento da
inadimpléncia e das execugdes das hipotecas.

Com as perdas inerentes aos inadimplentes das faixas menos nobres dos
contratos de financiamento, o processo de securitizagdo mostrou sua caracteristica mais
desastrosa. A falta de informacdes acerca da exposi¢do de cada fundo aos titulos considerados
“toxicos” iniciou uma corrida dos investidores para resgatar grande parte das aplicagdes
lastreadas em titulos hipotecarios, atingindo assim até as de menor risco, ou consideradas
mais “nobres”.

Esse efeito “manada” colocou as instituicdes financeiras e o sistema

bancério em situacdo muito delicada, e a difusdo sist€émica do risco nas mais variadas carteiras



de ativos, induziu a um comportamento muito conservador € avesso ao risco por parte dos
agentes, incitando a preferéncia por liquidez. Esse comportamento fez praticamente congelar
o mercado interbancario, que consiste em um mecanismo que garante a solvéncia do sistema
bancério no curto prazo em que, uma instituicdo superavitaria na captagdo frente os
empréstimos, repassa recursos a instituicao deficitaria, garantindo assim a liquidez do sistema
em geral.

A crise que desencadeou a preferéncia por liquidez por parte das instituicdes
financeiras, dada a falta de informagdes acerca do alcance dos prejuizos provocados pelos
ativos “toxicos”, agravou-se com a faléncia do Lehman Brothers, o quarto maior banco de
investimentos dos EUA, em setembro de 2008. Depois disso, a for¢a motriz da crise passou a
ser a falta de confianga dos agentes na estabilizagdo e recuperacdo da economia tendo como
agravante o temor da incapacidade do Estado enquanto indutor desse movimento.

O FED entdo, visando influenciar positivamente as expectativas dos
agentes, lancou mao de pacotes de auxilio que propunham desde a troca dos ativos “t6xicos”
por titulos publicos, o controle aciondrio de grandes institui¢des € a atuagdo no mercado
interbancario servindo como avalista de empréstimos entre instituicdes bancarias. Isso foi
encarado por grande parte da comunidade internacional como uma “nacionalizacdo” dos
prejuizos causados pela crise muito embora seus desdobramentos ainda sejam dificeis de

quantificar e a recuperagdo ainda ndo mostre sinais claros de aproximacao.

A crise estava deflagrada em nivel internacional, com as grandes poténcias
econOmicas aliando deterioracdo das contas publicas em decorréncia de aumento do gasto e
reducgdo da arrecadagdo, queda da atividade econdmica e redugao da confianca dos agentes. A
politica monetaria adotada nos grandes centros foi na maioria das vezes expansionista, o que
em vez de estimular a demanda, que supostamente era o objetivo das autoridades monetarias,
serviu como elemento de forte apreciacdo nas taxas de cambio dos paises em
desenvolvimento com destaque para o Brasil, colocando em evidéncia o diferencial das taxas

de juros praticadas nesses mercados em comparacdo com a média mundial.



Taxa de Juros oficial (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (SGS)

Essa apreciagdo cambial fez com que a competitividade em pregos dos
produtos brasileiros diminuisse drasticamente no exterior € os produtos importados passassem
a ser muito mais competitivos no mercado interno.

Visto isso, o governo se viu obrigado a regular cada vez mais o sistema
financeiro visando interromper os fluxos monetarios vindos dos mercados desenvolvidos para
se aproveitar das altas taxas praticadas no Brasil. No entanto, apenas o controle de capitais
ndo seria efetivo, seria necessdrio uma maior atuacdo do Estado enquanto indutor de
mudangas estruturais que proporcionassem estimulo direto a economia brasileira e a iniciagdao
de um novo ciclo de investimentos para ampliacdo da infraestrutura existente € o aumento da

competitividade da industria nacional tanto no mercado interno quanto externo.

2.2 Panorama do mercado de crédito nacional

As instituicdes que compdem o Sistema Financeiro Nacional (SFN) ndo
estavam diretamente expostas aos considerados ativos “toxicos” oriundos do mercado
imobilidrio dos EUA, no entanto a reduc¢do da liquidez internacional, o pessimismo dos
agentes em relacdo ao comportamento da economia ¢ a apreciacao do real frente ao dolar
(cerca de 21% entre novembro de 2008 e novembro de 2009) fez com que instituigdes

privadas nacionais e estrangeiras sofressem impactos negativos em operagdes com funding em



moeda estrangeira ¢ adotassem uma postura mais conservadora quanto a destinagdo dos seus

ativos para operagdes de crédito.

Composicao das operacoes de crédito do SFN segundo a origem do capital
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Fonte: Banco Central do Brasil (SGS)

No grafico acima ¢ possivel observar a mudanca na composi¢dao das
operacdes de crédito total do SFN. Enquanto a participagdo de instituigdes privadas nacionais
e estrangeiras se reduz consideravelmente, a participagdo de instituigdes de controle publico

aumentou.

Com a economia internacional sofrendo forte desaceleragdo, reduzindo
drasticamente o comércio internacional de bens manufaturados, a economia brasileira passara
a enfrentar uma forte queda da demanda externa por produtos nacionais para todos os niveis
de fator agregado. A solucdo na perspectiva das autoridades do governo foi tentar compensar
a reducdo da demanda nos mercados internacionais com a dinamiza¢do do mercado interno,

para que esse por sua vez pudesse absorver grande parte da oferta de produtos nacionais.

Dessa forma, os bancos publicos em geral, com destaque para o BNDES,
comecaram a direcionar uma grande quantidade de recursos, via aportes do Tesouro Nacional,
para os nichos considerados prioritarios para a manutencdo e ampliacdo do consumo,

investimento e, por consequéncia, renda.



Estoque de Crédito por Origem de Capital relativamente ao PIB (em %)

set/08 (a) dez/08 jun/09 dez/09 (b) (b)- (a)

Bancos Publicos 12,8% 14,4% 16,3% 18,6% 5,8%
BNDES 6,0% 6,8% 7,3% 8,9% 2,9%
Outros Bancos Publicos 6,8% 7,6% 9,0% 9,7% 2,9%
Bancos Privados 24,6% 25,3% 25,9% 26,4% 1,8%
Nacionais 16,6% 17,0% 17,5% 18,2% 1,6%
Estrangeiros 8,0% 8,3% 8,3% 8,2% 0,2%

Total 37,4% 39,7% 42,2% 45,0% 7,6%

Fonte: Banco Central do Brasil, 2009.

Note que ao mesmo tempo em que o crédito total como porcentagem do PIB
se elevou em quase 8% entre setembro de 2008 e dezembro de 2009, o aumento pelos bancos
privados foi bem menor, ou seja, a maior oferta de crédito na economia brasileira para
enfrentar os efeitos da crise foi em grande parte devido a orientacdo anticiclica dos

desembolsos de institui¢cdes financeiras de controle publico.

Os alvos escolhidos para o direcionamento mais intenso foram as industrias
de bens de capital, as empresas exportadoras e as empresas envolvidas em atividades de
inovacgao tecnoldgica. De acordo com Freitas (2011), a retragdo de crédito se deu em termos
reais no segmento de pessoas juridicas, devido ao maior risco inerente, ja& no segmento de
pessoas fisicas houve apenas um arrefecimento do crescimento no total das operagdes uma
vez que 0 emprego € a massa salarial estavam se mantendo em patamares iguais ou superiores
a periodos anteriores a eclosdo da crise. Para atender as pessoas fisicas, foi utilizada a
modalidade de repasses de recursos para bancos comerciais que, por terem uma malha mais
difundida de redes de atendimento e contato direto com o tomador final, teriam maior alcance

e efetividade ao emprestar os recursos e prover os meios para elevar o consumo das familias.

2.3 Atuacdao do BNDES

Com a posicao conservadora adotada pelas institui¢des financeiras nacionais
e a falta de confianca de investidores internacionais, a economia brasileira passou a enfrentar
muitas restri¢des na oferta de crédito para o consumo das familias e para os investimentos das
empresas. A maneira abrupta que isso ocorreu fez com que as autoridades monetarias
elaborassem e colocassem em pratica o “Plano de Sustentacdo do Investimento” (PSI) em
Julho de 2009. O plano consistia na emissao de titulos publicos para captagcdo de recursos em
favor do BNDES para que esse, por sua vez, pudesse ampliar sua base de ativos e servisse

como ponte para a aplicagdao desses recursos no sistema financeiro nacional. Ambos os custos



de captagdo ¢ a taxa de aplicagao (empréstimos) seriam mais baixos que os praticados no

mercado, caracterizando uma oferta de crédito subsidiada por parte da instituigao.

O direcionamento dos empréstimos seriam permeados tanto pela tentativa
de minimizar os efeitos da crise quanto para servir os propdsitos desenvolvimentistas das

autoridades publicas e seriam divididos em quatro grandes grupos:

. BNDES — Bens de Capital: financiamento a aquisicdo de maquinas € equipamentos
novos destinados a projetos de investimento. Essa linha contempla desde bens de capital,
caminhdes, tratores e reboques bem como o capital de giro associado a eles, ligados a projetos
na industria e agropecudria, porém ¢ pré-requisito que as aquisi¢des sejam de produtos com
no minimo 60% de contetido fabricado no Brasil.

o BNDES - Inovacgio: financiamento de projetos que visem ampliar as competéncias
nacionais em incorporagdo de tecnologia e aprimoramentos técnicos em novos produtos,
processos produtivos e pesquisa aplicada. Os itens considerados elegiveis nessa tipologia vao
desde estrutura predial para implementagdo e pesquisa de novas tecnologias, passando por
gastos correntes de P&D e o incentivo a criagdo de parques tecnologicos.

. BNDES - Exportaciao pré-embarque: Como o nome sugere, consiste no
financiamento da aquisicdo de bens de capital utilizados na manufatura de produtos
destinados a exportacdo desde que esses bens obedecessem aos pré-requisitos de conteudo

nacional.

° BNDES - Projetos Transformadores: financiar projetos de inovacdo em setores de
alta intensidade de conhecimento, visando criar competéncias em produtos € processos nao

existentes no Brasil.

As linhas gerais de financiamento, por sua vez, sdo atendidas pelos produtos

ofertados pelo BNDES. Estes estdo descritos no quadro abaixo.

BNDES Finem: financiamentos a projetos de investimento de valor superior a R$ 10 milhdes.

BNDES Automatico: financiamento a projeto de investimento de valor até R$ 20 milhdes, caso o
cliente seja micro, pequena, média ou média-grande empresa, ou até R$ 10 milhdes, se o cliente for
uma grande empresa.

BNDES Finame: financiamentos para a produgéo e aquisicdo de maquinas ¢ equipamentos novos.

BNDES Finame Agricola: financiamentos para a produgéo e aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos
novos, destinados ao setor agropecuario.

BNDES Finame Leasing: financiamento de aquisi¢do isolada de maquinas e equipamentos novos, de




fabricagdo nacional, destinados a operacdes de arrendamento mercantil.

BNDES Exim: financiamentos destinados tanto a produgdo e exportagdo de bens e servigos quanto a
comercializagdo destes no exterior

BNDES Limite de Crédito: crédito rotativo para o apoio a empresas ou Grupos Econdmicos ja clientes
do BNDES e com baixo risco de crédito.

BNDES Empréstimo-Ponte: financiamento a um projeto, concedido em casos especificos, para
agilizar a realizacdo de investimentos por meio da concessdo de recursos no periodo de estruturagdo da
operagdo de longo prazo.

BNDES Project finance: engenharia financeira suportada contratualmente pelo fluxo de caixa de um
projeto, servindo como garantia os ativos e recebiveis desse mesmo empreendimento.

BNDES Fiangas e Avais: prestacdo de fiangas e avais com o objetivo de diminuir o nivel de
participagdo nos projetos. Utilizado, preferencialmente, quando a combinacao de formas alternativas de
funding permitir a viabilizacao de operagdes de grande porte.

Cartiao BNDES: crédito rotativo pré-aprovado, destinado a micro, pequenas e médias empresas e usado
para a aquisigdo de bens e insumos.

Fonte: BNDES, 2012.

2.3.1 Composic¢iao dos gastos do BNDES

Entre 2009 e 2011, os desembolsos do BNDES totalizaram cerca de R$ 230

bilhdes. Nesta secdo, havera um detalhamento dos dados consolidados dos desembolsos

destacando a composicio dos gastos levando em consideracao a distribui¢do setorial, o porte

das empresas atendidas, a modalidade com que se efetuaram os desembolsos do BNDES e

outras informacgdes relevantes.

Modalidade operacional do BNDES

acumulado de 2009 a2 2011
Em R$ milhdes

Modalidade Valor da Liberacao Percentual

FINAME 107.108,63 46,5%
FINEM 52.855,58 23,0%
PRE-EMBARQUE 28.615,75 12,4%
BMDES AUTOMATICO 13.798,84 6,0%
MAQ/EQUIP 9.008,37 3,9%
PROJECT FINANCE 8.270,01 3,6%
LIMITE DE CREDITO 3.913,34 1,7%
DEMAIS MODALIDADES £.679,48 2,9%
Total 230.250,00 100%

Fonte: Boletim Trimestral BNDES



E importante frisar que 46,5% dos recursos foram direcionados em grande
parte por intermediarios financeiros, para a modalidade FINAME, que consiste em projetos de
no maximo R$ 10 milhdes e sdo destinadas a produgdo e comercializagdo de bens de capital
que respeitem a exigéncia minima de conteudo nacional. Também se faz importante os 23%
direcionados a modalidade FINEM, de projetos a partir de R$ 10 milhdes, e que cuja
aprovacao parte diretamente do BNDES, pois na sua maioria sao relacionadas a implantagao,
ampliacdo e modernizacdo de unidades fabris e o capital de giro inerente a esses projetos, €
que, cujo poder decisério de concessdo, caso estivesse na iniciativa privada, poderia constituir

uma restricdo em vista do risco e prazo envolvidos.

Outro ponto importante além da tentativa de ampliar a produgdo de bens de
capital e diversificar o parque industrial nacional diz respeito aos R$28,6 bilhdes (12,4%)
direcionados pelo BNDES ao “pré-embarque”, deixando nitido o objetivo da instituigdo em
ampliar a inser¢do internacional dos produtos brasileiros e para tanto, propiciar instrumentos

para torna-los, em termos de custos e pre¢os, mais competitivos nos mercados internacionais.

Abaixo estd a composi¢ao dos destinos dos desembolsos do BNDES de

acordo com o porte das empresas que receberam os recursos € os setores em que elas opcram.

Composicao setorial e por porte da empresa dos desembolsos do BNDES - 2009-11
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Podemos observar acima que cerca de 65% dos recursos direcionados foram
destinados as grandes empresas e que cerca de 78% foram alocados para a industria de
transformagdo e infraestrutura, o que nos da o seguinte cenario: os setores industriais e de
infraestrutura, compostos predominantemente por empresas de grande porte, corroboram a
informacao da expressiva presenga das modalidades FINAME/FINEM na aquisi¢ao de bens
de capital com o intuito de ampliar a estrutura industrial brasileira, caracterizando uma forte
tentativa de expandir e diversificar ainda mais a industria nacional, bem como toda a cadeia
produtiva, dai a exigéncia de contetido nacional em grande parte das aquisi¢des. Em outra
frente, cerca de 35% dos recursos foram destinados as micro, pequenas e médias empresas
(MPMEs) que, de acordo com o Anuario do Trabalho de 2010 (Sebrae, 2011), sdo
responsaveis por 51,6% dos empregos formais no Brasil. Num ambito setorial, 14,7% foi
alocado especificamente em comércio e servigos, um nicho caracteristicamente trabalho
intensivo. Isso serviu para elevar o fluxo de renda da economia e aquecer ainda mais o

mercado interno.

O panorama da economia brasileira no intervalo abordado (2009-11)
agregava até entdo, demanda doméstica aquecida, boas condi¢des de contratacdo dos
financiamentos em relacdo a periodos anteriores, € uma politica fiscal ativa na renuncia
tributaria em setores capazes de gerar externalidades importantes em varios setores da
economia como o automobilistico, de constru¢ao civil e de bens duraveis como os

eletrodomésticos da “linha branca”.

Além dos investimentos proporcionados por recursos alocados pelo BNDES
(e repassados pelos seus intermediarios financeiros), uma parcela de externalidades positivas
ainda maior e mais dificil de mensurar foi gerada através do estimulo indireto, através do
incentivo a implantacdo de uma cadeia de produ¢do mais completa e verticalizada e do efeito

renda gerado pelos projetos de investimento em geral.



3. O debate acerca da efetividade do BNDES no Sistema Financeiro Nacional

Existe um embate ideoldgico muito intenso acerca da eficiéncia alocativa
dos bancos e instituigdes financeiras de controle publico em geral. De um lado encontram-se
os que defendem a efetividade da utilizagdo do direcionamento de crédito como instrumento
de politica monetdria e industrial em sistemas financeiros considerados estruturalmente de
curto prazo e com elevado custo de capital, sendo atribuida a esses recursos a
responsabilidade de corrigir falhas nesses mercados, reiterando também o carater anticiclico
da atuagdo intervencionista das institui¢des financeiras de controle publico. Numa outra
direcdo existem aqueles que afirmam que a forte presenga do Estado no sistema financeiro
gera ineficiéncias de longo prazo no desenvolvimento do proprio sistema, valendo-se de
argumentos que afirmam que: 1) a intensificagdo da atividade publica no sistema financeiro
inibe o desenvolvimento das fontes privadas de recursos; ii) a utilizagdo de poupangas
compulsdrias constituiria um 6nus a sociedade; iii) os critérios pouco claros empregados na
alocagdo dos recursos dio margem para questionamentos sobre gestdo de carteiras com viés

exclusivamente politico.

Ha uma vasta bibliografia que suporta ambos os lados e neste capitulo serao
elencados os argumentos mais usualmente utilizados neste debate. O intuito da exposi¢do a
seguir ndo ¢ exercer nenhum poder de convencimento, afinal este debate tem percorrido
varias geracoes de economistas e tem persistido por muito tempo, ¢ além do mais existem
exemplos de sucesso no desenvolvimento de sistemas financeiros que operam baseados em
principios das duas vertentes e até em formas mistas. No entanto ¢ valida a contraposi¢do de
ideias de modo que fique claro para o leitor quais os desdobramentos da participacdo ativa do

Estado no sistema financeiro de acordo com as visOes ortodoxa liberal e intervencionista.
3.2 Os argumentos a favor do direcionamento de crédito pelo BNDES

Os argumentos que apoiam a atuagdo do Estado no sistema financeiro tem
em comum o viés desenvolvimentista que se criou sob a égide do pensamento keynesiano. A
linha geral que serve de referéncia a favor do direcionamento de crédito subsidiado pelo
BNDES aborda a questao da ocorréncia de falhas de mercado em que, a parcela do sistema
financeiro de controle privado por se deparar com assimetrias de informagdo quanto ao risco

do retorno e prazo de maturacio dos projetos, acaba alocando recursos crediticios em patamar



insuficiente para o fomento de uma industria diversificada e integrada e de projetos que
apresentem retorno nitido no ambito social embora mais incerto no ambito financeiro. Um
motivo considerado central no mal funcionamento do mercado ¢ a caracteristica estrutural dos
sistemas financeiros de paises em desenvolvimento, que operam em sua maioria no curto
prazo e com taxas de juros elevadas no comparativo com as médias internacionais. Assim o
custo de oportunidade de se investir em projetos de longo prazo se torna muito alto em

detrimento do investimento no financiamento do governo central.

Os defensores do modelo de atuacdo do BNDES focam também sua
abordagem de forma mais especifica. Eles destacam a composi¢ao setorial do direcionamento
de crédito, focando o debate na capacidade dessa atividade de gerar beneficio econdmico e
social, justificando assim o prejuizo nas finangas publicas proveniente do spread negativo que
o Tesouro aufere ao realizar aportes de recursos em favor do BNDES. Eles também realizam
criticas aos principais argumentos dos teoricos contrarios ao direcionamento como forma de

reiterar a importancia do BDNES e da presenca ativa do governo no sistema financeiro.

Para Benjamin Steinbruch (2004) a priorizacdo e direcionamento de crédito
para setores tidos como estratégicos ¢ valida, pois acarreta beneficios diretos e externalidades
positivas que compensam a expansao fiscal que a originou. Para o autor, o setor de constru¢ao
civil além de melhorar os indicadores sociais de habitacdo, absorve muita mao de obra ¢
incentiva uma verticalizacdo mais consistente da cadeia produtiva que ¢, por defini¢do,
amplamente diversificada. Ja a agricultura que ¢ fonte importante de alimentos e fonte
também igualmente importante de obteng¢do de divisas em moeda estrangeira através dos
saldos comerciais robustos, pode ajudar a equilibrar as contas externas, dessa forma o

produtor deve ser resguardado quanto ao risco cambial, a sazonalidade da producdo e as

adversidades climaticas.

E argumento favoravel também que a atuacdo das institui¢des financeiras de
controle publico pode gerar ambiente propicio ao catch-up industrial e tecnologico dos paises
em desenvolvimento em relagdo aos ja desenvolvidos, pois pode compensar ou atenuar a
diferenga nos custos operacionais entre setores produtivos ja estabelecidos nos paises
industrializados e setores produtivos nascentes em paises em processo de industrializagao,
garantindo mais competitividade dos produtos nacionais frente a concorréncia das empresas

estrangeiras.



Beluzzo (2004) reforca a importancia do direcionamento de crédito fazendo
uma critica aos argumentos contrarios a operacdo do BNDES na modalidade com que ela se
configura. De acordo com o autor, a histdrica existéncia de linhas de crédito dirigido e
subsidiado nos EUA nao teve/tem como efeito resultante a eclevacdo das taxas médias
praticadas no mercado, informacao essa que ¢ complementada no estudo publicado pelo
Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI, 2004) que afirma que as taxas
médias de empréstimos cobradas do tomador final s3o compostas majoritariamente por
spreads estabelecidos pelo sistema bancario e ndo pela SELIC, o que indica que mesmo que
sejam extintas as linhas de crédito direcionado como forma de reduzir as taxas de juros de
todo o sistema financeiro, como propdem os economistas ortodoxos, o grau de concentragao
do sistema bancario e dos ativos do sistema financeiro em geral iria fazer com que ocorresse
uma transferéncia da reduc¢do do custo do capital para o spread, aumentando a rentabilidade
das instituicOes financeiras. O estudo vai ainda mais longe e afirma que a taxa de juros
vigente no Brasil € punitiva, pois exclui da captacdo de recursos no sistema financeiro muitos
projetos de investimento, portanto o subsidio no acesso ao crédito incorpora ao mercado esses

projetos estimulando a demanda e o produto nacional.

De acordo com Mico e Panizza (2004) a presenca dos bancos publicos ajuda
a tornar mais eficiente a transmissdao de politica monetaria para o sistema financeiro, pois
embora eles sigam em sua maioria modelos de governanca parecidos com o sistema bancario
privado, suas diretrizes sdo influenciadas pelo governo. Um exemplo tacito desse argumento ¢
o movimento recente promovido pela autoridade monetaria de reducao da taxa de juros
tentando estabelecer uma tendéncia de convergéncia para as taxas médias internacionais, no
entanto a relutancia do sistema privado em seguir essa trajetoria, seja por falta de
conhecimento das implicacdes agregadas de suas decisdes ou por falta de estimulo por
operarem em um mercado altamente concentrado, fez com que os bancos publicos, mais
especificamente o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal, fossem orientados a reduzir
as taxas de diversas linhas de crédito para que, através do estimulo a concorréncia, pudessem

servir de instrumento para implantacdo efetiva das medidas governamentais.

Em suma, o que todos esses argumentos possuem em comum ¢é que, ao
contrario do que dizem os economistas ortodoxos que o Estado ocupa um espago que seria
preenchido naturalmente pela iniciativa privada, o BNDES preenche uma lacuna deixada pela
iniciativa privada na provisdo de recursos de longo prazo para estimular setores capazes de

promover a transformacgdo estrutural da economia brasileira com expansdo da atividade



econdmica, diversificacdo da producgdo, agregacdo de valor na cadeia produtiva e inser¢ao

internacional efetiva.

3.3 Os argumentos contrarios ao direcionamento de crédito pelo BNDES

Hé um grupo de economistas que se coloca contra a atuacao do BNDES do
modo como ela se configura atualmente no Brasil. Esses economistas possuem uma visao
ortodoxa de predominancia das forcas de livre mercado, restando, num ambito econdmico,
como atribuicdo do governo, apenas a atuagdo como regulador dos mercados com intuito de
corrigir suas imperfeicdes. Serdo apresentados argumentos que conseguem sintetizar, em

linhas gerais, grande parte das proposi¢des dos economistas de orientagdo ortodoxa.

De acordo com Pérsio Arida (2005) um ponto crucial que foge da esfera de
eficiéncia econdmica e sim retrata 0 modelo de governanga praticado pela gestdo dos recursos
de poupanga compulsoéria, como o FAT, cujo maior beneficidrio ¢ o BNDES, ¢ a forma como
esses recursos sao repassados a institui¢do, sem passar por votacdo no orcamento da Unido,
maneira usual como os outros recursos sdo alocados. De acordo com o autor, esse modelo
gera muita divida devido a arbitrariedade que permeia as decisdes de concessdo dos
empréstimos, podendo gerar até margem para desconfianga dos critérios utilizados. Na
realidade, de acordo com a andlise econométrica de Bandeira-de-Mello e Marcon (2005),
embora o BNDES direcione seus empréstimos para empresas que apresentam um bom
desempenho econdémico (como receitas, investimento, marketshare etc), hd uma maior
ocorréncia de concessdo de empréstimos a empresas que doaram recursos para campanhas de
politicos que se elegeram em detrimento de empresas que fizeram doagdes a politicos que nao
se elegeram. Tudo isso aliado a politica explicita de criacdo de “campedes nacionais” faz
suscitar indagacdes que minam a credibilidade do BNDES.

Num ambito econdémico, Arida (2005) afirma que o direcionamento
subsidiado de crédito acarreta distorgdes e prejuizos causados pelo BNDES quando ao seu
custo de funding. Para ele o fato de a instituicdo captar a maior parcela de seus recursos ao
custo da TJLP lesa a classe trabalhadora no caso de aportes do FAT e a sociedade no caso de

aportes do Tesouro.



Taxas de curto e longo prazo praticadas na economia brasileira (2002-11)

2,5
2
1,5—W
= Selic mensal - % a.m.
1
'J \-\ ===T]LP mensal - % a.m.
0,5
O r— 1 ‘1 T T 1T T T T T T 71
N &N O D N VW N 0 0 OO O d
O O O O 0O 0 O 00 O O o d
o T =S s =TS s s =T °
> 3 Q9 > 3 QO S S5 o
92 "% &5~ % & o w &

Fonte: Banco Central do Brasil - SGS

Para Arida, os aportes baseados em recursos do FAT lesa a classe
trabalhadora, pois esses recursos, provenientes da poupanga compulsoria de seus fluxos de
renda, sao remunerados pela TJLP, estruturalmente abaixo das outras taxas praticadas no
mercado, ou seja, de acordo com o autor, ocorre uma transferéncia de renda da populacao
trabalhadora para os empresarios que utilizam esses recursos em projetos de investimento.
Para ele a solugdo para acabar com o elevado custo de oportunidade das poupangas
compulsorias seria realizar leildes desses fundos para que a iniciativa privada
operacionalizasse a gestdo desses fundos, obedecendo a orientacdo governamental de
alocacdo em setores estrategicamente pré-estabelecidos. Outra proposta feita por Arida seria
ainda a reducdo proporcional da poupanga compulsoria dos trabalhadores para patamares
capazes de financiar apenas o abono salarial, o seguro desemprego ¢ as redes protetoras em
geral, de modo que se tornasse mais barato para o empregador contratar mais, gerando efeitos
positivos compensadores via elevacdo do nivel de renda, atividade econdmica e
consequentemente arrecadacao.

Arida critica também o aporte de recursos via endividamento do governo
central, pois este capta recursos no mercado a taxa de curto prazo (SELIC) e os repassa ao
BNDES cobrando a TLJP, o que gera um impacto negativo nas contas publicas, embora o
banco aufira lucros e pague dividendos para o Tesouro. Para o autor, embora o BNDES
apresente retorno financeiro e propicie direta e indiretamente a produgdo e arrecadagdo, o

beneficio econdmico seria ainda maior caso esses recursos fossem provisionados pela



iniciativa privada seguindo a racionalidade alocativa do mercado, cessando as distor¢des e
prejuizos.

Ja Cléaudio Haddad (2006) afirma que uma economia que pratica o
direcionamento de crédito a custos subsidiados causa um efeito adverso no restante do sistema
financeiro. De acordo com ele, o instrumento utilizado pela autoridade monetaria para
restringir a liquidez da economia ¢ a Selic (custo do capital no curto prazo) e, uma vez que
uma parte consideravel da liquidez no sistema financeiro nao ¢ referenciada por ela, por se
tratar de crédito subsidiado, o custo do capital deve ser ainda maior para provocar o efeito
repressivo na demanda inerente a liquidez restante ofertada pela iniciativa privada. Em outras
palavras, a rigidez monetéria (taxa de juros) capaz de conter a demanda agregada tem que ser
mais elevada quando, paralelamente, existem fontes de crédito com condigdes privilegiadas.
Situagdo que ndo ocorreria caso essa modalidade ndo existisse, tornando o acesso a recursos
crediticios menos dispendiosos em dimensdes sistémicas.

Para esses autores o BNDES deve reduzir sua presenca ou até cessar suas
operagdes. De acordo com Arida (2005) a instituicdo deve, conforme cronograma
estabelecido, ir reduzindo gradativamente sua atuagdo até alcancar o ponto de sua extingdo,
cessando os aportes do Tesouro e das poupangas compulsodrias e diminuindo sua presenga no
mercado de forma que haja tempo habil para que a iniciativa privada possa assumir essa
lacuna e provisionar os recursos crediticios no sistema financeiro. Ja para Haddad (2006) o
BNDES deveria focar sua atuagdo na: i) provisao de recursos de longo prazo quando se
configura uma restricdo nitida no mercado de capitais para a atividade em questdo; ii)
provisdo de recursos para projetos com elevado retorno social, no entanto com baixo retorno
financeiro, o que logicamente constituiria uma restri¢do dado o comportamento maximizador
de receitas das institui¢des privadas; iii) provisdao de recursos para projetos de alta
complexidade, cuja dificil articulagdo entre os agentes envolvidos iria esbarrar na inefici€éncia

da burocracia resultante, levando a ndo execu¢do desses projetos.



Conclusao

O crescimento economico ¢ amplamente correlacionado com o crédito, pois
conceitualmente ele adianta poder de compra futuro para o presente. A sua importancia fica
evidente quando analisamos que em economias desenvolvidas como Alemanha e EUA, ou em
rapida expansdao como a China, a oferta de crédito ao setor privado atinge patamares
superiores a 100% na propor¢do em relagdo ao PIB, elevando o fluxo de renda disponivel e
por consequéncia elevando a capacidade dos agentes de consumir e investir. Dessa forma o
grau de desenvolvimento de um sistema financeiro pode ditar o ritmo de crescimento de uma

economia.

A presenca intervencionista do Estado no sistema financeiro através do
direcionamento de crédito e da atuacao de bancos de controle publico ¢ um debate que vem se
desenvolvendo ao longo das décadas sem que se consiga chegar a um consenso. Formularam-
se teorias que apoiam e que criticam o intervencionismo, cada uma fundada em um principio
teorico que lhe serve de sustentagdo, ficando também de certa forma sujeitas ao contexto

econdmico em que se inserem.

Uma solugdo Unica para o debate passaria obrigatoriamente pela andlise
empirica do desenvolvimento econdmico dos paises na histéria moderna e contemporanea
baseadas no intervencionismo ou liberalismo. No entanto o que mais se depara entre varios
modelos de desenvolvimento ¢ a ado¢do de medidas intervencionistas em um estagio inicial
da criagdo e fomento de um sistema financeiro e, posteriormente, ocorre uma redu¢do da sua
presenca na economia passando a servir como ‘“ponte” através de garantias € repasses ou
mesmo como ator econdmico quando operam no mercado financeiro através de bancos sob
seu controle apenas em setores de elevado beneficio social e grande potencial de geracdo de
externalidades positivas, porém com baixo retorno financeiro, o que afugenta a iniciativa

privada.

O BNDES sem sombra de davidas marcou época e ainda marca na
economia brasileira, proporcionando um cendrio de longo prazo mais favoravel para as
empresas nacionais e colocando-se a servigo dos formuladores de politicas publicas no cerne
da sua estratégia de desenvolvimento. O banco participou de todos os grandes ciclos
econOmicos brasileiros desde a sua criagdo na década de 50, operando durante o modelo de

industrializacio baseado na substituigdo de importagdes com a implantagio e



desenvolvimento da industria nacional, atuou na €poca conhecida como “anos dourados” da
economia brasileira, posteriormente na abertura econdmica e desestatizacdo, servindo de
provedor de recursos para a formagdo de grandes conglomerados e, mais recentemente, na
tentativa de modernizar a industria e obter ganhos de marketshare em segmentos nos

mercados internacionais com maior valor agregado na cadeia de producao.

Atualmente muito se discute sobre a legitimidade da atuacdo do BNDES da
maneira com que ela se configura na economia brasileira. Para verificar isso, ha de se fazer
entdo o questionamento sobre a capacidade da iniciativa privada de preencher sua lacuna,
muito embora os economistas liberais afirmem que o sentido ¢ contrario e 0 BNDES ¢ que
gera uma lacuna de oportunidades para o sistema financeiro de controle privado,
impossibilitando seu desenvolvimento, realizando um crowding out no sistema. E de fato bem
fundamentada a critica que o BNDES pode causar distor¢des alocativas na economia, afinal
no exercicio de 2011 o BNDES respondeu, entre concessoes diretas e repasses, por cerca de
21% de todo o crédito na economia brasileira, ou seja, aproximadamente um quinto do
sistema financeiro passa pelas “maos” do banco, sendo atribuido a ele um peso dificilimo de
quantificar. Essa questdo de cunho hipotética, como o proprio nome diz, s6 pode ser
respondida, por mais baseadas em referéncias teodricas, por suposi¢des, afinal ndo se pode
comparar com precisao economias compostas por agentes de diferentes culturas e

constituintes de mercados com diferentes caracteristicas estruturais e regulatorias.

O caso brasileiro envolve uma série de questdes estruturais que podem ser
colocadas por tras do subdesenvolvimento do sistema financeiro, embora esse cendrio esteja
apresentando na historia recente uma forte tendéncia de reversdo. Seu desenvolvimento
esbarra nas caracteristicas tidas como estruturais no SFN: a predominancia do horizonte de
curto prazo e com elevado custo devido aos anos de elevada inflagdo com um custo de
estabilizacdo de pregos pesadissimo, juntamente com a forte dominancia fiscal na economia,
culminando numa taxa de rolagem da divida excessivamente alta e uma rigidez monetaria
muito restritiva e, além disso, vale destacar a composi¢do do sistema, que ¢ altamente
concentrado, o que nos leva a ter umas das taxas de juros mais elevadas do mundo, onerando
a economia como um todo. Embora o sistema financeiro possua certas “amarras” que
impecam seu desenvolvimento acentuado, o marco regulatorio que o orienta ¢ tido como
muito moderno e robusto, pois respeita normas de gestdo e alavancagem ja testadas e de

eficacia comprovada.



Uma questdo, porém que pode ser abordada numa comparagdo com bastante
fidelidade ¢ o carater anticiclico dos desembolsos do sistema financeiro publico, pois o
mesmo foi acionado em diversas partes do mundo pelos paises desenvolvidos ou em processo
de desenvolvimento. Os Estados em sua maioria, visando esterilizar ou atenuar os efeitos
recessivos da falta de confianga dos agentes, langou mao de pacotes muito volumosos de
auxilio, caracterizando uma forte expansao fiscal. Nesse sentido a presenga de um banco
publico de grande porte, tanto efetivo quanto potencial, € com um know-how ja bastante
arraigado se mostrou muito efetiva no estimulo a economia real, como se viu no Brasil em
detrimento de outros paises em que muita liquidez foi “despejada” nos mercados embora nao

tenha se traduzido efetivamente em manutengao/ampliacao do produto e do emprego.

A estabilidade na provisao de recursos oriundos de poupancas compulsoérias
e o mecanismo de alocagao de recursos baseados no endividamento do Estado se mostrou ttil
para a economia brasileira no enfrentamento da crise, embora os efeitos de longo prazo ainda
ndo revelem toda sua extensdo. A iniciativa privada comprovadamente aufere resultados
melhores que a iniciativa publica, no entanto no Brasil sdo necessarias mudangas estruturais
que abram caminho para o desenvolvimento do sistema financeiro de controle provado e o
BNDES possa, enfim, cumprir sua trajetoria natural enquanto banco de desenvolvimento,
reduzindo sua atuagdo como “protagonista” do SFN e dedicando-se a nichos que
definitivamente ndo sdo atrativos aos agentes privados, porém capazes de provocar mudangas

positivas na economia e sociedade.

Os desafios de curto prazo para o futuro na condugdo das atividades do
BNDES passam por uma maior transparéncia na sua gestdo, adotando os critérios mais
imparciais possiveis e aproximando seu modelo de governanga ao modelo adotado pelos

bancos privados.
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