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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar elpdp o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) no fmamento de longo prazo na
economia brasileira. Nos capitulos que compdem esttedo, realizou-se uma revisao
das teorias de financiamento do desenvolvimentma retrospectiva historica sobre a
evolugdo, mudancas, transformacoes, dificuldadesidas pelo SFN, e a contribuicao
do BNDES no desenvolvimento e crescimento do BrBsilersos entraves, desde antes
da reforma institucional de 64-66, levaram o sistdmanceiro privado a adotar uma
postura curto-prazista em relacdo a alocacdo dtitargunto aos agentes do sistema
produtivo. Comecando pela Lei da Usura, passanda pdélacdo elevada, pelo
desenfreado crescimento da divida publica (que@atu sistema financeiro e premiou a
busca pela liquidez, até as questfes institucianasndo criaram regras propicias para
gue os bancos direcionassem seus recursos de fadeguada as necessidades de
funding do sistema produtivo) muitas foram as agqjgs tentaram, em vao, mudar o
perfil da firma bancaria no pais. Foi possivel tdiear, que o BNDES tem uma forte
atuacao anti-ciclica no mercado de crédito. Disotge as mudancas nas politicas que
orientam o BNDES e conclui-se que essa instituighio desempenhado um papel

importante no estimulo ao investimento no pais.
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ABSTRACT

The present work aims to analise the role of “ThezBian Development Bank”
(BNDES) in the Brazilian economy long term finargeitn the chapters which constitute
this study it is accomplished a review about Faeaand Development Theory and a
historical retrospective about the evolution, chagg, transformations, difficulties
ocurred to the “National Financial System” (SFN)dahe contribution made by “The
Brazilian Development Bank” (BNDES) in the develagmhand growth of Brazil. Major
setbacks, long before the institutional reformshef sixties (64-65), have led the private
financial system to adopt a short term profile egning the application of credit in the
productive system agents. Many actions have beaterwtry to change, in vain, the
profile of the banking system in our country stagtiwith the “Law of Usury” , then
going through the high inflation momentum and copsatly the uncontrolled growth in
the public debt (this fact exhausted the finansydtem and rewarded the pursuit of
liquidity) and finally reaching institutional quéshs that not created proper rules so that
the banks could apply their resources adequatedlyearrgent need of funding to attend
the productive system. It is possible to identify this work that “The Brazilian
Development Bank” (BNDES) has a strong anticyclmalicy towards the credit market.
Discussions have been made herewith about the ehanipe policy of “The Brazilian
Development Bank” (BNDES) that might lead to the@asion that this institution has

played an important role to the incentive for irtilagnt in our country.
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INTRODUCAO

7z

O objetivo deste trabalho € analisar o papel do amcB Nacional de
desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no faiamento de longo prazo na
economia brasileira. A hipdtese principal é que Brasil ndo se constituiu uma
institucionalidade capaz de proporcionar esse digpdinanciamento, e que o BNDES
teria cumprido de forma muito parcial esse papamiém se discutem as mudancas
seguidas pelas politicas de financiamento do BNB&SUltimos vinte anos, mostrando
como ela evoluiu em funcéo das distintas estradédgadesenvolvimento adotadas pelo
pais.

Uma analise do desempenho do BNDES a partir daddéda 90 torna-se ndo
somente necessaria, mas relevante socialmente, ndmisforam encontradas ainda
dissertacdes ou teses com esse tema. Que resuléadosbtido o BNDES a luz dos
objetivos que o banco se prop6s? O banco ja tinhacéado como uma de suas tarefas,
desde a década de 60, o incentivo ao desenvohanteoholdgico. Especialmente a
partir da Lei n. 5.662 de 21 de junho de 1971, aimuno objetivo de “apoiar
empreendimentos que contribuam para o desenvolWmam pais”, possibilitando “a
melhoria da competitividade da economia brasileieaelevacédo da qualidade de vida da
sua populacdo”. (BNDES, 2007, p. 1).

Escolheu-se realizar esta analise a partir da dédad90. Em primeiro lugar
porque sdo 0s anos da abertura econbmica e daatizagdes, que redefinem o
paradigma de desenvolvimento a ser adotado nolBréspartir da década de 90, o
BNDES tornou-se mais conhecido do grande publiesil@iro por atuar como “agente
mandatério do governo federal do Programa NacideaPrivatizacdes”. (FAVERET
FILHO e PAULA, 2003, p. 1).

Em segundo lugar, o tema possibilita uma analiseombexto do paradigma da
economia da informacéo e do conhecimento que @ aeldtivamente recente no Brasil.
Finalmente, o tema foi escolhido porque a questadirdnciamento de longo prazo é
identificada por muitos bancos como um dos prinsipéstaculos ao desenvolvimento
da capacidade produtiva do pais. Os bancos nol Beasllaram-se, tradicionalmente,

incapazes de fornecer esses empréstimos paraimeegis, com a excecdo dos bancos



estatais, em particular o Banco Nacional de dedemvento Econdmico e Social
(BNDES) (BELLUZZO e ALMEIDA, 2002apudFARH]I).

O mercado de crédito no Brasil totaliza R$ 1.24hdsis. Deste montante R$
367 bilhdes, ou 29,5% do total, sdo créditos dirailos para a construcao civil, para a
agricultura e para o setor produtivo, sendo R$ Billsdes alocados pelo BNDES
diretamente ou através de repasse as instituigheedito privadas. (BACEN, 2009).

O financiamento é um importante instrumento detipaliindustrial, uma vez
que afeta a alocacao de recursos entre os sdistasgos recentes (RAJAN; ZINGALES
1998, FISMAN; LOVE 2004) indicam que o padrao deficiamento pode modificar a
estrutura produtiva de uma economia, uma vez quenslsetores dependem mais de
recursos externos do que outros. Em um contextofirdciamento adverso, 0
crescimento dos setores com alta dependéncia &ang dificultado. Como os setores
inovadores e intensivos em capital se enquadraaingente nesta categoria, condi¢cdes
adversas de financiamento podem afetar o lado daaéconomia e prejudicar seu
desenvolvimento.

Nesta pesquisa coloca-se o0 seguinte problematiazaisQcircunstancias
afastaram o setor bancario privado do financiamdatbongo Prazo no Brasil? Qual o
papel desempenhado pelo BNDES no mercado de créd#isa contribuicdo para o
financiamento do investimento produtivo a partireséabilizacdo econdmica oriunda da
implantagéo do Plano Real?

Os objetivos especificos sdo as seguintes:

* Revisitar a teoria do financiamento do desenvolvitmez dos bancos de
investimento, com base nas novas teorias sobrsten®a financeiro, como
as teorias da informacao incompleta, e as tearsgucionalistas;

» Realizar uma retrospectiva, a partir das refornmSidtema Financeiro de
1964-1965, visando identificar os aspectos histéri atuais relacionados a
baixa participacdo dos Sistema Financeiro privadofinanciamento de
longo prazo;

 Promover uma retrospectiva da atuacdo do BNDESsmas 50 anos de
historia, especialmente no que se refere ao seel pap investimentos de

longo prazo e nas privatizagoes;



e Analisar descritivamente a importancia da atuac@oB#IDES apds a
implantacdo do Plano Real, principalmente no tecaw seu papel anti-
ciclico sobre o crédito e sua contribuicdo para ir@anciamento do
investimento produtivo;

O trabalho consta de quatro capitulos além dadog@o e as conclusées. O
primeiro capitulo realiza uma reviséo bibliografmampreendendo o arcabouco tedrico
do paradigma da economia da informacgéo. Discuteaomseeitos como externalidades e
problemas déunding perspectiva que também é importante para entengapel das
politicas publicas.

No segundo capitulo, realiza-se uma retrospediyrtir das reformas do SFN
de 1964-1965, visando identificar os aspectos tiést® e atuais relacionados a baixa
participagcédo do Sistema Financeiro Privado no tirmanento de longo prazo.

No terceiro capitulo, realiza-se uma retrospectigsaatuacdo do BNDES nos
seus 50 anos de histéria. Estudam-se as distiatsess da atuagdo do BNDES,
especialmente no que se refere ao seu papel nestimentos de longo prazo e nas
privatizacoes.

No quarto capitulo, analisa-se empiricamente a itApoia da atuacdo do
BNDES apo0s a implantagdo do Plano Real, principaleneo tocante ao seu papel anti-
ciclico sobre o crédito e sua contribuicdo paraimanciamento do investimento

produtivo.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO EM ECONOMIAS EM
DESENVOLVIMENTO: ASPECTOS TEORICOS

Neste capitulo busca-se realizar revisdo das teat@a financiamento do
desenvolvimento e dos bancos de desenvolvimemiecesmente as institucionalistas e
as de informacéo incompleta. Analisam-se tambénteitws, como externalidades e
problemas déunding perspectiva também importante para a compreads@@apel das
politicas publicas no financiamento do desenvolvitoe

Parte-se das andlises basicas de STIGLITé@hdo como ponto de partida os
anos 60, cujas discussdes sobre Financas tinhano g@uassuposto o teorema de
Modiglini e Miller (1958). Na base desse teoremdedde-se que decisdes reais e
financeiras estdo separadas e sdo dependentepealdativas sobre os retornos futuros
de novos bens de capital. Isso, como resultadorgaefa importancia do papel das

instituicdes na oferta adequada de crédito paeserd/olvimento.

2.2 TEORIA DOS SISTEMAS FINANCEIROS EFICIENTES

Para Akyuz (1993), o grau de eficiéncia dos mersamstituicdes financeiras
€ avaliado através de duas distintas dimensotesiémfia alocativa e eficiéncia
produtiva.

Na eficiéncia alocativa um sistema financeirm@ésiderado eficiente se ele for
capaz de mobilizar e alocar recursos para empmaendos que prometem maior retorno
social, especialmente em se tratando de objetiwdsrdjo prazo.

Isso corresponde ao que, segundo Tobin (1971),ndeoa de “eficiéncia
funcional”. O conceito de eficiéncia alocativa gsien, estreitamente relacionado com a
capacidade de os precos dos ativos financeirosmiigirem sinais para a tomada de

decisdo no processo de alocagcao de recursos. €osild que, desde que funcionem

! Tem-se como principal referéncia o texto de ALDRIG Dante Mendes.Algumas das
contribuicbes de Stiglitz a teoria dos mercados fanceiros (Aldrighi, 2004). Disponivel em:<
http://www.anpec.org.br/encontro2004/artigos/A04BQ@if> Acesso em 10 mai. 2007.



livremente, os mercados nao falham nedsgsideratum a ndo ser em razao de
intervencdo governamental discricionaria, a vis@ovencional assume que € sempre
possivel conseguir otimizar a alocagdo de recurgasconsiste na equalizacdo de taxas
de retorno do investimento em diferentes setorexdaomia.

De acordo com Ibid (1999, p. 13), a eficiéncia ptoé deriva de uma
perspectiva tipicamente microeconémica, que seizrad grau de eficiéncia com que as
firmas geram produtos e servicos, dados os pregesndumos. Do ponto de vista do
sistema financeiro, isso corresponde: i) ao custmtrmediacéo (custo eficiéncia) ou a
magnitude dospreadscom que operam as instituicbes financeiras, ossquaiuem
custos operacionais, prémio de risco, reservasslaggostos e margens de lucro.

Nesse sentido, quanto mais desregulado e maisalikmio, no sentido
enfatizado por Shaw-McKinnon, maior serd o graucdelpetitividade do sistema
financeiro, o que certamente contribuiria, seguadiica convencional, para a reducao
do custo de intermediacdo em geral e dos custospigal em particular.

As duas definicdes contribuiram para desenvolvearages tedricas que deram
origem a chamada “teoria dos mercados de capit@iemtfes”, as quais sao
contemporaneas e muito proximas a teoria das eatped racionais.

Segundo Mishkin (2000) apud Paula (2007), aquetaigtecorresponde a
aplicacao desta em se tratando da determinacaosegespdos ativos no mercado de
capital. Em esséncia, a teoria dos mercados fiivasceficientes parte da hipotese de
que os precos dos valores mobiliarios nos mercdeéodivida tém a capacidade de
revelar toda a informacéo disponivel. Isso podeirgerpretado admitindo-se, por um
lado, a hipétese de que o retorno esperado deiundeve corresponder a expectativa
de seu preco ao final do periodo de maturidade.

A teoria dos mercados eficientes considera tambée ag expectativas de
precos futuros sdo equivalentes as previsdes oOfeitas através da utilizacdo de todas
as informacdes disponiveis. Nesse sentido, sup@grsesob expectativas racionais, o
preco futuro dos titulos sera igual ao preco esizer@a qual coincidird com o preco dado
pela previsdo otimapptimal forecast Isto implica dizer também que o retorno esperado
do ativo seré igual ao retorno dado pela previsi#oed (HOWELLS e BAIM 2001).



De acordo com a analise de oferta e demanda destitie divida (teoria dos
fundos emprestaveis), a abordagem do retorno ekpele@ um ativo tende a convergir
para o retorno de equilibrio, no qual a quantidsfdeada e demandada se equaciona.

Isso leva a conclusdo de que em mercados finasceficientes, ndo ha
possibilidade de permanéncia de oportunidades aggirsarias de lucro, visto que a
prépria légica do comportamento racional que gowess decisfes dos investidores
conduz a sua automatica eliminacao .

Conclui Ibid (1999, p.417), “em mercados financeireficientes, ndo ha
possibilidade de permanéncia de oportunidade exire@rias de lucro, visto que a
propria logica do comportamento racional que gawveas decisdes dos investidores
conduz a sua automética eliminacao.”

Essas teorias de mercados financeiros eficientessido questionadas por

diversas correntes tedricas sob o0 argumento dieasmaderéncia empirica.

2.3 O PARADIGMA DA REPRESSAO FINANCEIRA NA VISAO DESHAW E
MCKINNON

Shaw (1973) relatou sobre o problema da reprdssiuceira enfatizando que a
sua superagao consiste na solu¢édo de mercado starstibda na liberacao financeira. E
oportuno ressalta que tanto essas idéias de SH8)(& as de Mckinnon (1973), tem
como ponto de referencia a teoria dos mercadosdens eficientes.

De acordo com Shaw (1973), a repressao financemgiste numa estratégia
equivocada de politica econémica, utilizada pekisgs atrasados com o intento de se
construir um cenario de crescimento rapido. Esstiatégia é essencialmente
caracterizada pela sobrevalorizacdo da moeda dicméBente as moedas-fortes
estrangeiras e pela manutencdo de taxas reaisrde Megativas. Isso induz uma
crescente pressdo de gastos do setor privado mde@elo baixo custo de capital.

Um dos pontos da estratégia de repressédo finanmsdta na dualidade do
mercado de trabalho. Uma parcela relativamente ggeqe especializada da forca de
trabalho é direcionada para a industria de capitahsiva, que se beneficia dos baixos

precos praticados no mercado interno (juros, camebiosumos fisicos e salariais),



enquanto que a maior parte dos trabalhadores peoman subutilizados, tanto nas
cidades como no campo, em atividades de baixa mhunga produtividade.

Ainda para Shaw (1973), as razfes que justificanaautencdo de tal estratégia
decorrem tanto da reducdo do nivel de poupancebseguente depreciacdo cambial
ocasionada pela persistente queda nos termos ce tomo pelo desejo deliberado de
intervencdo estatal para produzir uma nova codelale forcas em certos setores da
economia.

Na visdo do autor, a represséao financeira nas etasatrasadas se reflete em
baixas taxas de juros, escassez de poupanca, slbizacdo cambial, e uma grande
variedade de mecanismos de isencdo ou reducaopbstms e de protecdo tarifaria. O
intuito principal dessas politica financeira regreas consiste em criar condi¢des para o
crescimento rapido a fim de reduzigapem relacdo as econémicas desenvolvidas.

Ressalta Shaw (1973) que no longo prazo os obgtacestratégia de repressao
financeira se revelam inconsistente e anacroniSogerindo ainda que as escolhas

devem se pautar na imediata ou progressiva lizagib financeira.

2.3.1 O paradigma da repressao financeira em Muifin

Na discusséo de Mckinnon (1973) o problema da ssprefinanceira vincula-se
com outras caracteristicas das economias atrasamtas, a fragmentacao financeira e
distarbios inflacionarios, entre outros. Ele teexplicar as relacdes existentes entre os
processos monetarios e a acumulacdo de capitalumaandesenvolvido, a partir dos
trabalhos de Sha&wdo qual sofreu influéncia, especialmente no dspdos fatores
econdmicos no processo de desenvolvimento econpeméatizando que a moeda e o
capital se unem para se tornarem fatores essemmamocesso de desenvolvimento

econdmico nos paises atrasados.

2 Os principais desafios, segundo HERMANN (1992)ealelo original de Shaw e McKinnon foram
as crises bancérias e/ou cambiais que surgiramemgitacao apos a politica de liberalizacao finaaata
década de 90 do século passado. A ‘versdo modedonaiodelo de liberalizacdo incorporou diversascast
(em geral, keynesianas) a teoria e a politica fiema do modelo Shaw-McKinnon, sendo obrigada #aace
que em algum grau o governo deveria intervir nertilade de escolha do mercado quanto & composicgeude
portfolio.



McKinnon (1973) afirma que as taxas de juros st@orante fragmentadas. Para
superar a anomalia de mercado, caracterizado patwas econdmicas intensamente
fragmentadas, exigem-se politicas de abertura mahere financeira e a
desregulamentacdo de mercados, particularmente edsados de capitais, pois a
responsabilidade pela fragmentacdo esta nas psligicvernamentais, pois uniformizam
e organizam processos produtivos em toda exterss&@oahomia.

Aponta McKinnon (1973) como distor¢bes econémieaprotecao tarifaria, as
licencas de importacdo, as concessoes tributaradimanciamento bancéario a baixo
custo, que favorecem pequenas elites urbanas eqanvdesigualdade de renda entre
poucos ricos e muitos pobres.

Para que as distor¢cdes sejam eliminadas € neeessadadosa politica de
liberalizagdo que opte pelo mercado interno detaigpiporque € dele que ocorre 0 mau
uso do trabalho na terra e impede o desenvolvingmtmpacidade empresarial.

Salienta McKinnon (1973) que o mercado de capftagmentado € indicio de
economia subdesenvolvida, pois nela existe faltalatacdo de fatores ou de capital
préprio e oportunidades limitadas de crédito erfai@mento externo. Para corrigir o
estado de fragmentacdo de um pais € necessareeracho das taxas de juros nos
mercados financeiros.

Essa reorganizacdo do mercado de capitais devar tehininar o grau de
dispersdao das taxas de retorno social dos invadimeexistentes e dos novos
investimentos sob controle empresarial domésticabf@tivo é alcancar o padrdo de
desenvolvimento econdmico no qual a eficiéncia dercado de capitais permita a
igualdade entre retornos sobre ativos fisicos anfiriros, induzindo desse modo, altas
taxas de poupanca e investimento.

Relata ainda McKinnon (1973) em um mercado de a@mpifragmentado e
limitada € uma das caracteristicas da econémicdesebvolvida. Nele h& escassez de
capital préprio, limitadas a oportunidades de ¢oéd financiamento externo e de

investimento em geral.



2.3.2 Encaixes e acumulacao de capital

McKinnon (1973) realiza uma analise na qual a mdadaarte do processo de
acumulacdo de capital fisico. Neste 0 preco € elgallo pela oferta e procura de
moeda nominal. Especificamente, a expectativa dopootamento futuro dos precos
exerce influéncia na deciséo dos individuos nosguesfere a retencao de saldos reais de
caixa.

Na economia fragmentada ndo existe mercado de t@rédide capitais
organizados, por isso as pequenas e meédias unidexthgivas dependem praticamente
s6 do autofinanciamento. Essa situacdo impossilalitistincdo clara da existéncia de
unidades ofertadoras e demandadoras de fundodd&jub processo de acumulacéo de
capital, sem deixar fora 0 governo que nem bem empres pagar suas despesas.
(MCKINNON 1973, p.55).

Relata ainda o autor , que a demanda de moedaretapsos sobre a mesma,
devem crescer com o aumento da produtividade dibatapa medida que as taxas de
juros e novas tecnologias desloquem as atividadegsresariais para setores mais
produtivos e mais intensivos de capital. Podendwrec com isso uma elevacgao tanto
em funcdo do aumento do investimento auto-finamgiadmo também pela ampliacao
fisica do sistema bancario, pois o mesmo tem acag@de de ampliar o fluxo de
créditos-depdsitos. A demanda de saldos reais ida sa torna, mais significativa na
presenca de politicas desinflacionarias e
de manutencédo de taxas de juros elevadas. Tuddeisgzao aumento do retorno real
sobre a moeda, o0 que conduz a uma maior propensagar e a investir.

O autofinanciamento faz parte das economias subdelseélas nas quais
praticamente ndo existem os mercados de capitafsrmionam de modo inoperante.
Com base nisso, McKinnon (1973) afirma a necessid#al plena liberalizacdo dos
mercados financeiros para superar o estagio firansebdesenvolvido. Desse modo, as
taxas de retorno sobre a moeda se tornariam ntais & que é importante para que
fornecedores externos de fundos se estimulem astinveem contar que o crédito
bancario se tornaria mais acessivel.

Ele defende também que os bancos devem prataadsque possibilitem

retornos reais adequados aos seus depositantes. admento da eficiéncia dos
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empréstimos bancéarios também faria crescer a ipa¢#o da moeda nas atividades de
investimento e producéo, eliminando os indicesegeessdo financeira no processo de
acumulacao de capital.

McKinnon (1973) lembra que nos paises com econsabdesenvolvida grande
parte do crédito bancério vai para aqueles tomadmieilegiados tanto privados quanto
oficiais a quem se cobram taxas de juros subsigjaa@is baixas ao seu custo de
oportunidade. Dessa forma, mesmo que a maior [@ho$erecursos se origine de
pequenos agricultores e industriais e de unidagi®gdidres urbanas, com remuneracéo
real negativa, eles ndo sdo promovidos financeméneorque os bancos preferem
atender os agentes da economia tradicional de meconento publico. Entdo os recursos
sdo canalizados para financiar mineradores, exgunda primarios, importadores de
bens destinados ao consumo restrito de algumaseslasociais, especuladores em
mercados agricolas, altos comerciantes. O automuiz esta € a explicacdo que 0s
recursos a serem destinados ao crédito sdo escassos

Existe ainda em alguns paises a determinacédoakefata taxas de juros ativas
e passivas, atreladas a indexadores arbitrariosdoeorrigem o valor real da moeda.
Em outras palavras, os bancos monopolizam e méigginagrande parte dos potenciais
tomadores, ou precisam pagar taxas adicionaisujuergam o custo do capital.

Diante disso, governos que prestam atencao a aspestos procuram reduzir
os efeitos da depresséo financeira aos setores prgjisdicados, adotando politicas,
como seguros agricolas, financiamento de estogegsladores e programas de
comercializacdo, entre outros, mas isso ndo resalvialta do amplo acesso ao
financiamento da economia marginal.

A solucdo € adotar uma estratégia de anti-reprefgsdoceira que envolve a
elevacao das taxas de juros dos empréstimos bas@in geral, que aumentaria o grau
de intermediacao financeira. E diante da ineficleigoliticas, como a baixa da taxa de
juros, o racionamento do crédito, a alternativa élevacdo da demanda da moeda
simultaneamente ao controle da oferta de liquidez ansequiéncia imediata seria o
aumento do retorno esperado sobre os depositoar@dEm resumo, segundo o autor,
a solucdo dos problemas de crescimento dos pagsesothiomias atrasadas constitui-se

da adocao de reformas que possibilitam estratégisiberalizacéo financeira.
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2.4 PROPOSICOES DE MODIGLINI E MILLER

Modiglini e Miller, entre 1958 e 1961, ao aprofureta a discussédo das relacoes
entre o custo do capital e o dos investimentogatam demonstrar, sob hipoteses
especificas, que o valor de uma empresa nao depgensieu grau de endividamento, de
tal modo que a teoria do investimento neoclassieavasta pesquisa empirica que a
acompanhou encontraram uma base tedrica mais lad&cuA teoria neoclassica de
investimento defende que a saida para o crescintenitapital depende da diferenca
entre produtividade marginal do capital e o custocdpital; os fatores do custo do
capital sdo o coeficiente de interesse e o coefieide depreciacdo, mas com excluséo
de uma estrutura financeira. (BOCCIA, 1999) apudd¢007).

Na construgcdo da teoria do modelo Modigliani-Miller independéncia das
decisbes de investimento daquelas de financiaméntam ponto importante: a
acumulacao de bens de capital por parte das erspeesafluxo de recursos que estas
podem determinar sdo dados independentes da eatfutanceira. Conseqientemente,
as decisoes financeiras da empresa podem influeacthstribuicdo dos recursos aos
financiadores somente se a propria empresa tengugragjrau de monopodlio sobre o
fluxo. Para excluir esta hipotese, o0 modelo impiai@eluas condicdes: a perfeicdo do
mercado de capitais, ou 0 motivo de interessesgosipara as empresas e para 0S
acionistas, e a auséncia de imposicao fiscal.

Segundo BOCCIA (1999) apud Paula (2007), a primemradicdo consente em
assumir que os investidores possam endividar-deigam da sociedade e no mesmo eixo
de interesse; podem, inclusive, imitar alguma &staufinanceira que a firma queira
escolher. Nessa modalidade, o valor de uma emprdsterminado exclusivamente pela
capacidade de produzir renda e, portanto, € praaguelas escolhas de investimento
gue sdo consideradas dadas.

Onado (1992) apud Paula (2007) comenta que as g@mwlide perfeicdo do
mercado implicam que cada operador tenha a opdddei de replicar todas as
combinagdes financeiras possiveis, inclusive, eétuaf qualquer operacédo de deciséo.
Se duas empresas pertencentes a mesma classecaleténs valores de mercado

diferentes e diferentes comportamentos de endivedémm ao acionista da empresa mais
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valorizada convém conquistar uma cota maior da esapraté que os dois precos se
igualem. E disto deriva a diferenca entre capitdppo e capital de risco.

Segundo Boccia (1999) apud Paula (2007) € evidprgealém da sua elegancia
formal, o modelo de Modigliani-Miller ndo tem corngalgbes de natureza financeira.
Faltam, com efeito, as implicacdes das vantagendétido derivado da dedutibilidade
fiscal dos interess&sas consideracdes sobre o custo efetivo, cujo @esessivo, como
€ intuitivo, poderia comportar uma deterioracasitlzacdo financeira de uma empresa e,
portanto, limitar sua capacidade de investimento.

No entanto, ao assinalar um passo a frente natliter do estudo das decisbes
financeiras, intervira a proposi¢do da assimetrfarmativa que, embora com falta de
uma teoria rigorosa, mudarda radicalmente as prtispeacom o retorno das conclusées
de Modigliani-Miller. Por outro lado, também é vadeg que somente as mais recentes
evolugbes nos estudos de economia empresarial goargcivilegiar uma dimenséo
interna & empresa, onde os mercados e suas ossilagdcomportamento de seus
operadores, 0s contetdos e os limites das intefesrigstitucionais e da regulamentacao

passaram a ter crescente relevancia na discus$éordae da politica econdmica.

2.5 A CRITICA DE STIGLITZ

STIGLITZ (1969) n&o considera claras as proposicideteorema devido ao seu
apoio na analise de equilibrio parcial e consids@ecialmente que, sob determinadas
condicbes, o custo do capital e o valor de uma esaprindependem da razéo
divida/capital.

Apos realizar estudos analiticos, STIGLITZ (1968)nza que em contexto de
equilibrio geral, no qual cada uma das empresasitearazao divida/capital e um valor

de mercados proprios, ha outra solucdo de equild®ial para a economia; no entanto,

% Modigliani e Miller n&o tiveram nenhuma dificuldagm admitir que na hip6tese de taxac&o o custo
ponderado do capital diminui por ocasidao do aumeltcendividamento e, portanto, aumenta o valor da
empresa, pois esta se apropria da vantagem fiaagha goza o devido respeito ao capital préprmeNtanto,
MILLER apud DE BONIS (1996), sustentou, em 1977¢ @s vantagens do débito sdo supervalorizados. Os
interesses passivos sdo dedutiveis pela empresacomstituem renda nao disponivel ao individuo. Uma
empresa que, ao contrario, se financia somenteagdes tem uma renda liquida menor, mas seus pED®E
estdo sujeitos aos impostos sobre ganhos de cagitagjeral menor do tributo pessoal sobre rendédterM
encontra, assim, o mesmo resultado encontrado paligani em 1958: para cada empresa ndo existe um
procedimento 6timo entre débito e agbes. (DE BON®SSH, p. 234).
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predominam taxas de juros e valores comuns a tslasnpresas. O autor critica o fato
de que nas consideracdes respectivas ao teorense médnsidera que, se existir risco de
default umbondse transforma em ativo de risco; por iesndsde diferentes empresas
nao sao semelhantes, como tambémbond emitido por uma empresa de baixo grau de
endividamento ndo é igual aguele emitido em casatdeendividamento.

Para STIGLITZ (1969), os resultados do teorema adiilini e Miller teriam
validade, sim, mas em condi¢des limitadas, com@neaenca de diversas classes de
risco ou na presenca de um numerseleuritiescompativel com os estados de natureza.
Além disso, na literatura da década de 60 defeswligde as diferencas de portfélios dos
individuos tinham como causa atitudes diferentastdido risco.

A explicacdo de STIGLITZ (1972), que se apobia eaymes e Knight, é que
essa literatura ndo é realista por deixar de ladérhenos essenciais dos mercados de
capitais, como otakeovers.Em suas analises demonstra que sendo provavereial
e gerando-se conflitos de interesses entre ad@snestcredores, o valor de mercado da
empresa passa a depender de sua politica financeaado-se uma interdependéncia
entre alocacao real de recursos e decisdes fimaac&esse modo, observa ALDRIGHI
(2004, p. 5), “pode haver uma razéo divida capitaha, um nivel de equilibrio de
investimento das empresas, e ineficiéncia produtigaeconomia. Por sua vez, a
probabilidade nédo nula de faléncia pode fazer com & empresa adote um nivel de
endividamento que minimize essa probabilidade”.

Se na teoria tradicional considerava-se que 0S eéSApos exerciam papeis
passivos ao maximizar, por meio de informagles ifajjas, o valor presente
descontado dos lucros esperados, para STIGLITZ2)2€68sa operacdo se constitui em
problema desngineering.ja que o valor de mercado da empresa determireayelss
valores de mercado dos fatores produtivos e esigndinavam automaticamente as
decisdes dos empresarios. E defende que ndo eristeima determinacdo que associe
precos dos fatores a decisdes melhoresakioverssd se tornam inteligiveis se forem
considerados no contexto das divergéncias nasagtabk sobre a capacidade com que 0s
diretores administram os recursos produtivos daresap Em geral, a probabilidade de

umtakeovercresce com o grau de endividamento e se redusddamanho da empresa,

* Significam o processo de mudanca do controle gotede uma empresa através de compra de
acoes.



14

portanto, ele pode tornar dependente a taxa de farto da razdo divida/capital quanto
do equity®

Ao ponderar que o retorno da acdo de uma emprseaiase aos dividendos e
nos ganhos de capital e que o preco atual asseea-preco esperado no futuro, Stiglitz
faz duas observacdes: Em primeiro lugar, casoedrde unmakeoveruma pessoa tem a
expectativa de aumentar o valor da empresa acinsgul@reco no mercado, a partir do
momento que torna essa expectativa publica, oy sgasmite aos acionistas essa
informacéo, o mercado simplesmente refaz a expextataumenta o preco de mercado
da empresa. Em segundo lugar, ao ter menos inféondg que didder ou licitante, o
credor pode interpretar que o retorno elevado,ararg sugerido peltakeover indica
gue é alta a probabilidade de faléncia e elevaada juros de empréstimo.

Ainda a respeito de Modigliani e Miller, STIGLITA474) desenvolve analises
qgue indicam a neutralidade de qualquer tipo detipalifinanceira sobre o valor da
empresa e conforme ALDRIGHI (2004, p. 6) considpra

(...) se ndo ha expectativa de faléncia de nenhem@resa em nenhum
estado da natureza, se ha um mercado perfeitobpaidssem risco de
todas as maturidades, se todas as empresas jatoreaas decisées reais
e se ha um equilibrio geral (caracterizado, pada estado da natureza,
para cada momento no tempo, e para uma dada @diitanceira, por um
dado preco parbondsde cada maturidade e por um dado valor para cada
empresa), entdo ha uma outra solu¢éo de equiljeral em que, mesmo
se qualquer empresa mudar qualquer politica finemce valor da
empresa e o preco de todosbosidsde todas as maturidades ndo mudam
para qualquer periodo e estado da natureza, eesithores fazem ajustes
compensatorios de portfélios.

Como se viu até aqui, diante do teorema de ModigéaViller, cujo resultado é
a neutralidade da politica financeira da emprebeesseu valor, Stiglitz enfatiza que esse
resultado depende de condi¢ces restritivas, comprébabilidade nula de faléncia,
mesma e plena informagéo dos investidores sobret@sos da empresa, a neutralidade
da politica financeira das empresas sobre 0s iwosné a propensao ao risco de seus
diretores e expectativas sobre o valor da empiedependentes da politica financeira”.
(ALDRIGHI, 2004, p .7).

® Termo que significa o Patriménio Liquido de umapessa e pode ser calculado como a diferenca
entre os ativos totais e 0os passivos de uma empresa



15

Paula (2007) denomina Stiglitz (1969) como sendo dos expoentes da
corrente novo-keynesiana, a analise de Stiglitmrassbasicamente que os mercados
financeiros séo rigidos e imperfeitos. A causa wean assimetria de informacodes
consequente das relacbes entre emprestadores elot@made crédito. Assim, 0s
contratos sao incompletos e a realizacao delesetebse a riscos e incentivos adversos,
0 que é observavel no mercado de crédito e nopltaisa Sua opinido € discordante da
teoria dos mercados financeiros eficientes, pots aensidera que os mercados que se
determinam livremente consigam agir de acordo @snde oferta e demanda, como é o
caso dos bancos.

Nessas condicdes ha uma oferta de crédito que néam@. Isso coloca a
necessidade de correcao de falhas de mercadoandisahceiro e de politicas publicas.

Por outro lado, investimentos em setores mais $intea em tecnologia tém
maior risco porque existem menos informacdes sobm® esses mercados funcionam e
poderiam funcionar no futuro, o que implica em Btwaento menor ao que seria
desejavel, especialmente pelas externalidadeslegigeram. (PAULA, 2007)

Para de Stiglitz apud Greenwald e Stiglitz, (1983)bancos séo instituicdes de
intermediacdo financeira, cujo objetivo € maximigros num contexto de incerteza
instrumental e ambiental, tal como as unidades yincak. Todavia, estdo sujeitos a
riscos de faléncia muito mais agudos em funcécatleza dos seus ativos e passivos. O
negoécio dos bancos é produzir informacdes e, cae balas, selecionar clientes que
possam se habilitar a seus empréstimos.

Nesse contexto, “o principal problema com que oxba se defrontam reside
no fato de que eles ndo sabem como o dinheiro oyeestam esta sendo investido.”
(Greenwald, Stiglitz e Weiss, 1984, p. 195). Apesdr utilizarem sofisticadas
ferramentas de andlise de risco de crédito (coist@&edcio-econdmico-financeiras), 0s
bancos ndo conseguem identificar e selecionaronguigto de seus clientes, 0s “riscos
bons” e os “riscos ruins”. Assim, em suas decisfiesrédito, conscientes dos riscos de
inadimpléncia de seus clientes, 0s bancos se toarassos ao risco.

Diferentemente das demais firmas, o mais importatit® do banco é o seu
capital informacional. E com base nele que tomanisfies de empréstimo, definem a
taxa de juros cobrada, exigem colaterais, ajustamataridade das dividas e racionam o

crédito. Em periodos de graves recessoes, em guencfaléncias de firmas e bancos,
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esse capital informacional é destruido parcialataliente, provocando limitagcdes nos
fluxos de crédito para o financiamento da prodwgéos investimentos.

Na analise de Stiglitz (1974) a moeda é importgmbeém néao se Ihe concede
significancia deper se Sua relevancia reside em sua estreita vinculagéoo crédito,
na medida que é a variavel-chave para que esterauangua finalidade de fomento da
producéo e do investimento.

O mais importante ativo do banco é o seu cajpifatmacional. E com base nele
gue tomam decisdes de empreéstimos. Em periodosadesgrecessdes, em que ocorrem
faléncias de firmas e bancos, esse capital infdonaté destruido parcial ou totalmente,
provocando limitagdes nos fluxos de crédito pafnanciamento da producdo e dos
investimentos.

Na analise de Stiglitz é o crédito, e ndo a taxpudes, que consegue exercer o
papel fundamental de coordenacdo do mercado, dkixde ser a taxa de juros o
mecanismo que equilibra a oferta e demanda de $uedo circunstancias em que o
crédito deva ser racionado.

Stiglitz (1969), enfatiza que o crédito ndo podeaecado a maneira de “um
leildo”, mecanismo em que o0s beneficiarios de estipn® sdo aqueles que estdo
dispostos a pagar as mais altas taxas de jurosie@isp se precaver do risco de
inadimpléncia dos seus empréstimos.

Por outro lado, o aumento da taxa de juros podsacaomnpactos negativos, tanto
do ponto de vista da selecdo adversa como do imoeadverso. Isso significa que a
elevacdo da taxa de juros tem o poder de afugkatar clientes existentes e potenciais e
atrair outros interessados em financiamento paogetos de investimento altamente
arriscados (PAULA, 2007).

Fica evidente, assim, que a taxa de juros arkitrante escolhida é compativel
com um excesso de demanda por crédito, o que isgniima importante falha do
mercado. Relata Oreiro (2003), a assimetria inferamal no mercado de crédito implica
que uma parcela da demanda de investimento nacscemivel de ser financiada,
resultando numa frustracdo de empresarios do getmtutivo. Nesse caso, o0 autor
observa que o nivel de equilibrio da economia &istente com uma “sub-acumulagéo

de capital”.
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Do ponto de vista do modelo walrasiano, dianterda pressao de demanda de
crédito, o equilibrio no mercado de empréstimo sum@oderia ser conseguido a altas
taxas de juros, as quais, certamente, passariambia & atividade de investimento.
Entretanto, os bancos evitam aumentar a taxa @s,jueceosos dos efeitos selecdo
adversa e incentivo adverso. No primeiro caso, eave perigo de se afugentar os
potenciais tomadores, detentores de fichas cadasti@neas, considerados, portanto,
com “riscos bons”. Por certo, tais clientes naalisporiam a arcar com o 6nus de taxas
de juros tdo altas, deixando, desse modo, de eng®eseus projetos de investimento.
No segundo, haveria o estimulo para que potencaiadores empreendessem projetos
com alta variancia em torno da probabilidade médiaetorno, e, portanto, associados a
elevados riscos em termos de inadimpléncia.

Para Paula (2007) essas consideragfes sugereiantpi@ incerteza (endégena
ou exdgena) como 0s riscos a ela associados indogebancos e as firmas a serem
avessos ao risco, em face do problema da selegéwsade damoral hazard. Esse
comportamento decorre do fato de os mercados safermacionalmente imperfeitos, o
que, na visdo de Stiglitz (1969), € uma caracteaistundamental da economia
capitalista.

2.6 A DISCUSSAO INSTITUCIONAL DE ZYSMAN

Nos itens anteriores foi visto que, tanto da pertsge da teoria da informacao
assimétrica como da perspectiva keyensiana datézeee da importancia danding
ndo ha uma solugéo 6tima de mercado para a ofeftaahciamento de longo prazo. Em
particular em economias em desenvolvimento, essddegmas tornam-se mais intensos,
e as formas institucionais pelas quais se procwlacisna-los sdo ainda mais
importantes que nas economias desenvolvidas. Boy & discussdao dos mecanismos
institucionais de geracao e canalizagdo do créddbave para entender o financiamento
de longo prazo.

ZYSMAN (1983) desenvolve essa discussado instititjomom base nas
relacbes entre empresas e sistema bancario, neciorento defunding para as
atividades empresariais. O autor aponta trés tgmssistemas financeiros: sistema

financeiro que tem por base o mercado de capgisgi®ma financeiro que tem por base o
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mercado de crédito com presenca estatal e; aquedesg apoia no crédito das
instituicbes financeiras privadas. Afirma que cadaal foi funcional para o
desenvolvimento econdmico dos paises vistos conuzimo

O primeiro paradigma, o anglo-saxdo, tem associagéoos Estados Unidos e
com o Reino Unido, cuja caracteristica é a segmaatmstitucional entre os bancos de
investimento e os bancos comerciais. O segundo Imed&olve Franca e Japao, entre
outros, nos quais predominava a intervencao estatéihanciamento bancério, através
de fixacdo de tetos para os juros e direcionameatorédito. No terceiro paradigma €
mais forte o financiamento bancario, com auséneiantervencao estatal direta, como
ocorre no caso alemao. Neste caso os bancos ws/dmsminam o mercado financeiro e
controlam a industria por meio de relagcbes de pedpde, em outras palavras, realiza-se
a participacao acionéria direta dos bancos nasemapique ndo sao financeiras.

ZYSMAN (1994) ressalta que as instituicdes criamrmichos de crescimento
historicamente enraizados. Sua abordagem desta@spextos microecondmicos na
determinacao das trajetorias global e /ou nacional.

Segundo FREITAS e PRATES (2001, p. 2), a tipolatgaZysman estende-se
aos paises periféricos, como México e Brasil eosytaises do Cone Sul, antes da néo
bem sucedida “tentativa de liberalizacdo financeagdinal dos anos 70 e inicio dos 80”.
Nesses paises, os bancos de fomento e de crédigpdalia setores tidos como
prioritarios intermediavam a acdo do Estado. Aréibeac&o financeira em muitos paises
do Cone Sul (inspirada na teoria da repressdodeia) comprometeu a formas publicas
de financiamento do investimento, mas ndo coloeowseu lugar mercados de capitais
eficientes.

A analise de Zysman (1983) representa uma das motéseis contribuicdes
para compreensdo de como as estruturas finanairsentes em cada pais podem
contribuir para a sustentacdo de uma desejaddégsérale ajustamento industrial. Em
sua abordagem, o autor procura destacar como argpwetervém seletivamente no
processo de ajustamento industrial, considerandourd lado, as caracteristicas do
funcionamento dos mercados locais, e de outro, melpaxercido pelas estruturas
financeiras, ao influenciarem as decisbes das $irnga as proprias escolhas

governamentais na formulacéo da estratégia deicresto de cada pais.
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Segundo Zysman (1983) estdo identificados e fateen enfatizados os
aspectos institucionais determinantes das estrufuranceiras, as quais influenciam na
definicho de mecanismos destinados a acomodar mifite® latentes associados as
politicas de ajustamento e desenvolvimento indalstdesse sentido, Zysman (1983), se
detém no exame do processo de como, a partir ttasueas financeiras proprias de cada
pais, as politicas governamentais podem se interagi as instituicbes do mercado para
alcancar objetivos econdémicos bem definidos.

Zysman (1983) salienta os trés modelos de sisferaaceiro, o primeiro, 0
sistema financeiro baseado em mercado de captaimp principal alternativa de
financiamento de longo prazo, cuja funcéo € alosaursos através de precos livremente
determinados segundo as regras de mercado. Nes=s@ai as relacées entre governo e
industria se reforcam mutuamente ao longo do tem@as, embora as politicas publicas
possam produzir algum grau de influéncia, as égfiaé e decisbes de ajustamento ou
desenvolvimento da producao e investimento sdoquativas das corporacdes. Este é o
caso observado nos Estados Unidos.

O segundo modelo de acordo com Zysman (1983) enssstinanceiro baseado
em crédito, no qual os precos criticos sdo admauies pelo governo, o que se traduz no
elemento de intervencédo politica no rumo dos negdcddustriais. O Estado exerce, de
forma deliberada e seletiva, casos dos paises Japdanca. Como 0os mercados de
capitais sao fracos e de dificil acesso aos toneadmivados, a demanda de empréstimos
das firmas é satisfeita pelas instituicbes finalasei bancos e outras firmas
especializadas. Os bancos, alias, além de sergminaspais agentes fornecedores de
crédito, sdo a via de acesso ao mercado de capitagiguais tendem a participar atraves
do controle do capital de grandes empresas.

Enfatiza Zysman (1983) a intervencdo governamegrial um desequilibrio
entre oferta e demanda de fundos ao nivel cordmf@ecos, 0 que somente poderia ser
corrigido mediante a ado¢éo de regras administaiipie favorecam arbitrariamente um
dos lados do mercado. Assim, a questdo fundamedtalse restringe ao fato de o
governo intervir com o objetivo de alocar discn@aamente recursos financeiros, mas
no problema de identificar que firmas devem seaiobeneficiarias do processo.

No terceiro modelo, o sistema baseado igualmentecdito liderado por

instituicbes financeiras multifuncionais, no qualpoder de mercado permite-lhes
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influenciar as decisbes industriais, implementagiavés do que o autor denomina
“style of modern capitalism’Esse é o caso da Alemanha.

Este modelo tem forte similaridade com o sistemseddo em crédito, porém
h&4 uma fundamental diferenca refletida no restiionero de instituicbes financeiras
dominantes e o seu grau de independéncia do EAg@a. a semelhanca do primeiro
modelo, sdo os mercados que determinam os pre¢oatravés deles que se manifesta a
concentracéo de poder financeiro.

Zysman destaca especialmente o fato de que nessslanpor circunstancias
historico-institucionais, o governo néo dispde deaparato para determinar as escolhas
das instituicbes financeiras, isto €, ndo dispOeal®@is no sistema financeiro com o0s
guais poderia influenciar as decisbes empresatiatavia, 0s bancos sdo usados como
aliados do governo, na definicdo de interesses eqiwlvam as suas politicas, em
particular no campo das finangas.

Resumindo o primeiro modelo € visto como a solugdliequada para o
financiamento industrial em paises tradicionalmentiistrializados, enquanto que os
dois ultimos séo as alternativas para os paisewldstrializacdo retardataria.

Dos trés distintos sistemas financeiros examinaasstema financeiro baseado
em crédito, com precos administrados (Japao), assaciado ao modelo de ajustamento
industrial influenciado pelo governastéte-led growth Similarmente, num sistema
financeiro baseado em crédito, mas com predomiaddos interesses dos bancos
(Alemanha), o ajustamento industrial dependeria ude processo de negociacao,
envolvendo os bancos e as instituicdes represestdas corporacdes industriais.

Na concepcdo de Zysman (1983) esse seria 0 matkel@justamento
denominadonegociated.Por ultimo, o sistema baseado em mercado de sapitam
precos competitivos (Estados Unidos), seria cornsilte mais compativel com os
arranjos institucionais destinados a garantir @grenancia das visdes e dos interesses
das corporacdes no processo de ajustamento iralfstnnpany-led growdh

Zysman (1994) ressalta que as instituicbes criamird@s de crescimento
historicamente enraizados. Sua abordagem desta@spextos microecondmicos na
determinacao das trajetorias global e /ou nacional.

As mudangas ocorridas desde o final da década ddo76éculo passado

modificaram o quadro institucional de Zysman, piesaparecem o enquadramento de
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crédito e o sistema de taxas de juros, adminisgradaFranca e Japdo, a segmentacao
institucional presente nos Estados Unidos e nodREimido mantém seus meéritos por
identificar diferentes padrbées de desenvolvimengsoe@ados com os formatos
financeiros. (FREITAS e PRATES, 2003).

Do ponto de vista institucional, pode-se concluie,ga luz da abordagem de
Zysman, o periodo em analise foi marcado pela aisée um sistema financeiro com
estrutura bem definida, fosse baseada em crédiémomercado de capitais, que pudesse
dar suporte a uma estratégia autbnoma de indisgdb étate-led ou company-led
growth). O Estado procurou intervir na formulacdo e impatacdo da politica
industrial, inclusive criando ou regulamentando amésmos financeiros de

financiamento de médio e longo prazo (BNDES, 2007).

2.7 AINCERTEZA KEYNESIANA

O argumento de Keynes de que na demanda efetimaestimento antecede a
poupanca pode ser fortalecido para uma outra lidgheaciocinio, é a analise do papel
diferenciado dos fluxos de poupanca, de financiamefundingdo investimento numa
economia monetéria de producéo, na qual os ageetédem com base em um ambiente
de incerteza keynesiana” (PAULA 2007, p. 91).

Keynes defende que na economia monetaria, baneogeesarios sao agentes
que determinam a demanda agregada efetiva, diss@m#o o nivel de emprego e do
produto, como refere STUDART (1995, p. 275), mesque O consumo seja o0
componente mais estavel e de maior peso da demasdmnsumidores e poupadores
nao exercem papel principal no modelo de deterrémda renda.

Desse modo as decisdes dos agentes responsavsisnpelstimentos sao muito
importantes, ja que suas decisdes dependem do dlasto em bens de capital que séo
essenciais para conservar uma trajetéria de crestindo produto e do emprego, mas é
preciso prestar atencdo ao fato de que mesmo copresenca dos incentivos
empresariais a investir, apés a tomada de decissitva ao investimento a aquisicédo de
bens de capital somente se realiza se contar corteagmlequado de recursos externos a
empresa. Em caso positivo, ocorre uma demanda dmlanporfinance o que se

concretiza de modo prévio e independe das decisfpsupanca. Ao banco cabe a



22

realizacdo do seu papel fundamental nos cicloscdaoeia, oferecer o financiamento
empresarial.

Segundo Carvalho (1995) o papel dos bancos no ggofieance fundingge de
ofertar o crédito necessario. A ofeftaance se da por meio do simples mecanismo
contabil por meio do qual se da a criacdo da maestaitural, ndo envolvendo a
utilizacdo de poupanca prévia no processo, masethdan que iSSO gera passivos que
equivalem a novos fluxos de moeda-crédito, supdgtsea autoridade monetéaria se
disponha a acomodar a demanda de reservas dossbamsando evitar que eles se
deparem com problemas relacionados ao risco deléiguSe a autoridade monetaria se
mantém indiferente nesta questdo, o0s bancos poskenmecusar a alimentar a
normalidade dos fluxos dénance ou seja, podem se considerar impedidos de
assumirem novos passivos. Diante disso, o publicalsird a mao de parte de suas
reservas monetarias se a taxa de juros subir. gridatle deve colaborar evitando
elevacéo da preferéncia pela liquidez para pogaibfue os bancos sejam tidos como o0s
responsaveis diretos pelos ciclos de baixo ouraltel.

Os autores keynesianos ressaltam que a poupang@ada gunto com o
investimento e que uma vez gerada no curso do ggocde expansdo da renda, a
poupanca ndo se transforma em sua totalidade esogutisponiveis, pois isso depende
de um processo complexo por meio do qual os tomreaderofertadores de fundos para
investimento se interagem nos mercados financeiros.

O processdinance-fundingabrange aspectos micro e macroecondmicos. No
aspecto micro estdo os desejos dos empresariagjadins de reafirmar compromissos
de longo prazo sobre bases sodlidas, o que acordegando KEYNES (1982) apud
Paula (2007), devido a necessidade de se redymitemcial de risco dos tomadores e
dos emprestadores. Desse modo, o financiamentavdstimento se realiza num mundo
de incertezas que tem como caracteristica um moaes qual em diferentes momentos
o financecede lugar adunding deixando de lado o risco de liquidez dos empdeséts
de curto prazo.

No aspecto macroecondmico, a existéncia de amp&saaios financeiros se
tornam fator determinante, pois sdo 0 espac¢o nboguascos de fragilizagcéo financeira,

decorrentes do crescimento monetario da economikerp ser mitigados.
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Para Studart (1995) a primeira é de natureza ndorgamica, que corresponde a
habilidade para gerar mecanismos que permitam fpoosdr recursos destinados ao
finance/funding A segunda tem uma conotagdo essencialmente manfema, pois
revela a capacidade de os sistemas financeirosnsaistm uma trajetéria de crescimento
estavel no longo prazo, sem provocar desequilibrass atividades de financiamento
tendentes ao processo de fragilizagcédo financeingne criar dificuldades para o regular
funcionamento do sistema de pagamentos.

Se a economia opera num contexto de normalidadgmisiela gestacdo do
projeto de investimento, ou antes, as empresasntomaniciativa de fundar a divida
contraida com o sistema bancario. Essa possibdigadste por meio do mecanismo do
funding que de acordo com Keynes relaciona-se ao procgssalongamento de
passivos. Em sistemas financeiros segmentadimsdingem geral acontece no mercado
de capitais, quando as empresas emitem primariamegiies ou titulos de divida,
visando o aporte de recursos destinados a liquidagh compromissos dinance
assumidos junto aos bancos.

Vai se percebendo que o problema de base do imergh de longo prazo esta
na existéncia de mercados financeiros organizapecialmente do ponto de vista do
funding

Concluindo a respeito dos trés aspectos, mostrayueeno aspecto do nivel
agregado, a questdo do financiamento nao tem solsgénente diante do simples
esforco de aumento da poupancga, como se ententkanmaneoclassica, por existir uma
relacdo direta de causalidade entre poupanca stimanto. Contrariamente, a relacéo
existe, mas de modo inverso, na medida que é atimento variavel responsavel pelo
incremento na renda e, assim, o fator determirdmtacremento da poupanca.

No entanto, a importancia disso depende da exist@ecmercados financeiros
organizados, que possam agir de acordo com os pa@Tde eficiéncia como afirma
essa abordagem. Desse modo, instituicdes eficipreessam operar no circuifmance-
fundingcom a finalidade de mobilizar totalmente os fungesados no curso de gestagao
dos projetos de investimento, e direciona-los maatendimento das necessidades de
funding das corporacgdes industriais. Assim, a poupanggusga ao investimento, mas
isso sera verdadeiro no sentiglopost.Esse processo sera bem sucedido dependendo de

fatores de natureza microeconbmica, mas seus adeslt sdo de natureza
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macroecondmica, ja que se desenvolvem de acordooqunincipio da demanda efetiva
de Keynes.

2.7.1 O modelo Pés-Keynesiano de financiamentadestimento

Existe na literatura uma controvérsia neoclassegarsiana no que se refere as
relacbes entre poupanca e investimento-poupumghng Em primeiro lugar relatam-se
aspectos da controvérsia sobre a poupanca, inwggtne taxa de juros.

Para STUDART (1995) na visdo tradicional sobre apgb dos sistemas
financeiros no desenvolvimento econémico, discateebre a necessidade de poupanca
prévia para servir de garantia aos fundos destfaddinanciamento e investimento, e o
segundo aspecto, sobre a questao financeira, cOwia acima.

Na analise classica da teoria dos fundos emprést@amforme Chick (1993) a
poupanca é fonte insubstituivel de financiamentoirdestimento do processo de
aumento da capacidade produtiva da economia, ndariamdo se a economia é agricola
ou se faz parte da Revolugdo Industrial na qualoapanca se realiza antes do
investimento.

Na agricultura, por exemplo, a producdo que € edtcse relaciona com o
desejo de poupanca e o que é plantado associakseeatimento. No momento em que
as economias iniciaram o processo de industri@zgpr meio de pequenas unidades
produtivas, também precisaram constituir previamefiindos externos para o
investimento. E isso s6 mudou quando foi necesséitier fundos externos para investir,
surgindo, desse modo, divergéncias de motivacdes poupadores e investidores.

Os classicos defendem que € necessaria a pouparegedendo o0s
investimentos. As poupangas se converteriam etoditle divida, esperando com isso
uma renda futura advinda da taxa de juros. (CHIT®93, p. 202). Assim os fundos para
investimentos tornam-se disponiveis por meio dosts

Mas a teoria neoclassica wickselliana, mesmo caoiacmo que existe relacéo
positiva entre poupanca e investimento, afirma existe discrepanciax-anteentre
poupanca e investimento. Quanto mais alta € adexjaros, menores serdo os titulos e
maior o desejo de compra-los. Entdo a poupangarssforma numa funcéo crescente da

taxa de juros, que estimula a parcimdnia. No aepdot crescimento, ja que ocorre
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produtividade marginal de capital, passa a haveonr@isposi¢cdes dos empresarios
demandarem fundos, caso ocorra uma baixa na tajpaatee a elevacédo no preco dos
ativos rentaveis. Para a teoria classica, a taxguades € o “preco” dos recursos

disponibilizados para financiar o investimento aggiilibra o quanto € poupado e o
quanto € investido. Caso exista elevacao de abstméu de produtividade marginal de
capital, o equilibrio se altera, o que conduz aaetos fundos emprestaveis, concluindo-
se que a poupanca e o investimento estabelecearassde juros.

Essas taxas de juros sdo chamadas por WICKSELIL6)IB8taxa natural. Para
esse autor, os elementos que constituem a teé@saich da poupanca e da taxa de juros
s6 valiam para uma economia de moeda pura, engaaetonomia da época ja era de
moeda mista, na qual os bancos ja exerciam o papettante de criar moeda-crédito.

Neste caso os bancos podem sair do ambito da fixmal’. O desvio da taxa
de mercado com relagdo a “taxa natural” dariaeoniga um desequilibrio entre
poupanca e investimento no sente@eante ou também poderia ocorrer um excesso de
demanda de fundos, o0 que estaria subtendido naléedenominada tese da “poupanca
forcada”. (STUDART, 1993).

Mesmo com as colocacdes de Wicksell, a visdo cis® manteve afirmando
que a poupanca precede o investimento. Também rdeapbds a andlise tradicional
quanto as relagdes entre poupanca e investimertgtabelecimento da taxa de juros, as
proposicoes de Keynes e dos pds-keynesianos, aaticksn que num mundo real sdo
diferentes os determinantes da poupanca e detimeegos. A poupanca resulta do
crescimento de renda indo contra a causalidadendiefe pela teoria classica. O
determinante mais importante do aumento da rerden¢éestimento, que também forma
a poupanca efetiva.

Além disso, Keynes ndo aceita 0 argumento clasgiemto a determinacdo da
taxa de juros ao afirmar que suas variacfes endeeis ndo dependem das decisfes que
se originam no mercado de fundos emprestaveis; queitrario, dependem dos fatores
gue estabelecem a oferta e a demanda da moedadPeafee uma variacdo na taxas de
juros pode ser provocada por uma mudanca da @nefar pela liquidez, devido aos
Impactos da demanda efetiva sobre a renda e o gmprena mudanca de expectativas
dos agentes no mercado de titulos. E, consideranel@s condi¢cdes que determinam a

preferéncia pela liquidez sejam inalteradas, a @xguros pode também variar em



26

funcdo dos objetivos da politica monetaria. Fiddeve, portanto, que a taxa de juros é
determinada fora do circuito poupanca-investimestqor isso Keynes a tem como
fendmeno monetario, ndo real, como a teoria clasgfende.

No aspecto especifico do investimento, Keynes aegisnque € determinado
pela eficiéncia marginal do capital, que dependeedt@do, das expectativas e da
quantidade de confianca com que se constituem a@gngsticos referentes a algum
empreendimento. O investimento tem possibilidadseteatrativo enquanto a eficiéncia
se iguala a taxa de juros de mercado, ou sejayastimento acaba sendo influenciado
pelas taxas de juros.

Entdo, conclui-se a respeito dessa discussao mestimento agravado efetivo
produz impacto na renda e, consequentemente, maigndoupanca efetiva, deixando
claro que, como analisou Keynes, a poupanca énieteilia pelo investimento.

Em segundo lugar discute-se o conceito Pés-keymesia sistemas financeiros
eficientes (ou funcionais).

O conceito de eficiéncia pos-keynesiana dos sigdimanceiros abrangem duas
distingbes (STUDART, 1995). A primeira, de naturezsondmica, diz respeito ao
desempenho de gerar mecanismos que possibilitamsjomaar recursos voltados ao
finance/funding A segunda indica a capacidade de os sistemascé&iras manterem
uma trajetéria de crescimento estavel no longogyraem causar desequilibrios nas
atividades de financiamento que tendem ao processiragilizacdo financeira e sem
dificultar a regulacdo do funcionamento do sistelm@agamentos.

Nos dois casos, as instituicbes financeiras queletena terem melhores
resultados séo aquelas que se inovam e potenaiatizanstrumentos de financiamento
empresarial nos mercados primario e secundaritiudest

STUDART (2000), que continua defendendo seu argtomeguanto a
abordagem pés-keynesiana de mercado financeiriermf¢ acrescenta que um sistema
financeiro é tido como funcional ao desenvolvimergoonbmico se promover
mecanismos adequados €leance-fundingpara apoiar o ritmo de crescimento do
estoque de bens de capital. A eficiéncia sO sarhemda em sua plenitude se o sistema
financeiro tiver condicdes de concretizar a potiracao do uso da base de recursos
existentes, visando a obtencdo de um ritmo maisloage crescimento se o sistema

financeiro tiver a possibilidade de concretizaoias mais baixo custo de intermediacao
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e com o menor impacto possivel no que se refemagiliflade financeira, incluindo
outros desequilibrios de ordem financeira que cbega atingir a estabilidade buscada
do processo de crescimento econdémico.

Paula (2007) faz algumas observacdes a respeitorteito pds-keynesiano de
eficiéncia do sistema financeiro. Primeiramentetatss a importancia da participagao
ativa das autoridades monetérias e regulatériggoeesso; devem tomar iniciativas que
previnam ou contornem os efeitos negativos do com@apento dos bancos, que pode
originar graves sintomas de fragilidade financeliam segundo lugar, precisam agir no
ajuste dos fluxos de crédito e de liquidez, bema@om nivel das taxas de juros, por
meio dos multiplos instrumentos monetarios e namoatque tém a sua disposicdo. Em
terceiro lugar que o conceito de eficiéncia ou ciomalidade na dimensao micro e
macroecondmica se aplique indistintamente a es#igsitdinanceiras com base em
mercado de capitais e funcionalmente segmentadassradas em mercado de crédito
operando no sistema de banco universal, caso t#pernao.

Studart (2000) estende e reafirma o seu argumenttomo do conceito pos-
keynesiano de mercado financeiro eficiente. Neateatho mais recente, ele usa o termo
funcional como explicitamente equivalente a efi@erNesse sentido, reafirma-se que
um sistema financeiro é reconhecido como funciaoatlesenvolvimento econémico se
for capaz de gerar mecanismos apropriaddesdace-fundingpara sustentar o ritmo de
crescimento do estoque de bens de capital. Cortoeteisistema financeiro eficiente
deve estar apto a criar alternativas de financitmnezom diversas escalas de
vencimentos, para atender a diferentes demandasdes destinadas a potencializar o
uso da base de recursos existente com vista a-s¥btem ritmo mais rapido de
crescimento.

Em sintese, do ponto de visa do pés-keynesianisistemas financeiros
eficientes precisam mostrar capacidade e garaatgud a oferta de financiamento seja
elastica, objetivando atender as necessidadésatece dos investimentos na formagéo
de capital, sem deixar de dispor de habilidadea paar mecanismos pelos quais se
torne possivel mudar dividas contraidas na faggesacao dos projetos e investimentos
em compromissos de longo prazo.
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Resumo e conclusao

Ao longo dessa literatura tentou-se captar os #&speconsiderados mais
essenciais de algumas abordagens sobre assuntosesj@e ligados direta ou
indiretamente aos objetivos deste estudo. Em péatictentou-se mostrar que nas
distintas escolas de pensamento ha importanteslrassacerca da capacidade do setor
financeiro de efetivamente canalizar os recurswenfieiros de longo prazo necessarios
para promover o desenvolvimento. Seja por impd&iésicde mercado (notadamente
assimetrias de informacéo), por razdes institudsooa pela forte incerteza que cerca as
decisbes de investimento, é necessaria a interegngélica através da regulacdo ou de
operacdes diretas de crédito. A existéncia de dsamacionais de desenvolvimento
parece assim perfeitamente justificada a luz daatem da experiéncia historica dos
paises em desenvolvimento. Nas proximas secoesitelise em que medida o BNDES
desempenhou essa funcdo de coordenacdo e de acdalizlo crédito para o

desenvolvimento no Brasil.
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3 AESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO

Neste capitulo realiza-se uma retrospectiva referao sistema financeiro a
partir dos anos de 1964, periodo pos Segunda Ghemdial, onde esse sistema ainda
ndo contava com uma estrutura unificada de banctatelassico. Sera enfatizado na
discussdo que o sistema monetario e financeiro disilBmostravam importantes
imperfeicbes que o impediam de desenvolver adequamta as funcdes de crédito de

longo prazo.

3.1 AS INSTITUICOES DO SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro vigente no Brasil até 1964 aenaposto pelas seguintes
instituicbes: bancos comerciais, incluindo-se negspo 0 Banco do Brasil, as Caixas
Econdmicas, os bancos de fomento liderados peloc@lacional de Desenvolvimento
Econdmico e as Sociedades de Crédito Financiangeehtoestimento. Outras entidades
importantes, dado o seu papel na mobilizacéo dedlespecificos de poupanca, eram o0s
institutos de previdéncia corporativos e as comjandte seguros e capitalizacéo.

Para Ferreira (1974), o Banco do Brasil, os bammmserciais, as caixas
econbmicas e os bancos de fomento (BNB, Banco dditGrda Amazoénia, Banco de
Fomento da Bahia e BNCC) funcionavam como instikesc criadoras de moeda, o0s
quais, em 1964, eram responsaveis aproximadamen@0po do movimento liquido de
recursos do sistema, valendo destacar que apeBasco do Brasil respondia por cerca
de 56% desse montante.

Os bancos comerciais atuavam preponderantemente operacdes de
empréstimo de curto e médio prazo, as quais, viegi®, eram lastreadas por depadsitos
a vista e a prazo canalizados junto ao setor poivades eram proibidos de emitir
debéntures e de realizar negécios com iméveis,t@xee casos destinados as suas
instalagdes.

De acordo com as diretrizes das Reforma Bancéeia4(b95/64), cabia aos
bancos comerciais atuar em operacdes de internd@difige ndo pusessem em risco a
sua condicdo de coracao do sistema financeirorggmo, a sua responsabilidade direta

pelo funcionamento regular do sistema de pagameN&sse sentido, eles reforgcaram a
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sua tendéncia de privilegiar as operagfes de etimpoSsde curto prazo, destinadas a
atender as necessidades de capital de giro empt€salustrial e mercantil) e o crédito
pessoal. Isso ndo impediu, contudo, que, com ongdeseémento do mercado de titulos
publicos, parcela crescente de seus recursos saades a aquisicdo de obrigacdes e
Letras do Tesouro, em mercados primarios e sedosdar

Por outro lado, quanto viessem a concorrer conansds de investimento e com
as financeiras e, posteriormente, incorporando tasdades destes no processo de
conglomeragéo, os bancos comerciais sempre mastranga fraca aptiddo e falta de
entusiasmo no que se refere a operacdes de finagtia de longo prazo a indastria de
bens de capital, a ndo ser em casos especificopallacdes de repasse ou de formacao
de conglomerados em atividades afins (Miranda eafesy 1999). A justificativa para
esse comportamento sempre residiu na necessidaske algtar problemas de liquidez e
solvéncia, e a consequente possibilidade de imeéwe do Banco Central. Os casos
explicitos de imprudéncia e desobediéncia a egpa t#sica se sujeitavam a severas
punicdes na forma de intervencdo, faléncia e/owidagdo, o que resultou no
desaparecimento de inimeras instituicdes do mercado

Relata Stuardt (1993), que o Banco do Brasil exarm grande peso dentro do
sistema bancario comercial. Sua importancia na@rdacapenas de suas atividades
enguanto banco comercial, mas também, como ja omaad, por ser o responsavel pela
grande massa de crédito direcionado para os setol@sais menos atraentes para 0S
demais bancos, tais como a agricultura e o peqoemercio fora dos grandes centros
urbanos, notadamente o eixo Rio-S&o Paulo-Belozbiote. Nesse sentido, ele cumpria
as determinacdes do governo federal, seu aciomgjaritario, do qual era e continua
sendo o seu principal agente financeiro.

As Caixas Econbmicas, uma das instituicbes maudictomais do sistema
financeiro, funcionaram até o inicio dos anos o, jerisdicdo federal e estadual. Em
1970, o governo unificou as caixas econdmicas &sleexistentes nas principais
unidades da Federacédo, dando-lhes a designacda deicCaixa Econdmica Federal
(EPEA/MPCE, p. 187-9). Na estrutura do sistemanfiero, essas instituicbes sempre
funcionaram como instituices bancérias no serggloto do termo, captando depdésitos
populares, a vista e a prazo, e canalizando-osgmapaéstimos hipotecarios, sob penhor

e em conta corrente, e para aquisi¢cao de bensaisirav
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Uma das iniciativas de diversificagdo do sistenmarfceiro nacional foi a
criagdo, em 1952, do Banco Nacional de DesenvolMimnEcondmich Essa instituicéo
foi criada para funcionar como banco de fomentmaiodo-se o instrumento central de
intervencdo do governo no campo do desenvolvimeotmdomico. O seu objetivo era
dar suporte financeiro aos programas e projetosredgarelhamento econdmico
destinados a expansdo da base produtiva em satonsgderados estratégicos para
sustentacao do processo de industrializacdo do Pais

Outra iniciativa foi a criagdo das sociedades dédits, Financiamento e
Investimento, que ocorreu em resposta aos congtmantps impostos pela Lei de Usura,
em conjugacdo com a alta persistente de precosusea de solugdo para o problema
representado pela caréncia de fontes de financtandenmédio e longo prazo. Essa era
uma questao visivel e altamente preocupante doopdatvista da necessidade de
sustentacdo da trajetoria de crescimento do merdadbens de consumo duraveis e
semi-duraveis e, portanto, da propria sustentagaotmio de crescimento da atividade
econdmica. A partir do pos-guerra, esse problentarsara crucial, em face da limitada
capacidade e a disposicdo mesma dos bancos comerci@uarem nessa area, pois suas
politicas de crédito passaram a priorizar as opesage empréstimo de curto prazo.

Para Cruz (1998), os principais entraves a umarrpanticipacdo dos bancos no
financiamento da formacédo bruta de capital ness®dm®e poderiam ser resumidos em
trés pontos importantes, os quais tinham estrigiégdo entre si: a) baixa capacidade de
poupanca das unidades familiares; b) desvio dodofurisponiveis do processo de
financiamento da producgéo e do investimento; c¥tércia de distorcbes econdmicas
originarias da aceleracéo inflacionéria.

O sistema financeiro privado ndo dispunha de edo@aceira e habilidades
suficientes para a alavancagem de operacdes de jpvago, considerando o volume e o
ritmo dos investimentos programados no setor im@lstEm face dessa restricdo
estrutural, a estratégia incorporada na politichaldo governo considerou as seguintes
fontes principais de financiamento externo: a)rapresas estatais e autarquias deveriam
contar com os fundos do BNDE; b) as empresas @ms/ddmeésticas, com o0s incentivos
e isencoes fiscais e o crédito subsidiado provémigs bancos publicos (Banco do Brasil

® Maiores informacdes da historia do BNDES e suaoimdmcia no mercado financeiro, estdo a
disposicao no capitulo 4.
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e alguns bancos regionais e estaduais com cadeiriomento); e, C) as empresas
estrangeiras, com empréstimos externos e investimee risco lastreados em
importacdes de bens de capital sem cobertura ehmbi

Relativamente as outras razGes de natureza ecoam@mstitucional para a nao
participacdo dos bancos comerciais no modelo deionento do Plano de Metas ha um
relativo consenso em torno dos problemas subjazeateescalada inflacionéaria
combinada com os efeitos deletérios da Lei de Usnura determinaram a persistente
reducdo dos seus principais fundos, especialmsrdemisitos a prazo.

A economia brasileira experimentou profundas t@msacbes em sua base
produtiva, a partir das quais o setor industriglspa a ser o seu centro mais dinamico. O
crescimento econdmico se deu em todas as areasjamas um elevado ritmo de
crescimento do PIB — Produto Industrializado Bemsi), associado a profundas
mudangas na composicao da demanda agregada, ewiakspme tocante a bens de
investimento e de consumo duraveis. Essa grandmedip econdmica se deu de forma
dissociada e, até certo ponto, independente dat@strdo sistema financeiro vigente,
especialmente do lado da formacdo de capital. Gmm, icom excecdo das agéncias
oficiais de crédito (Banco do Brasil e o BNDE), etas financeiro, no qual vinha
predominado o sistema bancério comercial voltada pgender as funcbes de crédito
tradicionais, teve uma participacdo muito aquérdetejado no padréo de financiamento
do crescimento econdmico verificado no periodo.

Diversas sdo as raz0es que podem ser considepatas justificar essa
estranhavel dicotomia entre desenvolvimento fin@oce o crescimento econdmico,
como assinalado acima. Em primeiro lugar, se dastags de ordem institucional e
organizacional. O aparato regulador e supervisosistema era disperso e deficiente, e
iIsso se explica em grande parte pela inexisténeiaumha estrutura unificada de
autoridade monetaria. Em segundo lugar, a incobipidtide entre a Lei de Usura e os
crescentes patamares de inflacdo, o que provoawes sgesvios da poupanca e no
comportamento e prioridades dos intermediariosnfiraos. Grande parte dos fundos
que poderiam ser carreados para 0s investimentodugpros, e mesmo para 0O
financiamento do consumo, se desviou para aplicagéativos reais e para 0 mercado
paralelo. Por seu turno, os bancos comerciais pwgam aproveitar-se ao maximo do

processo inflacionario. Para tanto, expandiranreda de agéncias, porém direcionaram
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0 grosso de suas atividades de intermediacdo paapiacdo de depdsitos a vista,
destinados ao financiamento de operacdes de aazo pltamente lucrativas.

Em terceiro lugar, pelas caracteristicas da es#utnanceira, deficientemente
concentrada em operacdes de crédito. O mercadapitais era praticamente inexistente
como instrumento de financiamento de médio e I@rgao.

Pode-se concluir que, a luz da abordagem de Zysmpariodo em analise foi
marcado pela auséncia de um sistema financeiro estnutura bem definida, fosse
baseada em crédito ou em mercado de capitais,uglesge dar suporte a uma estratégia
autbnoma de industrializacastdte-led ou company-legrowth). O Estado procurou
intervir na formulacdo e implementacdo da politicdustrial, inclusive criando ou
regulamentando mecanismos financeiros de financiomde médio e longo prazo
(BNDES, 2004),

Pode-se afirmar que a relagédo entre desenvolvinferdoceiro e crescimento
econdbmico foi bastante limitada no periodo citagpecialmente em se tratando do
financiamento de posicdes em bens de capital. 8erse esperar iniciativas capazes de
propiciar a estabilidade da moeda, e um expangfufisativa dos mercados e das
instituicdes financeiras, em resposta ao cresciomecbndémico. O fato ndo ocorreu por
falta de uma estratégia global de politica econémina qual se procurasse
compatibilizar os interesses do setor produtivooesetor financeiro, colocando-se o
governo, como visto na abordagem de Zysman, naigamdle elemento indutor e
garantidor, em ultima instancia, do processo decareentos numa trajetoria de longo

prazo.

3.2 MUDANCAS ESTRUTURAIS E A NOVA ARQUITETURA DO STEMA DE
INTERMEDIAGCAO FINANCEIRA (1964-65)

Segundo Oliveira (1985) apud Paula (2007), as duastdes fundamentais de
ordem econdmico-financeira tiveram que ser enfoda#dogo no inicio do governo que
assumira em 1964. A primeira residia em encontmameio de contornar o problema

das crdnicas taxas de juros reais negativas praasiziela combinacao perversa da Lei
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de Usurdcom as altas taxas de inflagéo. A segunda tinhmascopo elaborar um novo
arranjo para a macroestrutura financeira que piagse um adequado ordenamento do
setor, compativel com as metas de combate a ioflac® retorno ao crescimento
econdmico preconizados pelo Plano de Acdo Econéuaicdoverno (PAEG)

Uma analise detalhada a respeito é feito por Mar{@@73) apud Paula (2007),
relativamente a questdo da necessidade prementeosdanercados financeiros
recuperarem a sua capacidade de operar sob regigueod reais, sem contudo, abolir
formalmente a Lei de Usura. A solucédo residiu nagdd do mecanismo da correcéo
monetaria. Num primeiro momento, isso foi conseguiravés da criacdo das
Obrigagbes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORatgyés da Lei 4.357/64, as quais
passaram a ser remuneradas com taxas de juros @® @¥o mais correcdo monetaria
correspondente a variacdo de precos calculadaéatdry IGP-DI da Fundacao Getulio
Vargas.

Na visdo do Governo Federal a implementacdo do RAfaGsua estratégia de
combate gradualista da inflacdo, a adocdo paulairgeneralizada do instituto da
correcdo monetaria dos contratos permitiu soluciamgoroblema geral do célculo
econdbmico, uma vez que a tendéncia era o desapar@o das distorcées dos precos
relativos. Assim, além de propiciar a criacdo daseb para o surgimento de novos
titulos financeiros e consequente viabilizacdondportantes segmentos do mercado de
capitais, a correcdo monetéria ensejou a formalagialternativas de financiamento
nao-inflacionario do déficit governamental, bem comlangamento das bases de um
amplo sistema de financiamento habitacional. Emasuo mecanismo da correcao
monetaria veio garantir a remuneracdo real dasagdles financeiras, aumentando
dramaticamente o estoque de haveres financeiremoéetarios, indicador de uma forte
mudanca no perfil das fontes de financiamento stersia econémico.

Relata Cintra (1998) a nova estrutura financarganizada sob o pressuposto

de maior racionalidade e eficiéncia, estaria endig@es de contribuir decisivamente

" A Lei de Usura se refere ao Decreto 22.262433yal limitava para o bancos a cobrarem 12% ao

ano em seus empréstimos.
8 O PAEG contemplava trés objetivos bésicos retomddaritmo acelerado de crescimento
econdmico; combate gradualista a inflacdo e cridgaatmo acelerado de crescimento econdémico.
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para a modernizacdo da economia brasileira, nadaeslin que se assentasse numa
solida base capitalista.

A estrutura financeira segmentada institucionaligeucom base num modelo
hibrido, o qual deveria desempenhar funcdes carstitas do sistema baseado em
crédito e sistema baseado em mercado de capitg@méh, 1983), ainda que o0 primeiro
fosse mais caracteristico do processo historicoeda@ucdo do sistema financeiro
brasileiro.

O processo de reestruturacdo do sistema finanapiese deu sob a égide do
PAEG entre os anos de 1964 a 1967, norteou-secpelzepcdo de que cada tipo de
instituicdo deveria ter fungbes bem definidas. Bessntido, a partir das inovagdes
criadas no bojo do novo marco institucional, o tgeera adaptar o sistema financeiro
brasileiro a0 modelo norte americano, de modo mijperque as instituicdes integrantes
de seu corpo operativo se tornassem especialiesda@sda tipo de atividade financeira.
(CINTRA 1998).

As fungdes de gestdo do sistema ficaram a card@adoo Central do Brasil, o
qual teve porém, que compartilhar parte de suaridatte com outras instituicdes
oficiais (Banco do Brasil e Banco Nacional da Hatéb). O novo sistema passou, a
funcionar sob lideranca de um conjunto de autogdadonetarias, tendo como principal
gestor o CMN — Conselho Monetério Nacional, comactristicas e objetivos que
davam-lhe uma configuracdo néo ortodoxa, capazedtiqg eficiente do ponto de vista
da coordenacéo do processo de retomada da trajdedrescimento econdémico.

De acordo com Carvalho (1995) o Conselho Monetdacional (CMN), 6rgdo
maximo do sistema financeiro nacional, foi criadogpdesempenhar as funcdes de 6rgao
regulador, através de diretrizes e orientacOesatiar mais geral, cujas decisdes tém o
poder de interferir no funcionamento de todos oscauos financeiros e em todos os
setores da atividade econdmica. Seu raio de agaoghas esferas monetaria, crediticia,
orcamentaria, fiscal e cambial, as quais procurenb@izar com 0s objetivos da politica
econdmica global do governo. Ele funciona, assmmahto de vista institucional, como
um verdadeiro conselho de politica econdmica.

O Banco Central do Brasil (Bacen) se tornou o @rg&ecutivo do CMN,
cabendo-lhe, além de especificas atribuicfes e et@mgias previstas em lei, exercer as

funcBes de gestor da politica monetaria e de redajasupervisdo e controle do sistema



36

financeiro. Ele funciona como 6rgdo responsaveh gelecucdo da politica monetéria,
como emissor exclusivo de moeda, como depositasaeservas bancarias e cambiais e
de emprestador de dltima instancia. Adicionalmeaiada |he competiu, até 1986,
promover a articulacdo entre as politicas monetéfiscal e de administracdo de fundos
e programas do Programa de Reaparelhamento Ecanbéeridado da extinta SUMOC.

Atribui-se também ao Banco do Brasil, um amplo éda fun¢bes, tanto como
agente especial do Banco Central, como do Tesoamohal, particularmente como
orgao responsavel por pagamentos e recebimentt® defora do pais e concessédo de
avais, fiancas e garantias em nome do governo.aAcatacterizagcdo como autoridade
monetaria se deu, até 1986, pelo canal da chanoedia movimento, através da qual ele
criava moeda por forca da realizacdo de pagamguupgonta e ordem do governo,
independentemente de consulta prévia ao Bancodlentr

Assim, ao Banco do Brasil coube um papel privddgina sustentagdo no novo
arranjo do sistema financeiro. Além da assistéo@diticia a industria e ao comércio
interno e externo, o banco permaneceu como o0 peh@gente de financiamento a
agricultura e as todas atividades correlatas. Cagemte nato do governo, ele continuou
a desempenhar o seu histérico compromisso de pataeiceitas e realizar cobertura de
déficits governamentais. As principais fontes dmirgos do banco provém de capitais de
terceiros, estes concentrados em depdsitos a @igiegzo e de poupanca, aos quais se
somam expressiva massa de recursos de diversassfengrogramas oficiais, depdsitos
obrigatérios de entidades publicas diversas e sesucaptados no exterior. Neste
periodo (1951 a 1986), a instituicdo tinha acesssiadaos recursos do Banco central
através da conta-movimento, o que |he rendeu irgsneritica pelo descontrole
inflacionario.

De acordo com Mishkin (2000) apud Paula (2007),186% criou-se o Sistema
Financeiro da Habitacdo - SFH, inspirado no modet@ricano. O sistema criado no
Brasil foi muito mais amplo e inovador. Primeiro, @stabelecer, por lei, a sua regulacao
e controle por uma agéncia financeira publica, nc®aNacional da Habitacdo (BNH), a
guem coube inclusive exercer o papel de emprestiglaittima instancia no ambito do
sistema. Segundo, ao buscar fontes alternativandeciamento fora das regras de
mercado para se adicionarem a poupanca volunt@peesentada inicialmente pelas

letras imobiliarias e, a partir de 1968, pelas oaetas de poupanca. O fluxo de
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poupanca compulséria em questdo veio a se matari@im 1966, através da criacdo do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico, que entrovigéncia em 1967, sob a gestao
do referido Banco Nacional da Habitacdo. Todoate passivos do SFH se sujeitavam
a correcdo monetaria de acordo com o mesmo ingdlmado as ORTN. Em resumo, as
principais instituicbes do sistema eram: a) o BNde exercia as fungBes de 6rgao
central, com amplos poderes de regulacdo e superesb) como agentes operadores as
Caixas Econdmicas, as Sociedades de Crédito lrAnbik as Associacdes de Poupanca

e Empreéstimo.

3.3 A NOVA ESTRUTURA DO MERCADO DE CAPITAIS E O HXL
RESERVADO PELO PAEG AOS BANCOS DE INVESTIMENTO

Outra iniciativa extremamente importante do pongovista da modernizagéo
proposta pelas Reformas foi a criacdo de um comjdiet instituicbes financeiras e
auxiliares destinadas a dar suporte ao efetivoidnamento do mercado de capitais.
Nesse sentido, foram autorizados a funcionar osdsade investimentos, as sociedades
de investimento e os fundos mutuos de investimdgim como um grupo de instituicbes
tipicamente operadoras do mercado de capitaigyrande pelas corretoras de titulos e
valores mobiliarios, sociedades distribuidoras itiélos e valores mobilidrios e por
agentes autonomos de investimento. Esse conjuniastituicdes foi criado pela Lei
4.728/1965, conhecida como “Lei do Mercado de @it que autorizou também a
aplicacdo da correcdo monetaria nos depositos zb greo, bem como nas letras de
cambio e nos empréstimos. Ao mesmo tempo, proceel@ureorganizacao das bolsas de
valores com o objetivo de adequa-las a crescedigeesificada demanda de negdcios
nos mercados secundarios de ativos.

Nessa perspectiva relata Cintra (1994) papel eslpksireservado aos bancos
de investimentos. Embora se tratassem de instdsigiie devessem se especializar em
financiamento de médio e longo prazo, em particalarsetor de bens de capital, o
modelo de banco de investimento adotado no Brestiypou viabilizar sua participacéo,
conforme ja salientado, em ambos os segmentosstens financeiro. Nesse sentido,

foram autorizados a operar como instituicdo deitwrésl de mercado de capitais, cujo



38

funding deveria ser constituido por recursos proprios ¢edeeiros, estes captados no
mercado doméstico e no exterior.

Para Brito e Paiva (1987), ao desempenhar as dgng@Sservadas na estratégia
de crescimento do PAEG, os bancos de investimgmdsriam atuar em amplas faixas
do mercado financeiro tais como: financiamento algtal fixo e de giro (comercial e
industrial), repasses de recursos internos e @dgerorganizacdo de emissao e
distribuicdo de titulos (operacOe®e underwriting. Outras operag¢Bes consistiam na
custodia, formacéo e gerenciamento de carteirgisudies publicos e privados (portfolios
proprios e de terceiros), atividades de assesgodansultoria empresarial, incluindo
investidores institucionais, atuacao nas bolsasttees atravées de corretoras de titulos e
valores mobiliarios.

Na constituicdo dos fundos destinados a sustesgardiversidade de operacoes,
eles poderiam ter acesso a um amplo leque de osgyrsr exemplo, depdésitos a prazo
fixo de no minimo um ano, empréstimos de bancoseccais étand-by credifs
repasses de fundos das agéncias oficiais de c(8NDE, CEF, BNH, recursos oficiais
de fundos e programas do antigo Programa de Rdiagarento Econdmico, captacao de
recursos externos via Resolucdo 63/1967, aceitesbiass, além naturalmente de
recursos proprios. Surgiram entdo consoércios operpdr bancos comerciais.

Em suma, a guisa de sumario sobre a nova estfitareceira, pode-se afirmar
que a reorganizacao posta em pratica pelas Refatend864/65 ensejou a criacdo de um
sistema segmentado, baseado tanto em crédito commegcado de capitais, com uma
nitida preponderancia do primeiro.

A estrutura de financiamento passou a contar, entdn quatro segmentos bem
definidos (Goldenstein, 1994). Primeiro, aos baromserciais cabia o fornecimento de
empréstimos de curto prazo as pessoas fisicagdécas, respectivamente na forma de
crédito pessoal e suprimento de capital de giroresapial. Segundo, as sociedades de
crédito, financiamento e investimento se respotizabiam pelo financiamento de bens
de consumo duraveis e semi-duraveis. Terceirondagles do Sistema Financeiro da
Habitacdo, deveria se responsabilizar pelo finamerdo da producdo e aquisicdo de
habitacbes e projetos correlatos. Por ultimo, quantsegmento da demanda de bens de

capital, caracteristicamente direcionado para anfilamento de médio e longo prazo,
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reservou-se aos bancos de investimento as fungb@detmediacdo e apoio técnico e
financeiro em operacdes do mercado de créditocapieais.

Nesse segmento, cabe uma importante observacdBAEG implicitamente
sugeriu que o Banco Nacional de Desenvolvimenton&eico e seus congéneres
regionais e estaduais deveriam atuar de forma @mneitar, de modo a nao
concorrerem com o sistema privado de financiamdimerado pelos bancos de
investimento. Tratava-se, portanto, de se redinaci@ economia para o velho sistema
capitalista, em que, essencialmente, os seus jmisciatores (bancos e empresas
privadas) deveriam atuar de acordo com as regréisrégogo de mercado e, portanto,

com o minimo de intervencdo do governo.

3.3.1 Bancos de Investimento

As instituicbes de investimento concentraram suaedes no grande segmento
do mercado de capitais, operando preponderanternente instituicdesinderwriters,
podendo para isso captar depositos a prazo, epditius, etc, ficando proibidas, no
entanto, de fazerem operacoes ativas na forma etimpos e financiamentos.

Seguindo as mesmas caracteristicas no Brasil, tenss de bancos de
investimento foi concebido com o objetivo mais ampgjual seja o de criar condigbes
para o financiamento de longo prazo as empresastagina industria de bens de capital.
Nesse contexto, eles deveriam desempenhar o pagelagtes eram reservado as
agéncias oficiais de crédito, notadamente o BNDERanco do Brasil. Todavia, essa
concepcao tinha que, num primeiro momento, ser tadapas necessidades da
conjuntura, caracterizada pelo excesso de capaciéad determinados setores da
industria de bens de consumo duraveis, para, semanha segunda fase, voltar-se
prioritariamente para a expansdo dos investimemgobngo prazo. Essa segunda fase
tinha a sua logica, visto que seria necessariontenliidio até que o marco institucional
da Lei 4.728/65 pudesse comecar a produzir seilesf® mercado de capitais.

No primeiro caso, eles ndo encontraram dificuldg@ea se posicionarem como
intermediéarios financeiros, captando recursos aoprao mercado interno e externo,
destinados ao financiamento do capital de giro esgsral. Esse era um objetivo

considerado importante pelas autoridades, dada cassidade de se aproveitar a
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capacidade ociosa existente. Porém, nessa taréfanoss de investimento, em flagrante
desvio de suas funcbes previstas nas Reformas @e6B) passaram a desempenhar
também o papel que deveria ser exercido pelasdai@s. No segundo caso, porém,
ficou patente a sua inaptiddo para operarem corsbtuigbes financiadoras e/ou
intermediarias de acordo com o modé&lance/funding A consecucdo desse objetivo
requereria que se tornassem operacionalmente capi@zeentre outras funcdes, dar
suporte técnico e financeiro as empresas interassaal abertura de capital, ou aquelas
interessadas em fazer novas emissfes de acOetedntures.

Caso se envolvessem com o desafio que as operfigdiesiamento de longo
prazo representavam, os bancos de investimentntegue se esforcar para adquirir
conhecimento técnico e informacdes especificasoeno tdas necessidades requeridas
em termos de capital fixo e/ou de giro, indicandaakernativas mais viaveis, tanto do
ponto de vista das empresas como das tendénciafeeéncias do mercado investidor,
interna e externamente. Adicionalmente, todas edsamndas exigiam dos bancos de
investimento conhecimento e habilidades para iflesti os rumos da politica
econdmica, bem como as demandas setoriais e imease envolvendo perfis
industriais, estruturas de concorréncia, tecnofyglantre outros. Ou seja, era necessaria
a identificacdo de caracteristicas e potencialisladte mercado, bem como o uso de
instrumentos de analise de risco e retorno espatasl@apitais investidos em ambiente
de incerteza, considerando os especificos interedse demandantes e ofertantes de
recursos.

Essas questbes eram de fato importantes para cssbde investimento, mas
deveriam se subordinar, antes de tudo, aos sepsigednteresses, na qualidade de
atores importantes para o pleno éxito das opera@ddmanciamento. Nesse sentido, o
ponto principal a considerar residia em se estabelem nivel de relacbes com a
empresa emissora de titulos, de tal sorte que cobsm sentisse estimulado a participar
da sub-criacdo parcial ou total da emissao prindws papeis, visando a sua posterior
colocacdo nos mercados secundarios (de bolsa btald&o). Esse deveria ser o papel
central dos bancos de investimento, na medida eensguestaria assegurando aos
demandantes de capital a certeza de contar comsoscgompativeis com a escala
desejada ddunding para o financiamento da expanséo industrial. Pardirh, tais

instituicbes deveriam dispor de recursos propoasgstarem habilitados a capta-los nos



41

mercados monetario e/ou de capitais, interna oermxtente. Entretanto, o fato é que,
por varias razbes, 0os bancos de investimento nénfaapazes de se desincumbir
satisfatoriamente das importantes funcdes que fliv@sn reservadas no programa de
reformas do PAEG. Em especial as relativas ao diaamento industrial de longo prazo,
na perspectiva de virem a liderar o processo damdéiamento da formacéo de capital do
setor privado.

Segundo a visdo do PAEG, a real necessidade deasenstituicdes privadas
de financiamento de longo prazo, era complement@gsteriormente até substituir as
agéncias publicas de fomento. Os bancos de invastiinm&o foram criados segundo o0s
ditames de uma ordem natural de desenvolvimentoméocado financeiroa la
company-led growtliZysman, 1983). Nesse sistema, as necessidad@sadeidmento
foram se delineando em funcdo dos grandes propgosvestimento no curso da
primeira e da segunda revolugao industrial, osgfeaam convertidos em verdadeiros
paradigmas no processo de desenvolvimento econdmico

Ao contrario, a luz da estratégia de curto e médazo, que era o horizonte
caracteristico do PAEG, a criacdo de bancos dsestimvento naquele momento era de
certo modo desnecesséria, ou pelo menos nao erpréémente, e se deu mais para
completar o ciclo de reestruturacéo do sisteman@@i@o, no qual o desenvolvimento do
mercado de capitais era uma das questdes cepiwadsn visando muito mais corrigir as
anomalias do “mercado paralelo”.

A sua inclusdo na nova estrutura financeira egortante, mas como ressalta
Cruz (1994) nado era de fato prioritaria, tendo estavque a economia, mercé do
dramético aumento de capacidade produtiva promgiatb Plano de Metas e da relativa
estagnacdo associada as crises do inicio dos &qgza8sou a operar com crescente
capacidade ociosa.

De fato, a grande prioridade de curto prazo do PAE@oncentrava na criagao
de mecanismos de financiamento ao consumo de heaseis e de financiamento de
capital de giro empresarial, na recuperacédo das¢as publicas e na necessidade de se
praticar o realismo tarifario. Nessas circunsté&)dianto a formacéo bruta de capital fixo
do setor privado como a do setor publico presciddiapoio financeiro interno de longo
prazo, o que se reforcava pelo fato de as corpesagtultinacionais sempre serem

autofinanciaveis ou complementarem seus recursoeoapréstimomter-companies
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Considerando-se, por outro lado, que o préprio fdooBNDE havia sido
redirecionado para também financiar o setor privg@wece logico afirmar-se que a
criacdo dos bancos de investimento era importantecessaria, porém careceu de
timing, tanto do ponto de vista da demanda como da ofertaumtlos de longo prazo.
Essa deveria ser uma iniciativa dos préprios barmgjede acordo com o paulatino
desenvolvimento e amadurecimento das operacbe®d@do de capitais.

Do lado do ativo, além das operacdesudelerwriting e de constituicdo de
carteira propria de titulos, os bancos de investimgveram autorizacdo legal para atuar
na area bancaria comercial, concedendo empréestimaspital de giro dissociados de
operacdes de empréstimos para capital fixo.

A falta de condi¢gGes objetivas para a alavancagesnirdzestimentos de longo
prazo numa perspectiva fisance-fundingensejou o desvio de funcdes das duas mais
importantes instituicdes do sistema financeiro,ue gode ser considerado como fator
importante para explicar o fracasso da estratégiRAEG de redirecionar as fontes de
investimento de longo prazo para o sistema finaogeivado.

Em particular, os bancos de investimento se coraramh em atividades de
crédito de curto e médio prazo, ao invés de esfengana mobilizacdo e alocacdo da
poupanca financeira, no duplo papelfidancee fundingno mercado de crédito e/ou de
capitais. No caso deste Ultimo, a preferéncia nelacdes de parceria recaiu
preponderantemente em operagOesimiderwriting do tipo best-effot, ou se limitou a
condi¢c&o de simples consultoria financeira.

Assim, o apoio financeiro destinado a formacgéao aj@tal, tanto na agricultura
como, e principalmente, na industria, permanecesichaente restrito as agéncias
oficiais de crédito. Ao BNDE, através da FINAME @ récursos especificos oriundos de
diversos fundos e programas (BACEN, BB, CEF e BNH)e fontes do exterior, coube
o financiamento da industria de bens de capitagdaomente maquinas e equipamentos e
instalacdes industriais, e da industria pesada, @destaque para os ramos de cimento,
metalurgia, etc. Ao Banco do Brasil, através da sadeira de crédito geral, o
financiamento de maquinas e implementos agricalggquena e média empresa, e ao
Banco Nacional da Habitacdo, em carater mais dgmecio financiamento de
importantes segmentos da industria de materiai®agstrucao.



43

3.4 EVOLUCAO E CONSOLIDACAO DO SISTEMA FINANCEIROBERIODO DE
1968 A 1979

O prolongado ciclo de concentracdo do sistema lpi@ancamercial alcangou o
seu apice em 1975, quando, de acordo com dadoarmmE entral, 0 nUmero de bancos
se reduziu para 106, e o numero de filiais chegBib44. Num primeiro momento, era
necessario superar as rigidezes da Lei de Usuraseab alternativas de lucros em
ambiente de crescente inflacdo. Nesse intentomgr@rativo descobrir mecanismos para
se enfrentar a concorréncia de novos e velhos ipascao mercado, tais como as
sociedades de crédito, financiamento e investimerds instituicdes oficiais de crédito,
em especial o Banco do Brasil e o Banco NacionaDdsenvolvimento Econdémico,
cujas fontes de recursos publicos e privados, ddiong longo prazo, aumentaram
significativamente na primeira metade dos anos 70.

Do ponto de vista das Reformas, esteve-se predoupadamentalmente com
o papel que os bancos comerciais deveriam execceowo sistema financeiro. Como
visto no capitulo anterior, os bancos comerciaiano confinados no segmento de
credito de curto prazo, destinado a atender esdaranite as empresas (capital de giro),
as pessoas fisicas (crédito pessoal) e, eventumneEnentes governamentais, na forma
de adiantamento por conta de receitas orcament&@s efeito, os bancos comerciais
ficaram muito limitados em suas atividades credisicndo obstante o amplo leque de
operacfes que poderiam realizar com um grande rgoivde clientes (CARVALHO,
1996).

A percepcao das autoridades é que, com a reducitadas de inflacdo, os
bancos ndo poderiam continuar praticando altasstal@ juros efetivas em suas
operacdes de empréstimo, e muito menos continuamemnerando os depositos a vista,
ainda que com taxas de juros reais negativas. fauasspreadsfatalmente teriam que
ser ajustados de acordo as expectativas desinfiatas, os quais, porém, fatalmente se
tornariam insuficientes para suportar elevados osushédios de manutencdo das
respectivas unidades e, ainda, capitalizar adeguamta a instituicdo. E a Resolucdo
CMN 184/71 permitiu que uma parcela do compulstosse utilizada em operagfes de
participacdo acionaria em empresas do setor pradu(Bouzan, 1973) apud Paula
(2007).



44

Dessa forma, na perspectiva histérica, o proceeswodcentracdo bancéria foi
estimulado pelo esforco de conglomeracédo, resuwtamcdconstrucdo de um sistema
financeiro verticalizado, mas ao mesmo tempo eapeado em diversas funcdes
financeiras, algo parecido com o sistemadklingsfinanceiras americanas (REED &
GILL, 1994) apud Paula (2007).

De acordo com o modelo adotado no Brasil, o grupanteiro, normalmente
constituido mediante processo de fusfes ou incagpes, era composto por um banco
comercial, na condicdo delding e por um banco de investimento, uma sociedade de
crédito, financiamento e investimento, uma sociedde crédito imobiliario e/ou uma
associacdo de poupanca e empréstimo e uma coregtaradistribuidora de titulos e
valores mobiliarios. Do ponto de vista microecorgoniassumia-se intuitivamente que
esse modelo de conglomeracao financeira poderipigmo retornos crescentes de
escala, através da reducdo de custos médios e espiecializacdo da mao-de-obra. Em
conseqiéncia, a expectativa era de se conseguar reiciéncia global do sistema
bancario, resultando em contribuicdo mais efetara @ politica antiinflacionaria.

Outro elemento importante refere-se ao fato deyaléedo haver restringido a
prépria capacidade crediticia dos bancos comeyasgiguais, como compensacao, foram
induzidos pelo governo a promoverem inicialmenteoacentracdo vertical, e, em
seguida, avancarem em suas posicoesmamket-shareatravés da conglomeracdo. O
alcance desse duplo objetivo permitiu a conquistaréscente poder de mercado dos
grupos financeiros liderados pelos bancos comerci@bm isto, essas instituicoes
reconquistaram praticamente o direito de atuaraetost os segmentos de intermediagao
financeira, através de comando matricial hieraamuente bem definido, na forma de
holding corporativa que posteriormente, veio a ser consgéidsob o sistema de banco
universal.

Era imperativo, segundo os estudos desenvolvido®mé@os do governo, que
se definissem mecanismos capazes de induzir ddorteento das empresas privadas
nacionais, reconhecidamente o elo mais fraco dm,tratravés de mecanismos de
participacéo, fusdo e incorporacao, a fim de qudepsem ganhar escala, eficiéncia e
poder de competicao.

Argumentou-se que as empresas privadas naciosgiscialmente as de médio

e grande porte, se desenvolveram em grupos faeslifechados, alheias portanto, a
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necessidade de algum tipo de articulacdo mais dntiam os bancos, muitas delas ao
contrario, preferindo se sustentar preponderanttimeem mecanismos de
autofinanciamento. Portanto, esse comportamentoesaugal historicamente definido e
fortemente sedimentado dificilmente seria suscepti algum tipo de rearranjo
patrocinado pelo governo destinado a colhebeasessesle uma eventual parceria com
0S banqueiros, ainda que sob a proposta tentaderavatiados incentivos
governamentais, cujos resultados, contudo, poden@mse concretizar se avaliados na
perspectiva de longo prazo (CARVALHO, 1996).

Embora existissem outros argumentos, de conotagé&easpecifica, poder-se-ia
aduzir algumas consideracdes que estariam em girdom a argumentacdo do Il PND.
Por exemplo, considerando o arcabouco analiticonag&gno, seria l0gico e desejavel,
do ponto de vista de uma politica de desenvolvimendustrial, engendrar-se uma
estratégia de mudancas no comportamento empresaritd do setor produtivo privado
como no setor financeiro, na busca da construcaomdenodelo de integragdo banco-
empresa, no estilo adotado em outros paises altanmedustrializados, tais como o
Japao, Franca e Alemanha. Mas, isso requereriaatuagdo mais firme e ordenada do
Estado, no sentido da montagem e sustentacdo deestratégia na qual fossem
definidos os objetivos e os instrumentos de acé@béey disso, quais 0s setores a serem
priorizados e fortalecidos visando a busca de &fwa e competitividade em escala
internacional. O tripé dos anos 50 deveria entdalesmontado, procurando-se, numa
primeira fase, aglutinar os interesses das emppsaslas nacionais, das estatais e dos
conglomerados financeiros privados nacionais, cogamsolidagcdo redundaria na
formacédo de conglomerados financeiro-industriasi@ proposto pelo Il PND.

Na prética, a formacdo de conglomerados ou de npardisipacdes societarias
era definida pelas autoridades monetarias, queabasesuas decisdes nas diretrizes da
Lei da Reforma Bancéaria (4.595/95) e legislacdo mementar. Com efeito, as
participacbes de capital com recursos propriogirtergque se ater as normas e limites
estabelecidos pelo Banco Central, o qual someritgizava a participacdo de bancos
comerciais e de investimento no capital de outrapresas desde que suas atividades
fossem correlacionadas de algum modo com as resgedemandas de bens e servigos.
Por exemplo: (a) em setores de prestacdo de seriécaico-profissionais, transporte,

grafico, computacdo, etc, além daqueles em quevatuaem areas incentivadas
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(SUDENE e SUDAM); (b) em setores considerados &gjieos pelo governo, tais como

pesca, turismo, reflorestamento, armazéns geragos, agropecuaria, comércio de

exportacao; e, (C) outros casos em gque era peanatigarticipacdo, tais como 0s ramos
da quimica, petroguimica e alimentos (OLIVEIRA, @98. 312).

3.4.1 O marco regulatério advento da CVM e a lasi 8ociedades Andnimas

A criacdo da CVM e a Lei das S.A. (6.404/76) repnésu, sem ddvida, um
significativo esforco no sentido de adaptar e apgohr o aparato regulatério implantado
em 1965. Todavia, tal veio a se concretizar somente anos depois e, portanto, com
um grande atraso.

Até o inicio da década de 70, cerca de 60% dosstimventos no mercado de
capitais eram preponderantemente realizados pa@ogedisicas. Essa participacdo se
reduziu consideravelmente a partir d@ash que se seguiu ao estoude 1971. Desde
entdo, os investidores pessoa juridica tornarapregominantes no mercado, e dada a
sua capacidade de mobilizacdo de diferentes fludes poupanca, passaram a
desempenhar importancia crescente no processcederabdo capital das corporacoes e,
por via de consequéncia, do financiamento de m®jde investimento de longo prazo
(PAULA, 2007).

3.4.2 O financiamento da divida publica e a prefeiggpela liquidez

A partir de 1969, com o aperfeicoamento dos meoassdeopen market,
mais especificamente, com a criacdo do SistemackEspde Liquidacdo e Custodia
(SELIC) e das Letras do Tesouro Nacional, acrescese¢ outro importante nicho de
negoécios da firma bancaria: a co-participacao rstdgeda divida publica em parceria
com o Banco o Central (Ferreira, 1974; Barros, 19éadt, 1977).

Nesse contexto, com o desenvolvimento das operagesercado aberto e, em
particular, a criacdo do mecanismo de operacOeprmonissadas, 0s conglomerados
liderados pelos bancos comerciais, passaram a iateasamente nos canais de gestao

monetaria e da divida publica, convertendo-se na&s mimportantes agentes
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financiadores do governo e nos principais respaisdelas condi¢cdes de liquidez do
mercado monetario e de titulos em geral.

E compreensivel, que num ambiente financeirameatenipsivo, os bancos
procurassem, seguindo a légica da firma bancayadstana, potencializar seus lucros
numa escala de relativamente alta preferéncia lppledez. Era a possibilidade de
multiplicacao dos lucros sem a migracdo da moedardalacao financeira para a esfera
produtiva, na qual as reservas liquidas dos agentegeral se tornaram movimentaveis
em circulos concéntricos em continua expanséo (TREB e BELLUZZO, 1998).

Nessas circunstancias, em que a ascenséo inflaaiomada se achava sob
controle, a dominédncia da financa especulativa rmdividades dos bancos,
caracteristicamente mais intensiva em operacoestitolos do que em crédito, seguia
uma logica especial segundo a qual tornou-se pEssiwstentar o processo de
acumulacao em clima de prudéncia especulativa.

Apesar de os conglomerados financeiros privadosrkav adquirido escala para
o desempenho de atividades de financiamento de lprago, suas acdes permaneceram
deliberadamente restritas aos empréstimos parsakale giro empresarial e bens de
consumo. Um dos fatores determinantes desse campamto residiu, no
aprofundamento da estratégia de financiamento ficitd#iblico através do mercado de
capitais. Com efeito, a partir de 1970, quandormsplia o mercado de titulos publicos,
através da criacdo das Letras do Tesouro Naciahe¢m-se imensas possibilidades de
intermediacédo financeira direcionada par a compvargla de reserva rapen market
Os negocios com esses papéis se tornaram cresesdeatrativos para os bancos, em
face da sua alta rentabilidade e liquidez, os gsaiviam de lastro tanto para as
operacbes de financiamento do Tesouro, como parapasacdes destinadas a dar
liquidez ao mercado monetario (TAVARES e BELLUZZI(998).

Principalmente, por circunstancias mesmas da fodemaoperar do sistema
bancario, o qual via nas demandas de crédito pgitatde giro e de bens de consumo e
nas crescentes necessidades de financiamento ot @éblico as alternativas mais
atraentes do ponto de vista de risco lucrativid&tiessas circunstancias, malgrado os
claros incentivos explicitados na estratégia doegoy como proposta de mudanca do
padrdo de financiamento industrial, ndo havia, eespgectiva dos banqueiros, razdes

novas para que, sob a estrita observancia dasa%egrjogo”, isto €, plena liberdade de
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iniciativa na conducao dos negocios, fossem mudaslasias concepcgdes sobre politicas
financeiras a que estavam historicamente habituados

As politicas macroeconémicas de estabilizacaonater externa passaram a ter
no mercado monetario o seu locus preferido deegjagpartir do momento em que ele se
caracteriza predominantemente pelas operacdes d® @ curtissimo prazo
desenvolvidas nos mercados primario e secundariiudies federais, sob a lideranca do
Banco Central em parceria com akealerscredenciados”. Nesse contexto, no qual se
destacam grandes conglomerados financeiros lidergeébos bancos comerciais, 0
lancamento das Letras do Tesouro Nacional e opasteesenvolvimento das operacdes
compromissadas lastreadas nas taxas de financane®ernigth foram um fator
crucialmente indutor do processo de crescente elaainento interno e externo do setor
publico, e do inicio da prética de finarféanzipor parte do Estado no curso do Il PND.

Segundo Carvalho (1998) tornou-se especialmentié faca o Tesouro se
financiar através de emissdes primarias e, de opénitiu-se a autoridade monetaria
esterilizar a moeda domeéstica em contrapartidantioxo de divisas para financiar o
balanco de pagamentos, a fim de evitar a expamssejada no nivel de liquidez da
economia e a sua projecao sobre o nivel de pr€mao a inflagdo tinha outras causas
gue ndo somente as de origem quantitativas, ekoon a subir, induzindo o aumento
do grau de volatilidade das expectativas e amahfilo as incertezas em torno das
politicas macroeconémicas de estabilizacdo e ajlasteontas externas.

Como resultado, exacerbou-se a aversao ao riscagoges em geral, e dos
banqueiros em particular, que passaram a exigmipggembutidos nas taxas de juros
cada vez maiores para financiarem o crescente uestdg divida do governo. Em
consequéncia era cada vez menor grau de confianeatado das expectativas de longo
prazo e do privados de assumir riscos em operai@®ésanciamento de investimentos
produtivos, mesmo em se tratando de fornecimenteaagétal de giro industrial. A
interface desse processo foi a preferéncia revelaola grandes conglomerados
financeiros privados e por grandes empresas pwosaiucrativos de alta liquidez,
oferecidos em escala crescente pelos titulos msbfederais negociados na circulagao
financeira.
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3.5 CRISE ECONOMICA E O COMPORTAMENTO DO SISTEMANANCEIRO
NO PERIODO DE ESTAGNACAO E ALTA INFLACAO

Para Corréa e Almeida Filho, (2001) apud Paula{Rd0i frustrada a prefixacéo
da correcdo monetéaria e cambial em 1980, o qugoengmfunda desconfianca quanto a
manutencao das “regras do jogo”. A divida extemaetor privado (bancos e empresas)
foi praticamente encampada pelo Estado, tendo sta,\& permissdo para se fazer o
depdsito antecipado em moeda nacional do contrar @& divida em dolar, via
mecanismos legais criados pelas autoridades mawtdEsse fendbmeno se torna
recorrente, pois a economia da sinais, a partit34, de incapacidade de recuperacéo
do nivel de atividade, comprovada pelo inicio deefgqueda nos indices de producéo
industrial (TEIXEIRA, 2000, p. 130).

O ciclo recessivo que se estabelece a partir danggtlamento externo tinha por
caracteristicas o contingenciamento do créditoaautencao de altas taxas de juros e da
elevacdo da relacdo cambio/salarios. O objetiveademedidas recessionistas era, em
esséncia, conter a absorcdo interna e aumentapagagoes, estas favorecidas, muito
compreensivelmente, pelas politicas de crescemtestivos fiscais e crediticios. Assim,
diante de expectativas crescentemente desfavorayeasito as possibilidades de
expansdo dos investimentos na FBCF, e mesmo q@ant@anutencdo dos niveis de
producdo, as grandes empresas preferiram zeraxpoaicdo em dolar.

Salienta ainda Teixeira (2000) que era conveni@amdém evitar riscos cambiais
anormalmente imprevistos, ainda que por conta dmsadas delas se obrigassem a
assumir passivos em moeda doméstica a juros elgvadem com riscos relativamente
MeNos 0Nerosos, Cujos encargos eram susceptivaiaiddacilmente serem repassados
via sistema de precos. Quanto as pequenas e nexd@esas, estas estiveram sempre
sujeitas as restricdes de crédito impostas pdiensessbancario, tanto quanto do ponto de
vista de volume, como de prazos, juros e garard@snodo que a recessao veio apenas
acrescentar mais um grau de dificuldade a esteatbgimanutencdo de seus niveis de
producéo.

No final dos anos 70 e inicio dos anos &ranomigbrasileira, agregativamente
considerada, d& sinais de fragilidade financeiaagumal a posturapeculative financing

tende a ser substituida pela posti#anzi financing Com efeito, internamente, a
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tendéncia do crédito ao setor privado foi de séringsr e se tornar mais seletivo,
mediante a préatica de taxas de juros mais elevadamento das redes de seguranca, ndo
s6 para se evitar desmedida exposicdo ao riscop dambém para se satisfazer o
crescente aumento da preferéncia da liquidez (C@RRELMEIDA FILHO, 2001).

O periodo em andlise foi caracterizado por fortejwtura recessiva e
inflacionaria, o que ndo impediu que importantegrantos do setor privado (empresas
e familias) se tornassem fortemente superavitatisse fato teve relacdo direta com o
agravamento continuo do déficit do governo, reftetno aprofundamento da sua
estruturaPonzi financing e com o aumento da fragilidade financeira dasug@eas e
médias empresas, que foram obrigadas a abandsnarteadicional posturgpeculative
financing

No caso da economia brasileira, a recesséo mia@dmo salientado acima,
acompanhada de deflacdo de precos e ativos, magledacdo dos patamares
inflacionarios, cujas fontes de propagacéao e aliagdo residiram fundamentalmente na
forma escolhida pelo governo (autoridades monetada Tesouro) para evitar a
fragilizacdo e instabilidade financeira do setoivgmo, especialmente dos grandes
conglomerados financeiros e das empresas nacieresangeiras. Na verdade, a partir
do momento em que o Tesouro e 0 Banco Centralidetidcomo visto acima, estatizar
o risco da divida externa, tal sinalizou a suaatigf@o de assumir o 6nus do ajuste
interno e externo da economia brasileira. Adiciomalte, o governo resolveu
institucionalizar o mecanismo denominado “AcordesRécompra” lastreado em titulos
publicos federais, através do qual garantia asicoesl de liquidez e acumulacdo de
capital na orbita financeira e em importantes segoseda circulacao industrial.

Assim, o fendbmeno da preferéncia pela liquidez quass ser sustentado pela
moeda indexada e, como tal, se converteria no newande defesa do sistema
financeiro e de amplos segmentos do setor prodtlgaealidade, a moedal/titulo podia
ser considerada como excelente alternativa de g@mple capital, visto que as suas
expectativas de retorno, além do prémio pela lepjidse confirmavam plenamente,
gerando polpudos ganhos para as instituicbes fan@s; em geral, e para amplos
segmentos empresariais. Em ambos os casos, oadalermais ativos se traduzia em
volumosas receitas extra-operacionais registradss balancos, isto é, em fluxos

significativos de acumulacao de capital na orbitarfceira.
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De acordo com Teixeira (2000), as grandes, e mesmédias empresas, Sao
obrigadas a manterem, ou até reduzirem, os seass g producdo, 0s quais passam a
ser auto financiados em escala crescente. As dEale empréstimos ou de descontos
de titulos, geralmente concedidos em prazos certtes forma muito seletiva, se tornam
praticamente as Unicas alternativas que restamegmento empresarial do setor
produtivo, com excecdo dos recursos de repassalkgu®as linhas especiais de crédito
fornecidas pelas instituigcdes financeiras oficiais.

Isso induziu o setor bancéario a desenvolver nogasds de diversificacdo e
gerenciamento de ativos e passivos. Dada a congumtitamente inflacionaria, era
natural que a participacdo dos depdsitos a vistestoque de recursos dos bancos
comerciais se reduzisse consideravelmente.

Por seu turno, as operacdes do sistema financait@bitacdo foram as Unicas
que mantiveram suas condicdes normais de operagéola que severamente
contigenciadas em alguns periodos, em razdo daaqoadcaptacdo da poupanca
voluntéria (depdésitos em caderneta) e compuls&@IS). Em periodos de retracdo da
demanda imobiliaria, o Banco Nacional da Habitag&ocumprimento de suas funcdes
de regulador e emprestador de Ultima instancianmuité do sistema, procurava atuar de
forma anti-ciclica, a fim de reverter a tendénci@agilidade financeira do SFH/SBPE,
gue se manifestava fortemente nessas ocasioes.

Na tentativa de corrigir o crescente desestimulapisacdes no mercado de
titulos privados, especialmente no tocante ao rdergaimario de agdes e debéntures,
foi criada, em 1982, a BNDESPAR, a qual, na comigé subsidiaria do BNDES,
agrupou as operac0Oes resultantes da extincdo derésaoutras subsidiarias; FIBASE,
EMBRAMEC e IBRASA.

Para Carvalho (1998) o objetivo da nova subsidiara tentar revitalizar o
mercado de capitais, através da aquisicdo miniarithe papéis, visando capitalizar as
empresas nacionais e fomentar o mercado primariagdes. Todavia, os resultados
dessa iniciativa ndo corresponderam as expectatvg®verno, pelo menos na extensao
que se esperava, em face de vérias razbes immxtatentre as quais citam-se: (a) a
desmotivacdo para novos investimentos produtivosfage das incertezas geradas pela

incapacidade da politica macroecondmica de conteagmvamento das tensdes
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inflacionéarias; (b) o agravamento do desajuste oastas fiscais; e, (c) a forte
concorréncia dos titulos publicos em geral.

Embora existissem claras diferencas em termoséasié objetivos, havia um
certo consenso entre 0s especialistas de que eexdtiva a adocdo de reformas no
sentido de se reorienta-lo, com vistas a poder durspas funcées no contexto de um
novo padrdo de financiamento, através do fortalection do mercado de crédito e de

capitais e do uso mais racional dos fundos de pwapeoluntaria e compulséria.

3.6 O COMBATE A INFLACAO E A REFORMA DO SISTEMA RANCEIRO -
1985 A 1989

A partir do final de 1985, com a substituicdo daipg econdmica, 0 governo
adota rumos inteiramente diversos na estratégigaii¢icas de combate ao déficit
publico e a inflacdo, cujo patamar ja superavasa c@s 200%. Tal estratégia consistiu
em baixar a taxa de juros, com vistas, em simutdaereduzir o custo financeiro de
rolagem da divida publica e do custo de capitalesagresas, com o duplo objetivo de
atenuar a escalada de precos e pelo menos susdetatest de crescimento lograda em
1985. Esse ano foi palco também de séria criseabancujos fatores determinantes
tinham suas raizes na politica econémica do go\aanterior.

Do ponto de vista da politica financeira, o goveauotou varias medidas
visando ajustar o sistema bancario a nova esteatigpolitica econdmica, tal como um
aumento significativo de impostos sobre as aplieadimanceiras na tentativa de induzir
0 alongamento de seus prazos.

O relativo sucesso do Plano Cruzado em seus pame&is meses mostrou que
era possivel debelar a inflagcdo ou reduzi-la rapétde para patamares inferiores a dois
digitos. Apesar do seu insucesso, € oportuno @estdguns dos seus aspectos mais
importantes: (a) o congelamento de precos e dad&xambio permitiu a desindexagéo
de todos os contratos nas esferas produtiva eciira) com a Unica e importante
excecdo dos depdsitos em caderneta de poupangae({lmpinacdo quase por completo
dos ganhos originarios da “ciranda financeira” éem que os retornos esperados das
aplicacbes em titulos passassem a depender dacfwnue expectativas quanto ao

comportamento das taxas futuras de juros, comaem®em qualquer economia em que
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a moeda desempenha plenamente todas as suas fulficPemm face da rapida
estabilidade monetaria, foi possivel alongar dediate as aplicacbes em titulos publicos
e privados, permitindo, a um sO tempo, aliviar oxaegos da divida publica e
reconstituir e ampliar as condi¢cdes de financengling nos mercados de crédito e de
capitais; e, (d) por ultimo, tendo em vista a drideadreducdo das taxas de juros na
circulacéo financeira, consideravel parcela da poga se viu compelida a migrar para a
esfera produtiva, possibilitando sustentar um foréscimento das operacdes de crédito,
tanto para consumo, como para investimentos pramhitio segmento das pequenas e
médias empresas. E oportuno ressaltar que, comibads da rapida expanséo crediticia,
a atividade econbmica se reativou abruptamentdaajne persistissem sérios conflitos
no interior dos aparelhos produtivo e de distriBajg que viria a ser a causa para que o
Plano Cruzado se tornasse apenas uma fugaz exgperi@éeterodoxa de combate a
inflacéo.

Em termos de politica financeira do Plano Cruzadais especificamente, o
governo tomou as seguintes medidas. Em primeim@rigextincdo da conta-movimento
e, em simultaneo, a transferéncia da administrag&ofundos e programas do Banco
Central para o Banco do Brasil e para o TesouradNat significando que finalmente
passou a existir no pais uma Unica instituicAoomsfvel pelas classicas fungcbes de
autoridade monetéria. Isto €, o Banco Central paasexercer plenos poderes de gestao
da politica monetéria, através dos seus variosumsntos e, a0 mesmo tempo, que se
desvencilhava da funcéo de agente do governo gaohtza fiscal. Em segundo lugar, a
extincdo do Banco Nacional da Habitacdo, que exeaasifuncbes de banco central do
Sistema Financeiro da Habitacdo. Com relacdo aseggmda medida, convém destacar
gue um de seus objetivos consistia em concentraut@idade monetaria o papel de
supervisao e regulacdo de um importante segmentsisterna financeiro. Nessa
perspectiva, esperava-se neutralizar uma fontenpialede risco sistémico, pelo graves
desequilibrios que poderiam ser produzidos em d&ucie do descasamento de ativos e
passivos da Caixa Econdmica Federal, principal tagelo Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo e tomador de recursos do BNH.

Convém destacar, a proposito dessa segunda megdiglando obstante poder se
considerar como acertada a extingdo do Banco NalcttanHabitacdo do ponto de vista

da autoridade monetéria, o governo acabou poredafacreversivelmente um dos mais
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importantes mecanismos de financiamento do crestarde médio e longo prazo. Essa
avaliacdo se torna tdo mais verdadeira pelo fateedeaver pulverizado as politicas e
estratégias que sustentaram o Sistema Financeildaiaacdo por mais de 20 anos,
colocando-as sob a responsabilidade de setoresmimBCentral e da Caixa Econdmica
Federal, os quais, entretanto, ndo dispunham dertésg suficiente para a analise e
tomada de decisdes necessarias a reorientacadopidivas e forma de atuacdo desse
importante setor da economia. Com efeito, com anghd do Banco Nacional da
Habitacdo, a quem cabia, além das funcdes de plaeejo, as de regulacdo, supervisdo
e emprestador de ultima instancia tipicas de urad)aentral, desapareceu por completo
a memoria funcional e informacional do sistemagunoal se assentavam as politicas de
habitacdo e saneamento basico do governo.

N&o obstante o curto periodo e estabilidade da anpemporcionada pelo Plano
Cruzado, foi possivel conceber uma série de praposhportantes no ambito do
mercado financeiro, tanto do ponto de vista dalgpadez como da ampliagdo das
possibilidades de financiamento de longo prazo.sdélesentido, uma das inovacgdes
financeiras mais importantes colocadas em pratica €riacdo do mercado interbancario
destinado a regular a demanda e oferta de resewvasterior do proprio sistema
bancario. A intencéo era reduzir a pressao dososasubre a autoridade monetaria, com
vista & zeragem diaria de suas posi¢cdes no opeketrar com isso, evitar oscilagdes
bruscas nas taxas de juros nos segmentos do meingado

Tradicionalmente, o interbancario corresponde anuencado de reservas, no
qual os doadores e tomadores de recursos lasteeiamoperacdes através da simples
emissdo de certificados de depositos interbancaf@®l). A sua remuneracéo
corresponde a taxa de juros livremente ajustadacdelo com as condi¢cdes de oferta e
demanda de liquidez, a qual pode ser repactuadaopescdes de longo prazo, em
analogia com o sistema da Libor praticada nos mescde euromoedas. Assim, no caso
do Brasil, uma vez alcancada a efetiva estabilidad@etaria, como se supunha, o
interbancario poderia ndo sO servir de canal patab#izar as reservas no sistema
financeiro, como também prover recursos de médmngo prazo (finance e funding)
para financiamento de posi¢cdes em bens de capital.

Outro importante vetor de politica financeira cdsiida no mesmo periodo, sob

inspiracdo da “utopia possivel” no campo da est#ola monetéria, consistiu na
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formulagéo e discussao de projetos destinadosoamafda estrutura financeira, sempre
perseguindo o objetivo de disciplinar e reorientarédito bancério.

As sugestdes que poderiam contribuir, segundo smut®res, para o
aperfeicoamento do projeto governamental, se afinhis seguintes pontos; a)
desregulamentacao do sistema financeiro; b) lildergara indexacao de contratos; c)
restabelecimento do conceito de especializacaorg®és e segmentacdo financeira, tal
como concebido e para os fins previstos na refobamacaria de 1964 a 1965; d)
eliminacdo da reserva de mercado (poder de mom)patravés da reducao do preco das
cartas patentes pelo BACEN, com vistas a tornadwss acessiveis aos novos
concorrentes no mercado financeiro; e) criacao alecds regionais; f) reducdo do
“crowding-out de titulos publicos através dpulling in” de titulos privados; g) criacao
de companhias de participacdo, com funcdes de @@apta alocacdo de recursos para
atendimento das necessidades das pequenas e médassas; e, h) incentivo as
inovacgOes financeiras em produtos e servigaenmercial paperse empresas de
factoring. A intengdo dogolicy-makersera que essas sugestdes fossem submetidas
uma prévia e ampla discussdo entre 0s principaisesatenvolvidos (empresas,
banqueiros e agentes do governo), a fim de queupria-se, as decisdes pudessem ser
tomadas a partir de razoavel consenso em tornauiestées mais essenciais, o que
certamente facilitaria a sua aprovacéo pelo Cosgresa sua posterior implementacéo
(TEIXEIRA, 2001).

Dessa forma, pensando-se numa moldura institucigoel talvez se possa
avaliar como muito proxima da vertente zysmanianahjetivo das mudancas propostas
no ambito do Plano Cruzado seria rearranjar orsatiinanceiro de modo que ele viesse
a assumir as multiplas funcdes nos mercados détcrédde capitais, cujo processo
deveria, porém, ser adaptado a realidade econéenmatural do pais. Tais arranjos,
portanto, deveriam combinar aspectos do sistemaadeos segmentados americanos -
regras de mercado e especializacdo - e do sisterbarttos universais alemaes - regras
de mercado e bancos de multiplas fungbes (Zysn@88; ICarvalho, 1995/6; Studart,
1995).

Em sintese, a proposta incorporada neste projetoefdema financeira se
concentrava em trés eixos fundamentais (TeixelCasta, 1986, p. 192-5). Primeiro, 0s

grandes conglomerados financeiros privados seransformados em bancos multiplos,
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aos quais caberia preponderantemente o financiamntprojetos, a médio e longo
prazo, nos setores de infra-estrutura, industagtjcola e habitacdo, via mercado de
crédito e/ou de capitais. Isso implicaria substi@as holdings financeiras privadas,
compostas por diversas instituicdes financeiradeipendentes, por grandes bancos de
multiplas de fun¢bes, no interior dos quais os nsmsl poderiam ser livremente
transacionados, de modo a permitir o gerenciamigmovel de ativos e passivos, bem
como facilitar inovacdes financeiras em termos dptacdo de recursos. Esse seria,
grosso modo, o modelo alemé&o inserido na estrdtusastema financeiro brasileiro.

A preocupacdo das autoridades no tocante ao setwcabo consistia em
organizar um novo arranjo para o sistema financémlgez inspirado na abordagem de
Zysman (1983), através do qual fosse possivel monstases solidas de financiamento
das estratégias de crescimento econémico de largo,pgornando-a menos dependente
tanto do capital externo como dos mecanismos iosede financiamento inflacionario.
Evidentemente, esse projeto contrariava uma vateedde importantes interesses,
localizados tanto no setor publico como no setowado nao-financeiro, mas
especialmente os de grandes banqueiros, que ptoewe viam nele um aumento da
ingeréncia do Estado quanto a forma de conducaoescios privados. Com efeito, se
tal proposta lograsse éxito, estaria violando grerdge o principio da livre iniciativa, o
gue implicaria tolher a ampla margem de liberdaaieascolhas e tomada de decisoes.

Mais especificamente, em contraponto as essas giegpdeterodoxas de
mudancas no sistema financeiro, conforme desta@xeifa e Costa2001) apud Paula
(2007), os banqueiros argumentaram néo fazer nsetdido a criagdo de bancos
regionais visando atender o crédito corrente, magundo eles, os grandes fluxos de
operacOes ativas e passivas se concentravam nosglegracentros financeiros,
particularmente no eixo Sao Paulo/Rio de Janeito/Bdorizonte. N&o haveria
vantagens, nessa linha de argumentacéo, em skealester o0 modelo da integracéo local
das atividades financeiras e produtivas, pois cetde se perderia escala e eficiéncia,
com grande pulverizacdo de agéncias e significetaronentos de custos operacionais.
Por dltimo, com relacdo a proposta da extingcdo catas patentes, as criticas se
basearam no fato de que haveria consideraveisppedamoniais. Mas, o receio maior

residiria no fato de que a eliminagdo de tal mexaaiimplicaria em acabar com as
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barreiras de entrada no sistema e, portanto, nedioizi poder de mercado cartorialmente
estabelecido desde as Reformas de 1964-65.

Na visdo lbid, diante da forte reacdo démsbbies dos banqueiros” as idéias
colocadas em discussbes preliminares pelos saforg®verno ndo puderam avancatr,
“(...) a ndo ser no tocante a criagcdo de bancdsnag, limitada, porém, ao Estado de
Séo Paulo”.

Ressalta Ibid, a importancia e amplitude das piigfies incorporadas no projeto,
nao seria absurdo imaginar-se uma conspiracaa jdoitparte dos principais lideres do
setor bancario-industrial, no sentido de tolheravancos que se poderia obter com a
estabilidade de precos. Certamente, outros fatw&sm peso decisivo no malogro do
plano de estabilizagéo, tais como o0s aspectoslfgicos associados a ampla cultura
inflacionaria que se apossou do conjunto da sodeddais objetivamente, a sensacdao,
por parte dos agentes formadores de precos, da mErdamplas fontes de ganhos
inflacionarios e, ainda, a sucessdo de erros nducdo da politica econémica pos-
Cruzado.

Vale salientar que parece que 0s principais ageittesstema econdmico nao se
achavam preparados para um rapido processo defldedm especialmente quanto a
forma como foi urdido e implementado, ainda quessem clara consciéncia dos seus
efeitos no campo estrito de seus interesses dieetosediatos. Perdeu-se, desse modo,
mais uma oportunidade impar de modificacdostiius quo visando reequacionar a
velha ordem imperante na estrutura financeiracpota da miope visdo do conjunto das
mais importantes liderancas de empresarios e baoguEsses atores ndo foram capazes
de perceber que as mudancas e inovacbes que s@vdegErpetrar no sistema
financeiro visavam, em esséncia, cria mecanismasindelos a garantir o aumento
consistente da capacidade produtiva da economiajgdm basica para a sustentacdo do
processo de acumulacéo de capital e o proprio delsemento do sistema financeiro.

Segundo Teixeira (2001) o modelo da reforma baencke 1988, levado a cabo
através da Resolucdo 1524 do Conselho Monetarimh&lctinha como objetivo central
dar maior racionalidade e transparéncia no proceles@estdo dos conglomerados
financeiros, envolvendo tanto os interesses do ®@aDdentral, em suas fungdes de
regulador e supervisor, como e, principalmente, gioprios acionistas controladores e

seus representantes nas diferentes esferas dengogar Nesse sentido, o modelo de
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reforma consistia em: a) reduzir custos operacinatravés da unificacdo
administrativa; b) facilitar a tarefa de supervisfiscalizacdo e controle através da
padronizacdo de procedimentos contabeis e operasi@ctcountability por parte do
Banco Central; c) flexibilizar e simplificar a pita de captacdo de recursos, a fim de
permitir, sempre que possivel, a desvinculacageeagdes ativas e passivas; d) facilitar
internamente a solucdo de eventuais problemas quédéiz; e) por dltimo, ganhar
economias de escala e escopo.

Em suma, o carater inovador da reforma de 1988esentiu em dar maior
racionalidade funcional ao sistema financeiro, aastas a garantir a sua continuidade
no status qupnum modelo de acumulacao caracteristicameoepany-led growthNao
houve, como destacam Corréa e Almeida Filho (198)huma alteracdo de substancia
nos rumos e na forma de atuacao das instituicbasdeiras nas operacdes dos mercados
de crédito e de capitais. Do ponto do sistema fiemo, o que a reforma permitiu foi
propiciar aos bancos ganhos em termos de maioidad@ e flexibilidade no
gerenciamento de ambos os lados de seus balanposeféito, apesar dos temores da
autoridade monetaria em face da instabilidade rneaormica, a politica de
manutencdo das altas taxas de juros aliadas aanimeos de zeragem, tornavam as
operacfes no mercado aberto cada vez mais atratovggonto de vista do trindbmio

rentabilidade, seguranca e liquidez.

3.7 A ATUACAO DO SISTEMA FINANCEIRO DURANTE O PLANGOLLOR

Para Nakano (1990) os objetivos da politica ecooérdio inicio dos anos 90
continuaram centrados no combate a inflacdo, dtpoorascendente havia destruido
quase que completamente as fungfes basicas dopadn&tario.

Esse quadro de instabilidade levou as autoridact@®enicas a implementar em
Marco de 1990, através do chamado Plano Collors miai choque de estabilizacdo de
natureza ortodoxa e heterodoxa, envolvendo medigasunho fiscal, monetéario e
cambial, inclusive com congelamento de precos eragfio do padrdo monetario
(Nakano, 1990; Zottmann,1990; Longo, 1990) apudeP@007).

Devido a gravidade dessa situacéo, o plano amtiilihario consistia em mais

um tratamento de choque, envolvendo medidas or&adexheterodoxas. O objetivo do
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governo era “matar a inflagdo com um unico tiradtaeés de diferentes medidas de
politica, algumas pragmaticas, outras extremanrawlieais. Todavia, essa estratégia se
converteu rapidamente hum malogro, pois, ndo otestarcongelamento de precos, a
inflacdo e os juros se recompuseram rapidamen&@rados patamares.

Além das politicas de combate a inflagdo, o gové€ralor implementou outras
iniciativas de cunho marcadamente liberalizantstiti@das a promover a abertura da
economia, de modo a integra-la ao ambiente da digépeinternacional. Nessas
circunstancias, cresceu o estimulo dos bancosapapharem seu papel de gerenciadores
de passivos de curtissimo e curto prazo, procuratdar de forma cada vez mais
competitiva com o objetivo de incrementar a capatfavés da caderneta de poupanca,
CDB-pré, fundos de aplicacdo financeira (recémdasd e fundos de renda fixa de curto
prazo e, residualmente, depdsitos a vista, a qgersava uma grande massa de recursos
transitérios a vista (arrecadacdo e repasse destogode fundos parafiscais, de
prestacdes e mensalidades diversas, administraci@thd de pagamentos, etc).

Segundo Platteck (2001) esses recursos continuaaangerar receitas
inflacionéarias significativas, em face das elevatta®s de juros praticadas open
market Os bancos continuaram a tirar o maximo prowaitoetorno do processo da alta
inflacdo, cuja lucratividade, quase sem risco, @niente dofloating justificava a
expansdo fisica da rede de agéncias. E bem venla@sses lucros foram também
consequiéncia do fato de que os banqueiros percelrafadamente as implicacdes da
abertura externa em seus negocios, fator indutoapgida melhora de syserformance

em termos de eficiéncia e competitividade.

3.8 ESTRATEGIAS DE AJUSTE DO SFN SOB O PLANO REAL

Segundo Pastore e Pinotti, (1995) apud Paula (200@)das mais fundamentais
caracteristicas do Plano Real residiu no esfor¢cesalelar adequada transparéncia e
prévio conhecimento aos agentes econdmicos sobtenco de medidas anunciadas e
concretizadas nas diferentes etapas de sua impigegden A par dos fundamentos e da
coeréncia logica de tais medidas, esse fator feergsal para a conquista de
credibilidade do novo programa de estabilizacadqua se tornou amplamente aceito e

rapidamente assimilado pela maioria da sociedade.
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Ressalta os autores Pastore e Pinotti (1995) gesangle suas falhas iniciais,
especialmente na area fiscal e cambial, a inflac@mo era esperado, se reduziu
rapidamente. De seu patamar de quase 50% ao m@sleonde 1994, a taxa de inflacado
medida pelo IGP-DI e pelo IPC-FIPE se reduziu, eéespamente, para 14,7% e 23,17%
ao ano, em 1995, com tendéncia de queda para 1996.

Em consequéncia do otimismo natural da recuperdgdooder de compra da
moeda e do aumento de renda disponivel induzida péminacdo do imposto
inflacionério, verificou-se um acréscimo signifivatna demanda agregada por conta do
subito aumento do consumo. O setor industrial, mxeatou forte expansdo de
demanda de maquinas, equipamentos e matérias-pemagarte atendidas pelo rapido
incremento das importacdes (Boletim do Banco Ceniao/1996).

No entanto, esse incremento nos fluxos de demamdar@ agregada somente
se viabilizaram em fun¢do do prosseguimento ddigmiie aprofundamento da abertura
comercial e da inesperada apreciacdo cambial. Ad@omo a reagcédo na demanda pode
ser satisfeita num primeiro momento, evitando [@®essnos precos e a sensacao de
desabastecimento, € uma segunda caracteristicavdmiano de estabilizacéo, reputado
como de fundamental importancia para o seu éxitaain

Para Soares (2000) um segundo impacto do Planodeealtreu da previsivel
remonetizacdo de parcela significativa de recuegggados em depdésitos indexados
(contas-correntes remuneradas) e em fundos de quepo, com a conseqiente
recuperacdo dos depositos a vista. Em face dacpofitonetaria contracionista adotada
para a sustentagdo da ancora cambial, entendid® cmmdicdo essencial para a
viabilidade sustentada do novo Plano, a taxa desjbésica foi mantida em patamar
elevado, o que propiciou significativa expansdodemisitos a prazo.

De acordo com Barros e Almeida Juanior (apud So&@82), os depdsitos a
vista e a prazo se incrementaram, respectivamemid,65,4 % e 40% nos primeiros seis
meses do Plano Real. Isso explica, do lado daaofemn aumento expressivo na
capacidade crediticia do sistema bancario em gespécialmente dos bancos multiplos
privados. Ademais, como salientado acima, a inesiemapreciacdo cambial que se
seguiu no primeiro ano de vigéncia do Plano reddzitemente os precos dos bens
tradables,cuja demanda foi satisfeita pela rapida expansawé&tlito direcionado para o

consumo privado.
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Como salienta Studart (2000), no decorrer dos préseiros anos do Plano
Real, houve uma forte depuracdo no sistema finemcBio universo de 271 bancos
existentes em julho de 1994, 40 sofreram intervedgadBanco Central. Destes 29 foram
liquidados, 4 faliram, 6 permaneceram no prograneaochinado de Regime de
Administragdo Especial Temporéaria (RAET), e apehantinuou a operar. Convém
salientar que no bojo desse processo de reconc@otidancéaria, 32 bancos foram
reestruturados por iniciativa do Banco Centralne,seguida, incorporados ou vendidos,
de acordo com as regras do Programa de Estimuéestidturacdo e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro (PROER).

Para Soares (2004) logo apés o advento do Pland, Realiquota do
compulsério sobre depdsitos a vista passou de 4% 100%, e a dos depdsitos em
caderneta de poupanca de 20% para 30%. Em simuoltimmemposto um recolhimento
de 30% sobre os depositos a prazo, incluindo dtuitsto de aliquota de 15% sobre
operacdes de crédito. Tais medidas ndo foram, poséfitientes para impedir que o
crédito ao setor privado se elevasse em 58,7%imzjpo ano do Plano.

Em tais circunstancias, o Banco Central temia qegaesso de otimismo que
tomou conta da atividade bancéaria pudesse con@duzim bolha de consumo, cuja
explosdo poderia se traduzir em graves problemasadenpléncia, como de fato veio a
se concretizar no caso de alguns bancos. Dessa,faonstatado o impeto irrefreavel
dos bancos a concesséo de crédito, mesmo diantedasas limitacbes impostas pelo
aumento dos compulsorios, como referido anteriotepenautoridade se viu compelida a
impor novas restricbes, agora de carater mais astnaitivo e operacional.

Segundo Cysne e Costa (1997), o aumento de in&&hoi@ no sistema
financeiro e as subsequentes medidas de restnieddicia poderiam ter sido evitados,
ou pelo menos minimizados, caso 0 governo tiveggado pelo ajuste fiscal. Isso,
porém, contradiz o fato de que se reconhecia atgsiente que um dos fatores
causadores da abrupta elevacdo da inadimplénddiares falta de experiéncia dos
bancos na analise de risco de crédito, em facerdmlconvivéncia com 0s mecanismos
geradores de transferéncias inflacionarias do setosfinanceiro para o sistema criador
de moeda.

Dentre essas medidas podem ser citadas: limitagg@aitela de financiamento

no ambito dos cartbes de crédito, proibicdo aosidande previdéncia privada de
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concessdo de empréstimos aos associados, proitdcdormacdo de consorcios nos
segmentos eletro eletrénico, bem como aumentonltelde capital minimo em face da
adeséo ao Acordo de Basiléia (1994). Esse confimiaiciativas sinalizou, finalmente,
uma clara adverténcia do Banco Central ao sisteamadbio sobre a diversidade de
instrumentos de politica restritiva que tinha adisposicao e que, nesse sentido, estaria
disposto a tomar quaisquer outras medidas julgadBessarias para restringir o
crescimento da demanda, especialmente para se &wiplosdo do consumo privado e
0S seus impactos sobre a oferta agregada e o ddvptecos. Tal postura finalmente
surtiu o efeito desejado, fazendo com que 0s basetsnassem mais cautelosos em sua
estratégia de ajuste pelo lado do crédito.

Conforme relata Soares (2004) a ameaca de crigamgis exigiu a imediata
intervencdo do Banco Central em duas grandes uitgétds financeiras (Nacional e
Econdémico). Esse fato provocou um aumento genaddizde aversdo ao risco,
seguindo-se um processo de redistribuicdo de depdsin direcdo a grandes bancos
publicos e privados, caracterizando um grave prodlde “empocamento de liquidez”,
com deletérias consequiéncias de caixa para peqaenédios bancos.

Em fungédo da necessidade de se conter a demanol glale se sustentar a
ancora cambial para garantir o éxito do programeaestabilizacdo, a taxa de juros
primaria foi mantida em patamar elevado desdeaioinio Plano Real.

O Banco Central iniciou, no final de 1995, um psswede flexibilizacdo da
politica monetaria. Nessa linha de acdo, os comapats comecaram a ser abrandados
juntamente com outras medidas de cunho operaciBoalkseu turno, apés uma elevacao
espasmadica no periodo de mar¢co a maio de 199kda gue, em termos reais, se
mantivesse muito elevada em raz&o dos problembsaldaco de pagamentos, a taxa de
juros basica (selic) iniciou uma etapa consisteetgueda, em razao do comportamento
descensional do nivel de precos.

De acordo com Freitas e Prates (2001, p. 96) ostiobg desses programas
eram; a) ajustar o sistema as novas condi¢des tagpslo Plano Real de Estabilizacao;
b) realizar uma reforma institucional no sentidoad@pta-lo ao processo de abertura e
desregulacéao financeira; c) criar as condi¢cdes paprofundamento da sua insercao e
solida conexao com o sistema financeiro internadion
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No final de 1995, foi criado o Programa de Estimua Reestruturacdo e
Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER) eteposmente, o Programa de
Incentivo a reducédo do Setor Publico Estadual neidside Bancaria (PROES), sendo
gue as condicdes de acesso a este ultimo foramadbefiem 2007.

Em face das pressbes de importantes banqueirosdnienais, o Ministério da
Fazenda e o Banco Central solicitaram ao presiagknfRepublica, através da Exposicao
de Motivos n°. 311, de agosto/1995, autorizacdm par participagcdo de bancos
estrangeiros no sistema financeiro nacional.

De acordo com Corréa e Almeida Filho (2001, p. 283 fatores poderiam, na
avaliacdo das autoridades, propiciar o aumento atecocréncia no setor bancério,
acarretando uma baixa geral nos spreads e nosastcapital. Em particular, haveria
maior agilidade operacional, seguranca e transp@émos negocios, beneficiando
residentes e néo-residentes, tudo isso se traduzemd aumento de eficiéncia
competitiva na captacao e alocacao da poupangacéina.

Esse arcabouco certamente se inseria na concemggmwlilica econdmica
liberalizante destinada a dar evidéncias de quetensa financeiro como um todo fora
acometido de alta vulnerabilidade e turbuléncielusive com ameaca de crise sistémica
(Freitas e Prates, 2001, p. 96).

Como consequéncia disso 0 governo justificou aemphtacdo de mecanismos
PROER e do PROES de ampla reestruturacao e ajuskesttma Financeiro Nacional.
Dado o crescente numero de bancos estrangeiroesséelos em participar do processo
de abertura financeira, o Banco Central estabelecea restricdo inicial na forma da
cobranca de um “pedagio”, cujo valor foi definidant base na necessidade de capital
minimo exigido para cada tipo de instituicdo firgiree. Esse pedagio, conforme salienta
Freitas e Prates (2001, p. 97), era justificadoaeontribuicdo para a recuperagao dos
recursos publicos envolvidos no programas de rgasacdo e saneamento financeiro.

Posteriormente, a partir de 1999, em substituigionacanismo do pedagio,
outras exigéncias de carater mais pragmatico farstabelecidas, tais como, nivel de
rating internacional, aporte de capital e tecnologia,dstle crédito externo, etc.

Em verdade, a idéia norteadora incluia também uajetar abrangente de
internacionalizacdo da economia, através de umaprpgrama de abertura comercial e

financeira, incluindo desregulamentacdo de mercguostizacdo de empresas estatais
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financeiras e nédo financeiras, e aquisicdo, fus@tc@poracdo de empresas privadas
nacionais pelo capital estrangeiro. Essas medi@as eonsideradas importantes para a
atracdo de investimentos externos (diretos e eitfiépos), bem como, em paralelo, a
automatica transferéncia, absorcao e difusédo delsgas.

Salienta ainda Carvalho (2000) que nao se avaliegwadamente o ritmo, as
prioridades, as condicionalidades e as implicacéegolvidas em tal programa,
especialmente do ponto de vista das necessidadéisateiamento de longo prazo.
Afora as questdes dos microfundamentos, como @usku, a justificativa fundamental
parece haver se assentado no crucial “interessenadic traduzido na necessidade de se
reforcar os pilares do Plano Real, no periodo &5 591999.

No inicio do ano de 1998 ocorreu a entrada de @vas instituicoes
estrangeiras, sendo que o nimero de bancos priveadsnais com controle de capital
externo passou de 20 para 36. O numero de bantesgeros funcionando no pais
passou de 37 para 52, e o respectivo nimero deciagéme 360 para 2395. Em
consequéncia, a participacado estrangeira no SFNerdom de 15,4% para 25,6% no
periodo em questao.

Para Teixeira (2000) as iniciativas centradas nOPEIR e no PROES lograram
pleno éxito, de acordo com a avaliacdo do Bancdr@lema medida que conseguiram
sanear o sistema financeiro e neutralizar chogiesrsos responsaveis pela emergéncia
de crises bancarias. De acordo com essa avaliacggistema ganhou condi¢cdes para se
tornar mais enxuto e mais robusto, do ponto da datqualidade dos ativos e de solidez
patrimonial, especialmente considerando as exigénaique o mesmo foi submetido
pelo Acordo de Basiléia.

Em sua perspectiva de longo prazo, a politica eo@# contemplava a
estabilidade financeira e de precos como elemdrdwec para a sustentacdo do
crescimento econdmico. Uma vez debelada a inflag@&dcancada a estabilidade da
moeda, acreditava-se haver sido logradas as cawlipara o aprofundamento da
insercdo da economia no mundo globalizado dasdasrda producdo e do comércio, a
qual necessariamente teria que se guiar por pa@gsnd¢ eficiéncia e competitividade
internacional (STUDART, 2005).

Ainda para o mesmo autor, a proposito, basta lantgara o sistema financeiro

hY

doméstico foi abruptamente submetido a competic& pdderosas instituices
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financeiras internacionais, patrimonialmente marses e tidas como tecnologicamente
mais modernas, bem como o fato de que o mesmo, sBaiB adiante, obrigado a

satisfazer os requisitos decorrentes da adeséoati Bo Acordo de Basiléia (1994). O
importante nisso tudo era reconhecer que a eslathdi financeira deveria ser
considerada o fator fundamental para a garantifudléonamento regular do préprio

sistema de pagamentos e para o0 alcance de metaaialeeficiéncia competitiva, tanto

interna como externa.

Durante o programa de estabilizacéo, o governasifteou a emissao de titulos
com clausula de corre¢do cambial, a fim de elimiisros para os investidores e, com
isso, garantir a rolagem de sua divida. Por oatdo,l essa iniciativa foi extremamente
importante para o0 sistema financeiro, permitindaasagraves problemas de
vulnerabilidade externa de grandes bancos, na medidque possibilitou a formacgéo de
um adequado hedge, frente ao descasamento de prar®Passivos externos e 0s seus
portfélios domésticos.

Ressalta Studart (2005) o processo de ajuste matiandos grandes bancos
privados no curso do plano de estabilizacdo se lmaoyy dessa forma, com a
readequacdo de seus ativos e passivos, numa fgempde menor exposi¢cao ao risco,
isto €, de maior preferéncia pela liquidez, aliad&xploracdo de oportunidades de
maiores lucros. Tal deve ser creditado, no entaatoestratégia da politica de
estabilizacdo altamente favoravel aos bancos, @nsalientou anteriormente.

Além dessas operacbes de ajuste patrimonial, dotree responsavel pela
grande alavancagem da receita dos bancos foi aajigaedo da cobranca de tarifas pela
prestacdo de servigos, as quais se tornaram cagezesbrir crescentemente despesas
administrativas e de investimentos em automacaéematizacado bancéria. Com efeito,
tomados como referéncia para fins de avaliacdoesempenho dos grandes bancos
privados, esses custos se transformam em indicagimrtante para outras instituicoes
em seus respectivos processos de ajuste no cupoglama de estabilizacao.

Segundo Rodrik (2007) ap0s a crise provocada pelda e excessiva expansao
das operacdes de crédito, os bancos privados agremgexplorar novas oportunidades
de negocios, advindas da ampliacdo do grau deuahedmercial e financeira encetadas
pela politica econdmica destinada a sustentar moFAReal. Nesse sentido, em razdo da

adocao de uma postura mais prudencial, traduzidemenor exposi¢ao ao risco e maior
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preferéncia pela liquidez, caracteristicas integsas abordagens de Keynes-Minsky,
0os grandes bancos multiplos privados lograram eedinar suas estratégias de

gerenciamento de ativos e passivos, mediante &otracdo do grosso de seus negocios
em operacdes capazes de gerar bons retornosypegagdes cambiais e de portfélio em

titulos publicos e privados.

Do ponto de vista estritamente financeiro, a raaidade e a eficacia
microecondmica de suas estratégias, vém produzasidtados significativos, tanto em
ambiente de crise, como em regime de estabilidaatraacondmica caracterizado pelo
stop and GO. Segundo Corréa e Almeida Filho (2p0233), em dezembro de 1998 os
ativos externos do sistema bancario ascenderanta6b6S bilhdes de ddlares, os quais
funcionaram, a um s6 tempo, como instrumento dgénedfonte de elevados ganho no
periodo turbulento que caracterizou a mudanca dgimee cambial e a
maxidesvalorizacao do Real.

Assim continua Corréa e Almeida Filho (2001) atp@sdefensiva, e a0 mesmo
tempo especulativa dos bancos, permitiu que a &oldp problema do hedge fosse
acompanhada de substanciais ganhos em operacdettalos e valores mobiliarios,
cuja participacdo no total da receita ascendeu2d@?@ em junho/98, para 34,6%, em
junho/99. Esses ganhos se originaram da alta desmajao cambial, combinada com a
manutencdo de elevadas taxas de juros dos titolagoderno, até o fim do primeiro
semestre daquele ano.

Os bancos privados conseguiram, dessa forma, asa@ve periodo de crise,
mantendo inalterada sua estabilidade financeiog®hdo melhorar seus indicadores de
rentabilidade e solidez patrimonial. As mudancasmmvidas nas politicas cambial e
monetaria em 1999 foram extremamente benéficas nsolidacdo do modelo de
abertura, privatizacdo e desregulacdo do sisteraadeiro.

No ambito do PROES houve avangos na privatizacgangttuicoes financeiras
publicas estaduais, destacando-se a incorporagaificativos no processo do Banco do
Estado de Sao Paulo pelo Santander, e a aquisic8armto do Estado do Parana pelo
Itad. Na esfera dos bancos estaduais de deseneoitono avanco ndo foi menos
significativo: 11 instituicbes foram transformadas agéncias de fomento, destacando-

se as de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Santai@atPernambuco e Bahia.
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O resultado final do processo de abertura finaaceiprivatizacdo de bancos
publicos se traduziu, como ja salientado, numa mgal@&strutural no sistema financeiro
nacional. Apés haver sido praticamente concluidiguadacéo e alienacdo do sistema
financeiro estadual aos bancos estrangeiros edmsvaacionais, a estrutura financeira
tomou uma nova e radical configuracdo, a qual vefmiddo a forma como os bancos
privados poderiam se inserir em um novo padraan@mdéiamento. Nesse novo padréo,
0 sistema é representado por uma nova estruturaada por um tripé composto pelos
bancos privados nacionais, pelos bancos estrasgeipelos bancos oficiais federais. De
outra perspectiva, se poderia dizer que, como amanente seria o desejo de
importantes autoridades governamentais, o sisteraadeiro privado ganhou condi¢cfes
para avancar no sentido da descompressao finanegpartanto, se habilitando a operar
segundo a concepc¢do neoclassica da firma bana&@ienaldes da abordagem de Shaw-
McKinnon.

N&o obstante essa inesperada estratégia de acd@npdabe a essa altura tecer
rapidas consideracfes sobre a contribuicdo quamsob estrangeiros teriam a oferecer
para o desenvolvimento do SFB. Por exemplo, FreitaBrates (2001, p. 100-3)
construiram alguns indicadores de desempenho dessasicdes no Brasil, através dos
quais se evidenciam alguns fatos importantes sa@braumento da participagcéo
estrangeira no sistema.

Pode-se deduzir que o leit-motiv que justificouirda dos bancos estrangeiros
foi a busca de lucros e expansao patrimonial, nonzdnte caracteristicamente de curto
prazo, sob a logica financeira subjacente nos rosdd¢ Keynes e Minsky, segundo a
qual a firma bancéria procura conciliar a busca&seante de lucros com a preferéncia
pela liquidez.

Na realidade a abertura financeira, além de natribair para a melhoria do
padrdo de financiamento doméstico, implicou numentorde vulnerabilidade externa.
Na avaliacdo de Freitas e Prates (2001) a abefitumaceira ndo contribuiu para a
superacdo da fragilidade estrutural do pais: aigténcia de mecanismos privados
domésticos de financiamento de longo prazo.

Por dltimo relata Freitas e Prates (2001), a domnigéo dos bancos estrangeiros
no tocante aos investimentos diretos através dogrgmas de privatizacdo da infra-

estrutura (energia, telecomunicacdes, etc) implioom aumento de vulnerabilidade
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externa no longo prazo, tendo em vista potencidicidéno balanco de servicos
ocasionado pela remessa de juros, lucros, dividendgalties, etc., afora a questdo da
livre movimentacdo de fundos de natureza especalatim face da plena abertura da
conta de capitais.

Na otica das autoridades econbmicas, uma vez qas @sedidas, juntamente
com o ajuste fiscal, eram suficientes para garantgstabilidade macroeconémica, o
crescimento econdmico estavel e duradouro ficaEeddendo apenas da superacéo de
gargalos de natureza microecondmica e institucjiamah vistas a ganhos crescentes de
eficiéncia e competitividade. Na medida que esseblgmas fossem removidos, tal
facilitaria 0 movimento de insercdo e integracdoedanomia brasileira no mundo
globalizado, de modo que restaria como condicAaddomental para a volta do
crescimento priorizar-se as politicas destinadasr@mentar os investimentos de longo

prazo.

3.9 BAIXO DESEMPENHO DOS BANCOS PRIVADOS POS-REAL

Segundo Paula (2001) o ano de 1999 € um marcaibestnportante para se
considerar concluido o Plano Real de Estabilizag&presenta uma longa fase de
experimentos de politica econdmica, que culmina eooonsolidacdo do processo de
abertura e desregulacéo financeira, a implantagasistema de metas de inflacdo e a
adocédo do regime de cambio flutuante. O resultad® monvincente desse processo
reside na estabilidade da moeda e do sistema &itan@inda que em ambiente de
grande volatilidade de expectativas quanto asdifias da taxa de juros e do cambio,
ocasionadas pela persisténcia dos fortes défisitalfe do balan¢co de pagamentos. Nao
obstante esses focos de instabilidade macroecoapem 2000 o ambiente se tornou
favoravel a retomada do crescimento, porém sustergqaase que exclusivamente pelo
consumo e pelas exportacdes, gracas a utilizac@apcidade ociosa na industria e a
temporéaria competitividade da taxa de cambio.

Apesar desse clima de relativa estabilidade maecr@eunica propiciado pelo
Plano Real, fatores de natureza micro e macroedoadeninstitucional tém contribuido

no sentido de dificultar o estabelecimento de sélictlacdes financeiras entre os bancos
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privados e as unidades produtivas, de modo qus pstsam viabilizar investimentos no

aumento de capacidade e, assim, alavancar seasdm#i desempenho.
3.9.1 Fatores Macroecondémicos

O Plano Real de Estabilizacdo logrou o seu esdeuigjetivo de rapidamente
desindexar a economia e estancar o processo danffigdo. Todavia, como era
esperado, ndo seria plausivel imaginar-se que,acado¢do da nova moeda contratual,
0s resquicios da memoria inflacionaria fossem aatioan e instantaneamente eliminados
em todos os setores da economia.

Os percalcos iniciais do Plano Real obrigaram ccBaentral a elevar e manter
a taxa de juros basica em patamares muito altosgipeimente considerando que a
ancora cambial era o esteio principal do refericgymama.

Ha que se considerar, por outro lado, os impadtetod da politica monetaria e
fiscal sobre a atividade emprestadora dos bancesesEimpactos inibidores foram,
respectivamente, produzidos pela continuidade déigaode pesados compulsoérios
sobre a base de captacao e pela volumosa carghifis@lente sobre as operagdes de
crédito. Por outro lado, considerando que desdehogues ortodoxos/heterodoxos dos
anos 80 os bancos mantém uma postura de alta avarsésco e, em funcdo disso,
contabilizam €x-ant¢ exageradas provisdes para cobertura de expedatedefault e
ainda tendo em conta que séo livres para oligdpaisente arbitrar elevado percentual
de margem liquida aos respectivgmeads pode-se perceber o porqué dos elevados
encargos incidentes nas operacdes empréstimo eal, gan particular aquelas
direcionadas para o financimento do consumo e ®dEmandas das familias.

Nessas circunstancias, dado o desestimulo a expdaséoperacdes de crédito
e, considerando em especial, a elevagéo do riscmdenpléncia em razédo dos elevados
encargos de juros cobrados dos tomadores, a g&rde ajuste pro-crédito inicialmente
adotada pelos bancos foi rapidamente reorientada pa retorno as operacdes
desintermediadas, com destaque para operac¢des itdas tpublicos e com titulos
cambiais, inclusive negocios de arbitragem. Ness#ido, a prioridade maxima do
sistema financeiro era diversificar mecanismos zepae sustentar a sua estratégia de

consolidagao patrimonial no curso do programa tebéizacao da moeda.
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Razbes de natureza macroecondémica produziram umdeerenascimento da
demanda de bens de capital que, por sua vez, deéeam O comportamento
desinteressado do sistema financeiro no financisom@mlongo prazo nesse periodo. Em
particular, e como fator principal, deve-se destamiada que transitoriamente, o carater
politico da estratégia de gestdo da divida puldicdo cambio, visando assegurar a
continuidade do processo de estabilizacdo de pegéoE988, cujos impactos do lado do
setor financeiro levaram os bancos a concentrar segocios em operacdes cambiais e
com titulos federais, com elevado senso estratégecdousca de lucros, liquidez e

crescimento patrimonial.

3.9.2 Fatores Microecondmicos

Para Rocha (2001) a partir de 1994, a reducdox@anetdia de inflacdo para
patamares inferiores a dois digitos desnudou algpnsblemas de ordem
microecondmica no funcionamento do sistema finaoceéllesse sentido, podem ser
considerados os seguintes aspectos. Primeiroyvadeegrau de concentracdo bancéria.
Por exemplo, tomando-se o intervalo de 1995-200hocaima amostra relevante
(Belaisch, 2003), a participacdo dos dez maiorasdsmmultiplos no sistema revela uma
trajetdria de crescimento em termos de ativos f64dra 70,3%) e de depdsitos (75,1%
para 76,6%), enquanto que em relacdo ao créditeehomna leve reducéo (71,4% para
70,2%). Adicionalmente, convém registrar que, nasgsmo periodo, o niamero de
bancos multiplos se reduziu de 184 para 135.

Ainda que se possa concordar com o autor quantoagdo particular do pais,
pesquisas recentes apontam que outros sistemascdines latino-americanos
importantes (e.g., Argentina e México) sao maiseatrados que os do Brasil.

Rocha (2001) realizou uma pesquisa sobre a evollg@wmncentracdo bancaria
no Brasil, abrangendo o periodo de 1994-2000zatitio dois indicadores: i) a razdo de
concentragédo (RC), destinada a medir a participagidiva de nameros arbitrarios de
grandes bancos ( 2, 5, 10 e 20 maiores) no sistamm um todo; ii) o indice de
Hirschman-Herfindahh que considera o quadrado da participagéo relals todos os
bancos do sistema. Em ambos os casos, o indicenderdracdo tende a zero no caso

tedrico de o sistema funcionar em regime de coénora perfeita, e, reversamente, a 1,
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se tratar de uma estrutura de mercado monopolistanclusédo essencial do estudo é de
que, embora tenha se registrado um aumento de rdoag@0 no periodo, “(...) Os
patamares absolutos do IHH (...) ndo sdo elevadosomparacao internacional e
parecem indicar que ainda existe espaco para nomxidide do movimento de
consolidagdo bancaria em curso no pais.”

Considerando que, no caso do Brasil, a estrategiautbridade regulatéria na
aplicacdo das regras de Basiléia pode ser condml@nais conservadora que em outros
paises, como foi o caso da elevagcdo do coeficoteapital minimo de 8% para 11%,
tal fato implica ndo s6 num desincentivo a expanddocredito, como também se
constitui numa efetiva barreira de entrada.

Ressalte-se, a proposito, que outros custos de mordperacional e
administrativa tem sido gradativamente absorvidetogp bancos, em funcédo dos
sucessivos ajustes decorrentes da dinamica do Adardasiléia, cuja versdo mais atual
vem sendo denominada de Acordo de Basiléia Il {@sa Prates, 2001).

Por fim, deve-se destacar os pesados investimemwsespondentes a novos
processos de informacédo e telecomunicacdo, destinadustentar avangos inovativos
em termos de produtos e servicos em escala gladalizna busca de economias de
escala e escopo (Rocha, 2001).

Percebe-se enfatiza Rocha (2001) que as consegsi@®sssas acdes tendem a
criar obstaculos a entrada de concorrentes no, seforcando, assim, a concentracéo e o
poder de mercado dos grandes oligopdlios finangefdmtro fator importante ao nivel
microecondmico sdo 0s custos administrativos. Esasts envolvem despesas com
pessoal, informatizacdo computacional, marketimulglicidade, comunicacédo, seguro,
transportes, etc. A sua participacdo na formacaosmtead foi de 25% em 2001,
mostrando, porém, tendéncia declinante (KoyamalamNg 2002; Oreiro et. al., 2005).
De um modo geral, 0s custos mais relevantes sde pessoal e os de informéatica.

Resumindo, apesar dos avancos observados em tdamiosvacdo em gestao
organizacional e da melhoria na estratégia de aggale supervisdo, o sistema bancario
permanece atuando sob uma estrutura bastante ¢@uzen oligopolizada. Isso faz com
gue parte significativa de seu custo total, ao géal incorporados elevados percentuais
margens liquidas, seja repassada aos tomadoresordea findiscriminada, sem

preocupacao com critérios de eficiéncia concoregrecandlise diferenciada de risco.
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3.9.3 Fatores Institucionais

Podemos relacionar trés importantes fatores icgibais que dificultam o
direcionamento dos portfdlios dos bancos privad@sa poperacbes de crédito,
principalmente as voltadas para os investimento®mgo prazo, sendo elas: a) falhas
nos mecanismos de regulacdo; b) adesdo ao AcordBasiéeia; c) ineficiéncia do

sistema judiciario.

Com relagéo as falhas nos mecanismos de reguldgdon modo geral, deve-se
entender o processo de regulacdo e supervisdo ntextm da dinamica do
funcionamento dos mercados financeiros em escaladialy a qual foi se tornando
susceptivel de rapidas transformacdes a partiados 60, em sua maioria originaria das
caracteristicas e do perfil dindmico da estrutwrasidtema financeiro norte americano.
As questbes envolvidas nesse processo decorrerarbusiea continua de novos
mecanismos de gerenciamento de ativos e passivioski¥ 1986) e, na sua interface, da
necessidade de se definir instrumentos capazes(ajeneutralizar ou minimizar
externalidades negativas (risco de contagio exasémicas); e, (b) mitigar problemas
decorrentes de informagao incompleta e custosaAgdate e Principal nos mercados
financeiros (Stiglitz e Weiss, 1971; Stiglitz, 1990

No caso do Brasil, 0 aparato regulatério e de sugi@y vem procurando se
consolidar e se integrar as regras de gestdo eotmmigentes no sistema financeiro
internacional, cujo marco inicial sdo as Reformas sheados dos anos 60. A partir dai,
novos mercados e instrumentos financeiros foraados para viabilizar o financiamento
do setor publico e privado, os quais se desenwawerporém, num ambiente
caracteristico de elevado grau de repressao firaneale uma trajetéria ascendente de
inflacdo (Shaw, 1973; McKinnon, 1973).

Nesse contexto, utilizou-se até a vigéncia do d’|Real a estratégia de
regulacdo e supervisdo baseada no tradicionahsstie “controle direto”, que consiste
na definicdo de regras prudenciais e a sua posteitficacdo através de inspecao ou
auditagemn locu, visando avaliar o seu correto cumprimento potepdas instituicoes

financeiras. O objeto do monitoramento sdo os kakwcontabeis, através dos quais se
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procura mensurar e avaliar os indices de liquidepleéncia, provisdes para créditos
duvidosos, grau de alavancagem e de concentragéxds, adequacao de colaterais.

E evidente que, por mais que se tenha aperfeicamdanecanismos de
mensuracao e avaliagcdo de desvios normativos e@peais, essa estratégia nunca se
revelou plenamente eficaz. Dada a estratégia eaexteristicas do Programa Real
Estabilizacdo e as crises financeiras e cambiags a@nvolveram, esse processo de
abertura e desregulamentacdo tanto na conta desa¢@as-correntes como e,
principalmente, na conta de capitais, se aprofusdmificativamente, facilitado
novamente pela abertura do mercado financeiro @os0s estrangeiros.

No periodo pés-Real, jA sob regime de cambio fhukjadiversas regras e
procedimentos foram ajustados e aperfeicoados,tresodiversos mecanismos foram
criados visando eliminar os controles sobre o mewiim de capitais.

Os responséaveis pela implementagdo do Plano Resnti consciéncia dos
problemas que seriam gerados a partir da estatiibizda moeda e da perda das receitas
inflacionarias. Temia-se que os indicadores dedsplide grandes conglomerados
financeiros (publicos e privados) perdessem senifigdo diante do esvaziamento de
fluxos de receitas. De fato, isso ficou logo evidea, para contornar os problemas
decorrentes da rapida reorientacdo da estratégipusie patrimonial com énfase para as
operacdes de crédito, o Banco Central elevou adexa@mpulsério para 100% e, como
medida de efeitos menos drasticos, mas de profuedarcussdo na estratégia de
alavancagem dos bancos, determinou o cumprimentegdas decorrentes da adeséao ao
Acordo de Basiléia.

Embora se considerasse superada a fase de turbuf@ranceira no primeiro
ano de vigéncia do Plano Real, as autoridades dwiaete regulatorias tinham a clara
percepcao de que a almejada estabilidade finanoeireontexto de abertura exigia a
adocao de medidas de cunho estrutural. Nesse @enti®BROER e o PROES foram
acoplados a estratégia de regulacéo e superviséga ¢ginha sendo implementada desde
a fase pré-Real, cujo objetivo era sanar diversobl@mas operacionais, alguns dos
quais potencialmente geradores de risco de liquatkezrédito e de mercado.

Ainda no tocante a estratégia de regulacdo prudlenoutras iniciativas
importantes foram tomadas, tais como a criacadauddd garantidor de crédito (1995) e
da central de risco de crédito (1997).
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Fica evidenciado, que houve uma paulatina melhmaianodelo de regulacdo e
supervisdo financeira, 0 que certamente poderiaréaer as relacdes financeiras,
especialmente as direcionadas ao financiamento eles kde capital. Todavia,
contraditoriamente, como se vera a seguir, as peskuitacbes impostas pela nova
estratégia de regulacdo em decorréncia da ades@coagdo de Basiléia se converteram
num fator de desestimulo, e até mesmo de impedimeata que os bancos privados
reorientassem seus portfélios mediante incremeasooperacdes de crédito em geral,
particularmente aquelas voltadas para os investosate longo prazo.

Concretamente, a adesédo ao Acordo de Basiléidisaai ado¢cdo de uma nova
estratégia de regulacéo, através da qual tornarggatdria a aplicacao do coeficiente de
capital minimo para alavancagem das operacdesatombancos. No caso do Brasil, a
aplicacao das regras desse Acordo foi aprovadaResalucdo 2099/94, do Conselho
Monetario Nacional, estabelecendo que; a) para t@@aunidades do ativo ponderadas
pelo risco eram necessarias 8 unidades de pataniigpiido ajustado, disso resultando
um coeficiente maximo de alavancagem da ordem ¢g b os ativos passaram a ser
classificados em quatro categorias de risco, senadnimo de zero, para as operacoes
com titulos publicos, e 0 maximo de 100%, para peragbes de empréstimos e
financiamentos e aplicacdes em titulos privadas ciamo acdes e debéntures, mercados
futuros, etc. Na prética, isto significa dizer qaealavancagem do ativo em titulos
federais ndo requeria qualquer incremento no passo-exigivel, e, ao contrario, as
operacdes intermediadas ou desintermediadas ou anestna-balanco, requeriam
pesados aumentos de capital.

A margem dessas consideraces percebe-se que ames@ordo de Basiléia,
em particular o modo como foi aplicado pelas adeates monetarias relativamente aos
graus de risco arbitrado nas diferentes operag¢desginduziu os bancos a uma politica
de recomposicéo de seus portfolios, em prejuizaodasacdes de crédito em geral, e do
setor empresarial, em particular. Nesse sentidoppmesacdes com titulos publicos
federais se tornaram prioritarias em suas estegé@lg alavancagem, ndo obstante sejam
consideradas relativamente menos lucrativas qoperscdes de crédito.

Seria plausivel concluir, portanto, que uma dasasuwo deslocamento das
operacdes de empreéstimos e financiamentos em gératluidos os aportes de médio e

longo prazo destinados a aquisicdo de bens deakgmatra as carteiras de titulos foi a
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encampacao das regras do Acordo de Basiléia. Gaasido, por outro lado, que no bojo
desse processo o Banco Central estabeleceu o aumentapital minimo para as
instituices financeiras, percebe-se que as coBse@s dessa politica foram claramente
desfavoraveis para o sistema financeiro naciomalegpecial para os pequenos e medios
bancos multiplos.

Com relacdo a ineficiéncia do sistema judiciario, aparato juridico e suas
implicagBes com o atual modelo de crescimento en@wno Brasil, o poder judiciario
exerce um papel crucial em dois aspectos essergaaantir o direito de propriedade e o
cumprimento das regras contratuais. O argumendesenvolve segundo a classica visao
de maximizacdo de funcdes-objetivo aplicada ao cangiitucional do direito, segundo
a qual “A utilidade esperada de recorrer a justiepende, positivamente, do valor
liquido que se espera receber e, negativamentearthncia desse ganho, que reflete a
incerteza quanto a ganhar ou perder a disputatenswo que ira decorrer até que uma
decisdo seja tomada”. A utilidade do judiciario commecanismo de resolugdo de
conflitos dependeria, assim, de uma série de wwisayue poderiam ser sumariadas: (a)
nos custos processuais e de oportunidade a inc@lena agilidade, imparcialidade e
previsibilidade decisoria da autoridade judicial{@ no valor monetario atribuido a acao
em litigio. Nesse sentido, dada a impossibilidaglesel fazer uma adequada ponderacéo
dos custos e provaveis ganhos, os agentes podsgiaentir estimulados a adotar outras
alternativas para a solucao de conflitos, nos ggmigissem envolvidos. Ou, no limite,
desistirem de iniciar uma “causa judicial” visandoreconhecimento daquilo que
julgassem ser os seus direitos.

Segundo Pinheiro (2003) uma melhoria nas condid@esrédito depende em
larga escala do aperfeicoamento da estrutura garidE isso somente pode ser
conseguido se for possivel torna-la mais eficietateto do ponto de vista das relacdes
contratuais ao nivel individual, como nas impli@g@&o nivel agregado, especialmente
através de mudancas nas posturas decisorias epo tgsto no julgamento e conclusao
dos processos que dizem respeito a amplos se@ratsvitlade econémica. No mercado
de crédito, em particular, argumenta-se que atesstde juros dos empréstimos sdo em
parte o reflexo dos riscos juridicos incorporados contratos de muatuo. Isso implica em
reduzir os fluxos de investimento em funcdo do alisto de capital, o que acaba

cerceando o crescimento econdmico em ritmo mavaete



76

Estendendo a analise, pode-se aduzir que se toatdmdcrédito de médio e
longo prazo destinado ao financiamento de bensi¢at, 0s riscos sdo necessariamente
maiores e mais diversificados, incluindo risco dpiitlez e de taxa de juros. As
alternativas que normalmente sdo adotadas parganhits, isto €, aumentar o grau de
protecdo ao emprestador em face da incompletugm@&dade dos contratos, poderiam
ser as seguintes: i) a repactuacéo periodica dad@xuros; ii) a exigéncia de colaterais
em niveis de quantidade e qualidade adequadosegjudga poderem ser executados se
se configurar o ndo cumprimento integral das olgfiga contratuais; e, iii) a contratacao
de seguro de crédito, as expensas do mutuario.

De fato, os contratos, mesmo que bem formalizagasiem n&o prever
situagcOes adversas para os credores, como, poipkxgia) contestacdo da legitimidade
de obrigagbes; (b) em decorréncia, recusa do padamea divida nas bases
originalmente contratadas; e, (c) ocorréncia deagies de faléncia do devedor,
provocadas por fatores enddégenos ou exdégenos aessmde gestdo empresarial. Em
tais circunstancias, na auséncia de um corpo garigstavel e bem definido, ou diante da
ineficiéncia do poder judicial, ou, ainda, de camds em suas decisdes em razdo de
fatores politicos, econémicos e sociais, aquilo pp@eria ser considerado apenas uma
possibilidade de perda do credor contratual sesfmama em vultosos prejuizos, capazes
de comprometer a capacidade emprestadora da igétitinanceira, e até mesmo a sua
continuidade no mercado.

Essas consideragcbes permitem concluir que o fatddigo tem um peso
importante nas decisfes de concessdo de crédpeciabnente quando se trata de
projetos de investimentos de médio e longo prazmlaV¥ia, como O risco é parte
integrante do negdcio, em qualquer economia cégtdakblém das tradicionais redes de
seguranca, como salientado acima, os bancos procpracificar” antecipadamente sua
possibilidade de ocorréncia, incorporando a taxgudes do empréstimo umplus’
correspondente ao seu grau particular de avers@is@oem cada especifica operagéo.
Esse acréscimo implicaria em elevar significativaieea taxa depread e, portanto, a
taxa de juros dos empréstimos, a qual impactagativ@mente os precos de oferta e de
demanda, segundo a terminologia Keynes-minskyarasa$ circunstancias, isso teria
por efeito reduzir a escala de eficiéncia margdwatapital, e, por via de consequéncia,

desestimulando ou inviabilizando os investimentagerspectiva.
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O desenvolvimento financeiro mais recente tem <o geri passucom a
adocado de mecanismos enddgenos ao mercado, ewgitizacdo e derivativos, seguros
de performance etc. Nesse contexto, avalia-se que as recertgages no regime de
garantias contratuais e na Lei de Faléncias podeddiribuir eficazmente para a
expansao das operacdes de crédito de mais longeddurPor seu turno, reconhecendo a
gravidade do problema relativo a “morosidade jadlicno processo de cobranca e
recebimento das dividas contratadas, o Banco Cemtnaimplementando, desde 1999,
varias medidas no sentido de reforcar a seguram@@ica dos contratos. O objetivo
consiste em reduzir os impactos da ineficiénci@mata no processo decisorio judicial
que, na sua avaliacdo, refletem uma postura prédibegs, e, em consequéncia,
reduzindo o potencial da atividade emprestadoraliieentes setores da economia.

Concluséo

O exposto neste capitulo permite fazer uma imptatabservagcédo no sentido de
que apesar dos avangos em termos da consolidagdoemandmica e institucional, os
bancos privados se mantém fiel ao seu histéricopootmmento rentista curto-prazista,
ou seja, concentrado em portfélios escassamerdeiorbdos com o investimento em
formacgao de capital.

Com a adocédo do cambio flutuante e a concluséotaj@a ede abertura e
desregulacéo financeira iniciada sob o Plano Realstema financeiro se consolidou
num contexto de razoavel grau de estabilidade. iadapesar de haver melhorado o
seu nivel de eficiéncia e competitividade, em f@@ebertura financeira e de estratégia
de regulacdo prudencial e de supervisdo, subsiddores que os induzem a
acomodacédo no atual processo de reproducdo e atdnudinanceira. Esses problemas
explicam, pelo lado da oferta, o relativo desirdseepelas operacdes de crédito, em
particular as de longo prazo.

Desse modo, o financiamento de longo prazo aindarke do crédito publico. A
seguir inicia-se 0 capitulo onde sera discorriddorsoo Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social.
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4 O BNDES: ORIGENS E EVOLUCAO

Neste capitulo sera realizada uma retrospectivhaistaria do BNDES —
Banco Nacional de Desenvolvimento Social, sua itdpeoia na trajetéoria histérica do

sistema financeiro nacional e sua contribuicadoesedvolvimento brasileiro.

4.1 RETROSPECTIVA HISTORICA

A discussao teorica anterior mostrou a importaobave das politicas publicas
no financiamento de longo prazo em economias eendes/imento. No Brasil, no final
da Segunda Guerra Mundial, foi criado pela lei moni&28, de 20 de junho de 1952 , o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDEue teve sua nova
denominacédo alterada a partir dos anos 80, ondendeiu o “social’, ficando
internacionalmente conhecido como o BNDES — Banaoidthal de Desenvolvimento
Econdmico e Social, e, desde entéo fazendo patiestiaia brasileira, € uma instituicdo
que tem desempenhado um papel chave nesse sdétiBanco atuaria inicialmente
como o6rgéo formulador e executor da politica naioie desenvolvimento econémico.
Seu papel como fornecedor de recursos para pragemslemandavam financiamentos a
longo prazo foi essencial, jA que na época o sasfiamnceiro nacional operava apenas
com empréstimos de curto prazo. Essa instituicdorddefinindo sua acdo e seus
objetivos ao longo do tempo.

Segundo TORRES FILHO (2007), os Bancos de Desemvehto (BD) nos
dias atuais se apresentam como um modo particaldirdcionamento de crédito pelos
governos. Em boa parte sdo consequéncias dos meceEnimplementados apés a
Segunda Guerra Mundial, com a finalidade de reco¢&b das grandes economias
destruidas pelos conflitos e para estimularem astnidlizacdo e o desenvolvimento. O
banco de desenvolvimento que tem essa funcdo nsil Brao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico (BNDES).

O Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), aBehco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), bande

investimentos de longo prazo, foi criado em emQudho de 1952, pela
Lei n° 1.628, como autarquia federal, com a firaliel de substituir a
dependéncia total do pais de recursos externosiag atn projetos de
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renovagdo da “infra-estrutura rodoviaria, energétide portos, e assim
melhor competir no mercado internacional”. (BNDEGQ2, p. 2).

A criacdo do entdo denominado Banco Nacional deemadvimento
Econdémico (BNDE), que ocorreu no segundo governogd& em 1952, tinha como
objetivo viabilizar um grande programa de deserinwwnto para atender as necessidades
da época, no ambito de expanséo dos investimemtas ienportacdes de bens de capital,
prevista pela Comisséo Mista Brasil-Estados Un{@4BEU), que tinha a finalidade de
desenvolver a industria. “A CMBEU se inseria notegto da politica externa americana
do pos-guerra, de apoio as nacbes amigas, e bustagaosticar os gargalos do
desenvolvimento brasileiro e as alternativas parmpem-los, visando ao posterior
financiamento de projetos estratégicos”. (JUVENMATTOS, 2004, p. 3).

O BNDES tem como Unico acionista o Governo Fed@malacordo com a
Lei no 4.595/64, o BNDES ¢ o principal instrumedtmGoverno Federal
na execucdo de politicas de investimentos, provdimdmciamento de

longo prazo, de forma direta ou através de suasidiadbas integrais, a
projetos que contribuam para o desenvolvimento @o@o e social do

Brasil, elevando a competitividade da economiaileies e a qualidade de
vida de sua populacédo, priorizando tanto a redulzZ desigualdades
sociais e regionais, como a manutencdo e gerac@émpdeego. (BNDES,

Relatério Anual, 2008)

No entanto, a atuacdo do BNDE no periodo de 196Xaié& esperada. Fatores
que contribuiram para seu desempenho limitado faanaleicbes norte-americanas de
1952 e a crise cambial brasileira que, inclusigg;dram o fechamento da CMBEU e do
financiamento dos projetos. Segundo VIANA (1990}, projetos haviam sido
aprovados, requerendo um total de US$ 387 milhdes.

O BNDES relata no seu livro comemorativo dos 50sanue na década de 50
sua atuacdo ocorreu em relacdo a infra-estrutusadetca (energia e transporte) e
siderurgia. Nos anos 60, esteve relacionada atmaae base, aos bens de consumo, as
pequenas e medias empresas e ao desenvolvimentbogico. Na década de 70, atuou
em insumos basicos, bens de capital e substituledonportacbes. Nos anos 80, em
energia, agricultura, integracdo competitiva e me@ &ocial. Na década de 90, sua agao
destinou-se a infra-estrutura privada, as privefiea, ao desenvolvimento social e

urbano. E no ano 2000, colocou em agcdo a modeéuzdg setores produtivos, de areas
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de infra-estrutura, exportacdo, desenvolvimentéasecurbano, micro, pequena e média

empresa, privatizacdo e mercado de capitais. (BNRE®R, p. 2)

“O BNDES ¢ a instituicdo responsavel pela politleainvestimentos de
longo prazo do Governo federal, sendo a principgtituicao financeira de
fomento do Pais, tendo como objetivos basicos: lsgmar o

desenvolvimento econdémico e social do Pais, fasaleo setor
empresarial nacional; promover o crescimento e \ersificacdo das
exportagfes.” (FORTUNA, 1995, p. 22).

Com base na Lei n. 5.662 de 21 de junho de 197Bamco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) afirreamo empresa publica
federal, com personalidade juridica de direito gutiv e patriménio préprio. Desde 1999,
vincula-se ao Ministério do Desenvolvimento, Indidse Comércio Exterior, e seu
objetivo é “apoiar empreendimentos que contribuara p desenvolvimento do pais.
Desta ac&o resultam a melhoria da competitividadeadnomia brasileira e a elevacéo
da qualidade de vida da sua populacdo” (BNDES, 200.71).

Um exemplo de atuacdo do banco é que, as empnesaleibas de maquinas e
equipamentos precisam do suporte financeiro do B8Ip&ra enfrentar, até mesmo no
mercado brasileiro, a concorréncia dos produtaarmgtiros financiados no longo prazo
pelos respectivoEximbanksNa pratica o direcionamento do crédito € um doxipais
instrumentos que os governos dispdem para aterdiérantes demandas da sociedade.
Possui ainda a vantagem de poder prescindir ouisuibe uso de recursos fiscais, sem
grande perda de eficacia. (TORRES FILHO (2007)p. 3

MISSAO

Promover o desenvolvimento sustentavel e competitta economia
brasileira, com geracdo de emprego e reducdo gigudidades sociais e
regionais.

VISAO

Ser 0 Banco do Desenvolvimento do Brasil, inst&aige exceléncia,
inovadora e pré-ativa ante os desafios da nossadsate.”. (BNDES,

Relatério de Administracéo, 2008).

No ano de sua fundag&o, o unico financiamento valegnte aprovado se
destinou a Estrada de Ferro Central do Brasil.oFaiimeiro de muitos financiamentos

do BNDES nos anos 50, quando o setor de energidestansportes absorveram 60%
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dos créditos aprovados. Os 40% restantes se dinidentre os demais ramos da
industria, como papel e metalurgia.(BNDES, 2007).

O cuidado e a agilidade com que o BNDES passowabaaws projetos a ele
apresentados fizeram despontar no Brasil uma noliara de analise de viabilidade,
onde a empresa seria analisada ndo apenas pektroade cliente, mas também pela
coincidéncia de seus planos com a missdo desemattista do Banco e pelo estudo de
exequibilidade das propostas.

Entre seus papéis destaca especialmente dois: cifimangrandes
empreendimentos industriais e também empreendised® infra-estrutura, com
especial apoio aos investimentos na agriculturaécoio, servicos e para as micro,
pequenas e médias empresas. Tem como meta apaiacifimento de longo prazo em
custos competitivos “para o desenvolvimento deegpogj de investimentos e para a
comercializacdo de maquinas e equipamentos noafascddos no pais, bem como para
o incremento das exportacdes brasileiras. Contriambém, para o fortalecimento da
estrutura de capital das empresas privadas e ddggnento do mercado de capitais”.
(BNDES, 2007, p. 2).

Os financiamentos ocorrem por meio de duas subsidjéa Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (FINAME) e a BNDES Raracdes (BNDESPAR), ambas
criadas para “financiar a comercializacdo de magueequipamentos e de possibilitar a
subscricdo de valores mobiliarios no mercado dé@aiafbrasileiro. As trés empresas,
juntas, compreendem o chamado Sistema BNDES". (BBNRBEO7, p. 1)

A atuacdo da BNDESPAR é direcionada a apoiar o essm de
capitalizacdo e o desenvolvimento de empresasmasicA BNDESPAR
atua principalmente através de participagbes so@Est de caréater
minoritario e transitdrio, buscando oferecer admanceiro as empresas
brasileiras sob a forma de capital de risco e, lsdmeamente, estimular o
fortalecimento e a modernizacdo do mercado deresloobilidrios.

A FINAME, subsidiaria integral do BNDES, tem comoisgfio a
promocdo do desenvolvimento, a consolidacdo e aemdcdo do
parque brasileiro produtor de bens de capital, amdifinanciamento a
comercializagdo, no Brasil e no exterior, de maagiie equipamentos
fabricados no pais. Para cumprir sua misséo, a MR Atua através de
repasse de recursos a uma extensa rede de idEguifnanceiras
credenciadas, aumentando, assim, a sua capilaridad® simplicidade e
a sua agilidade, atendendo a clientes de pratidentedos os segmentos
produtivos. (BNDES, Relatério de Administracédo, 00
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Destaca que suas linhas de apoio financeiro e peggamas existem para
atender a necessidades de investimento das emp€sasdera ser de “fundamental
importancia, na execucdo de sua politica de apoiohservancia de principios ético-
ambientais e assume o compromisso com os prindipiakesenvolvimento sustentavel.”
(BNDES, 2007, p. 2).

Nos paragrafos acima, em que sdo colocadas a méssdatuacdo do BNDES,
ressalta-se que sua meta é o apoio do financiamdmtdongo prazo em custos
competitivos para propiciar o desenvolvimento dejgtos de investimentos e para a
comercializacdo de maquinas e equipamentos naafescéddos no pais, bem como para
0 incremento das exportacdes brasileiras e queotevbjetivo de contribuir com o
desenvolvimento do pais. A taxa de juros final beseficiarios dos empréstimos
concedidos pelo BNDES varia conforme a forma decgpipo de operagcao, natureza e
regido, sendo composto pelo custo financeiro, pateuneracdo basica e pela taxa de
risco de crédito.

4.2 RESGATE HISTORICO DO PAPEL DO BNDES - DECADAS6GD A 1990

Na primeira década de existéncia, o BNDES contdbudecisivamente,
sobretudo com os investimentos em infra-estrutlaagdo inicio a transformacgéo de pais
eminentemente agrario a poténcia industrial. A padpstrutura financeira do pais, na
qual predominavam os bancos comercias de créditota prazo, ndo estava preparada
para atender as demandas de financiamento exig&lassetor industrial. Apesar das
dificuldades que se anunciavam, a modernizacdocavan e o BNDES foi um dos
pilares centrais que sustentou tantas mudancasT{BAR, 1995).

Nos anos 60, com a renuncia do Presidente JanidrQajae a posse do vice
Jodo Goulart, aconteceu a ruptura em 1964, quasdmiltares assumiram o poder,
através de um golpe militar.

Com a pressdo do regime militar, redefiniu-se ongjEmento estratégico
econdmico nacional. Centralizando o poder decisai® maos do Poder Executivo, o

novo governo teria de enfrentar o déficit publia@lta inflacionaria e a incapacidade da
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estrutura financeira para responder as novas ei@gErde capital que a complexa
economia brasileira fazia. De imediato, adotaranmselidas de combate a inflagcéo,
reduzindo o crédito e controlando os salarios miaséio de moeda., através da lei 4.357,
criou-se a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nac{@RTN), atualizada mensalmente
segundo a média mével do indice de pre¢os porddacriada para ser uma medida
transitéria, a indexacdo (ou correcdo monetarispocficou conhecida) acabou sendo
incorporada como um dos instrumentos da economeaileira a partir de 1964.
(BNDES, 2007, p. 68).

O BNDES, um dos principais atores da estrutura @oéra governamental,
passou por mudancas significativas ante a novatégia adotada. Em 1964, transferiu-
se do controle do Ministério da Fazenda para ola@ogfamento, conservando o status de
autarquia, liberando financiamentos a outros setdaeeconomia, em especial a projetos
da iniciativa privada, abrindo assim novas perspaside desenvolvimento.

A partir de 1965 fundou-se o Banco Central do Beasi Conselho Monetario
Nacional, que vieram definir a politica monetéafigando as taxas de juro e as regras de
concessao de crédito. A lei que ordenou o mercaleagitais definiu os tipos de
instituicdo financeira, demarcando-lhes o ambitaegulamentando as formas de
captacdo. Dessa forma, surgiu um sistema que résparas diferentes demandas, desde
o crédito direto ao consumidor até os grandes (iaamentos para as obras de infra-
estrutura e a industria de base. (BNDES, 2007).

No que se refere ao financiamento de longo prazd¢adb do BNDES, conforme
destacado em Tavares (1978), registrou-se, nodeede vigéncia do PAEG (1965-67)
uma forte desaceleracéo dos fluxos de financiarseméstinados a projetos publicos e
privados, em parte devido as novas prioridadedestieidas pelo governo e aos efeitos
do programa de estabilizacdo, e em parte pelaiprépcassez de recursos proprios. O
BNDES néo foi beneficiado com as reformas finamsette 1964-65, com o agravante da
sua relativa fragilizacdo patrimonial ocasionadk p@obilizacdo de vultosos recursos
no financiamento ao parque siderurgico.

Segundo Hermann (2003), a partir de 1967, quareldngia a fase de
recuperacdo do ciclo, e tendo em vista novas itiestrde politica econémica entdo
adotadas, os fluxos de financiamento do BNDESamca sua recuperagao . Assim, sem

prejuizo de suas linhas tradicionais de empréstvottadas para o fomento e a infra-
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estrutura (sistemas viarios, energia, petrole@rargia, dentre outros), e considerando o
retorno de financiamentos e de captacéo de recardemos via Resolucdo 63, o banco
iniciou através da FINAME o apoio a projetos deaficiamento de maquinas e
equipamentos a empresa privada nacional. A ingditupdde, assim, conciliar a funcao
de instituicdo provedora de fundos para o setoliqgmile para o setor privado, porém
aumentando paulatinamente sua participacdo nesteofllo qual, a partir de 1968,
passou a absorver mais 50% de seus financiameGJ, 1990, p. 237).

A rigor, nos primeiros anos das Reformas, o gramemeficiario do
desenvolvimento do mercado de titulos foi o progweerno, tanto o Tesouro como o
Banco Central. Através da crescente emissdo de QOBT¥imeiro passou a dispor de
condi¢cdes nao-inflacionarias para financiar o segaente déficit. O segundo criou um
canal importante para viabilizar, mais a frente, operacées de mercado aberto,
considerado o instrumento indispensavel para seuistar maior racionalidade e
eficacia na gestao da politica monetaria.

Ocorreu uma profunda reformulacdo na estruturarnatedo BNDES, e
conseguentemente descentralizou-se sua atuag@uj@®escritorios regionais. Em 1964,
surgiram o Fundo de Financiamento para AquisicioMdeguinas e Equipamentos
Industriais (Finame) e o Fundo de Desenvolvimerienico e Cientifico (Funtec).

Pelo Decreto 59 170 de setembro de 1966, o Finam&assformaria em
autarquia, com o nome Agéncia Especial de Finaremémindustrial. Conservou-se a
sigla, mas mudou-se o género: agora, dizia-serfank@”, com o intuito de aumentar a
competitividade da maquinaria e do equipamentoonati incentivando a producao
(BNDES, 2007).

Coerente com sua filosofia inovadora e modernizan®NDES logo percebeu
gue empresas precisavam desenvolver-se tecnologmtanCom o Funtec, cujo embrido
foi a Quota de Educacao, mais de 5 mil pessoasduitanm 0 mestrado.

A partir de 1967, o pais superou a crise inicianl@omeco da década e retomou
o crescimento. Em 1968, a economia cresceu 9,3¢agrao desempenho da industria,
que se expandiu 15,5%. O incremento baseava-sexisténeia de uma enorme
capacidade ociosa: em 1967, a capacidade prodotiwvpada era apenas 75% do que
fora em 1961.
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Conforme Abreu, os anos 70 sdo descritos como ynaaéde crescimento
econdmico vertiginoso, rotulada de “década do Mddgyasileiro”. Para melhor ou pior,
parecia que tudo no pais alcancava indices janistiesvou previstos. Nas cidades, o
contingente populacional explodia, e surgiam naesafios, provocados pelas enormes
aglomeracoes.

No inicio de 1971 com a mudanca de estatuto atrdeékei 5662, de 21 de
junho, o BNDES passou de autarquia a empresa public objetivo era ter mais
flexibilidade para contratar pessoal, dispor desrtiberdade nas operacdes de captacao e
aplicacao de recursos e sofrer menos interferérudiaca.

Nesse periodo, deu-se inicio ao que viria a seisterBa BNDES. Este seria
formado por subsidiarias, entre elas a Finame etr€dBrasileiro de Assisténcia
Gerencial a Pequena e Média Empresa (Cebrae)paiadl967. Anos depois o Cebrae
desvincula-se do Sistema BNDES e muda sua desigpaca Sebrae (BNDES, 1992).

Na mesma década, o Brasil comecou a erguer a dsireucurui (PA), que
atenderia a grande parte da demanda por energiiwaeldéa regido Norte. Tanto Itaipu
quanto Tucurui foram contempladas com o apoio éemo do BNDES. (PAULA, 2007)

Em 1974, o BNDES criou o Programa de Operacbes ugtay (POC).
Substituindo o Fipeme no apoio as pequenas e médipsesas, o POC dava autonomia
aos agentes financeiros: eles préprios faziam isardos pedidos de crédito e assumiam
0 risco das operagbes. A instituicAo também malizontratos no campo dos
componentes eletronicos. Um deles foi assinado aolelebras e o Laboratério de
Microeletrénica da USP, visando a fabricar lamidascristal de trés polegadas para
circuitos integrados, até entdo importados.

O BNDES viabilizou o setor de bens de consumo essm@ais financiando
desde a producdo das matérias-primas — como oratumio aco — até a fabricacédo de
bens como a geladeira, o televisor e o automéwe.&uacao foi e é fundamental para
essas empresas, lancou seu Plano de Acao, junto toestituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea), o BNDES era o unico 6rgdo do gowegue consignava explicitamente
a necessidade de distribuir melhor a renda, apamar infra-estrutura dos grandes
centros, aumentar o nimero de empregos, atenuBesesjuilibrios regionais e controlar
a inflacdo. Além disso, passava a dar mais énfaggapecudria, seguindo orientacao do

governo federal. A assisténcia ao setor se cormenta producao de fertilizantes,
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corretivos, maquinas, equipamentos, mudas e sessgierionadas e na atualizagdo das
usinas de acucar e alcool (BATISTA, 2002).

O BNDES foi fundamental para a integracdo do taigtnacional, financiando
desde a construcdo de estradas vicinais para esntmma producdo agricola até a
recente modernizacdo das principais rodovias do pai

A década de 80 foi marcada pelo retorno graduakraodracia. A abertura
politica se concretizava, os brasileiros voltavagseolher seus dirigentes, os politicos
cassados regressavam ao pais e a vida publica. refiorana partidaria criou novas
siglas, que expressavam o novo desenho das facasss

Foi nesse contexto que o BNDES adotou a préatigalateejamento estratégico,
com elaboragdo de cenarios prospectivos. Em 25aite ae 1982, pelo decreto-lei 1940,
o governo do presidente Figueiredo criou o Fundtndestimento Social (Finsocial). O
objetivo era apoiar programas de alimentacdo, &gt popular, saude, educacédo e
amparo ao pequeno agricultor. Com um imposto cabisabre a renda, o governo
tentava assim minimizar as gigantescas carénci@asdo pais.

O BNDES desenvolveu maior autonomia e se concernowbter recursos e
elaborar projetos na area social. Dentre elesyastap assentamento de trabalhadores
rurais, mediante a aplicacdo de recursos para anaf agraria, e o Pro-Creche,
programa destinado a apoiar as empresas no cunmpoiie legislacao correspondente.

Com recursos do Finsocial, construiram-se, por pkgnescolas para meninos
de rua, ou hemocentros em varios estados, refatepsesidios, construcdo de usinas de
reciclagem de lixo em todas as regides do pais.

Em 1983, o PIB decresceu 5%, o pior desempenhoedgqad se criara a
contabilidade da renda nacional. Como resultadoyéaim declinio de 7,3% na ja
combalida rendaer capitabrasileira. A taxa de emprego também caiu.

Saleinta Batista (2002), o setor mais atingidoofaidustrial. Nele, um dos mais
afetados seria 0 segmento de bens de capital, ttadcionalmente apoiada pelo
BNDES. Essa tendéncia se prolongaria por mais algmos. Agravando ainda mais o
cenario, a queda na arrecadacdo do PIS-Pasep ftmi@ era o faturamento das
empresas) diminuiu o potencial do Banco para firarprojetos.

J& no setor privado, o Banco fazia o possivel jpaentivar as industrias ndo so

a exportar, mas também a continuar oferecendmatteas nacionais para os produtos
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gue vinham de fora. Desse modo, permaneceria eor yigr mais algum tempo a
politica de substituicdo de importacdes.

O movimento pela democracia ganhou forca, a cangpgelas eleicbes diretas
para presidente da Republica (as “Diretas Ja”) égopoo pais, embora ndo tenha sido
suficientemente forte para quebrar o dominio deotdus ligados ao governo. Mas, na
eleicdo (ainda indireta) para a Presidéncia, TalocMNeves surgiu como nome capaz de
aglutinar a oposicao e néo assustar em demasidiases.

Tancredo foi eleito em 15 de janeiro de 1985. Sidai& simbolizou a vitéria da
sociedade civil e a retomada do respeito a vongpageilar. Contudo, a alegria pela
vitéria ante os militares foi logo substituida pptaocupacdo com a saude do presidente
eleito, que em 21 de abril, sem ter assumindo cpnesidente do Brasil, faleceu
Tancredo Neves. Assumindo entdo, seu vice- prasiddiosé Sarney, que ficou no
comando do pais até 1990. O BNDES reformulou suadubgia de planejamento de
longo prazo. E através de seus estudo o BNDESgpe o Brasil obteria resultados
positivos num futuro préximo, saindo da crise, e qus investimentos ja feitos
representavam uma base econémica solida, sobral @ gais viria a alcancar um novo
ciclo de crescimento. E, em 1984, o Ri& capitase elevou 1,6%; em 1985, esse indice
foi de 6%, onde o consumo interno voltou a cresaeelerando o0 aproveitamento de
fatores de produgéo ociosos.

O governo congelou os precos, fazendo a inflagasacale um dia para o outro.
O primeiro impacto sentido pela populacdo foi ohgareal do poder de compra. Um
consumo reprimido por décadas explodiu em supeades; armazéns e empaorios. Foi
necessario impor o racionamento de diversos predui® tentativa de dividir a oferta
para atender a procura.

Em 1988, promulgou-se a nova Constituicdo, quesapaas criticas, ratificou
em definitivo o estado de direito no pais. E, erB9]Jealizou-se a primeira eleigdo
direta para presidente da Republica em quase #imds, vencida por Fernando Collor de
Mello. Extinto na Constituicdo de 1988, o PIS-Pasapsubstituido pelo Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), mas sua fonte contiaum ser uma parte da receita de
todas as empresas do pais. Como determinou a ay&ij pelo menos 40% dos
recursos carreados ao FAT passaram a ser (comeeatér hoje) direcionados para as

aplicacdes do BNDES, em projetos que geram em@egoda.
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Em 1988, o Banco, assumindo mais uma vez 0 papelvaiguarda e
demonstrando a capacidade de antecipar-se as e®gé&o pais, concebeu e pds em
pratica um novo conceito, a integracdo competiiivigjou o periodo de modernizacéo,
com a participacdo do BNDES, de barcas, trens dsepzs e metros proporcionando
uma melhor qualidade de vida a populacéo brasileira

O novo presidente Fernando Collor eleito em 19&% poto direto, com 53%
dos votos, surpreenderia o Brasil com um plandrdli@itionario ainda mais radical e
heterodoxo que todos 0s que o precederam. Seardég era congelar os precos para
conter 0os aumentos, agora era simplesmente cortderta da moeda pelo confisco
monetario de aplicacdes financeiras, inclusive pogps e conta correntes. O plano nao
obteve sucesso, em 1992, Collor foi obrigado amneian, assumindo seu vice, Itamar

Franco, que governou o pais de 2 de outubro de d982eiro de 1995.



89

5. ATUACAO DO BNDES POS PLANO REAL

De acordo com Valéncia (1999), sob a orientacdoFdmando Henrique
Cardoso, foi concebido, desenvolvido e depois impl#ado um novo plano de
estabilizacdo econdmica. Era preciso encontrarrauid para recolocar o pais na trilha
da estabilidade e do crescimento e restabelecen enfconfianca popular na moeda
nacional, todos os valores seriam convertidos seguma moeda transitoria, a Unidade
Real de Valor (URV). A patrtir de entédo, pode-sanpjar a retomada do investimento e
do desenvolvimento.

O Brasil afinal iniciava numa nova era de cresciimefendo o BNDES, como
0 banco gesto do Fundo Nacional de Desestatiz&¢d®.anos seguintes, o BNDES
coordenou a privatizagdo da siderurgia, da enelgisica, da petroquimica, dos portos,
das rodovias e das telecomunicacdes.

Nos anos 90, o BNDES voltou a ter mais importanadinanciamento, agora
através do processo de privatizacdo. Nos anos fessmbolsos do BNDES foram
destinados quase que totalmente ao setor privadm gécada de 80 ocorria o contrario,
de 1980 a 1985 mais da metade dos desembolsosido thestinava-se ao setor publico.
Foram privatizadas diversas empresas estataistooisdustrial, como das siderurgicas
e de produtos quimicos. (BATISTA, 2002).

Nos anos seguintes, o BNDES coordenou a privatizats siderurgia, da
energia elétrica, da petroquimica, dos portos,rddsvias e das telecomunicacdes. Em
1993, por exemplo, jA encerrara a privatizacdo atlag as oito grandes empresas
siderurgicas, com o leildo da CSN, da Cosipa, dagamhia Siderargica de Tubardo, da
Piratini, da Acesita, da Cosinor e da Acominasrm oanicio do processo de liquidagéo
da Siderbrés, boldingque controlava o setor (FREITAS e PRATES, 2007).

Com a criacdo do Conselho Nacional de Desestatzagé 1995, o BNDES
passa a privatizar servicos de utilidade publigacpalmente nas areas de energia
elétrica e de telecomunicacdes. Mesmo que ja tnivecumbéncia de apoiar técnica,
administrativa e financeiramente o Programa Natialea Desestatizacdo (PND), o
Banco passou a exercer a mesma funcdo em relagiqraoessos estaduais de
desestatizacao, especialmente a partir de 1997.
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A partir de 1997, o Banco também se reestruturoa aapliar as operacoes de
apoio ao exportador. O Programa de Financiamenix@ortacdes de Maquinas e
Equipamentos (Finamex), criado em 1991, transforsmem BNDES que, além dos
projetos de grande envergadura, passou a estamdisp para operacdes destinadas a
pequenas e médias empresas em todos os setoramdme (VALENCIA 1999).

Ainda em 1997, o BNDES financiou a exportacdo deipssmentos para a
hidrelétrica de Trés Gargantas, uma das maioressisihinesas, com capacidade 50%
superior a de ltaipu.

Ressalta Gremaud e Vasconcellos (2007), no inigiarcb de 2000, empresas
significativas para a historia nacional como forarBanespa e a Petrobras também se
viram incluidas no Programa de Desestatizacdo #so da Petrobras, com a venda de
um lote de agcbes excedentes do controle da Uniamntibuiram para que o valor
arrecadado no ano atingisse R$ 14,4 bilhdes. Aeofaiiblica de a¢des ordinarias da
Petrobras (28,3% do capital votante), coordenaltaBiedDES, resultou numa receita de
R$ 7,2 bilhdes (US$ 4,032 bilhdes). Foi a maiortafpublica ja realizada na América
Latina e a terceira maior operacdo de mercado géaanos paises considerados
emergentes.(BNDES, 2000).

As privatizacées no periodo de 1991 a 2002 somararmalor de US$ 105,3
bilhdes, sendo “US$7,2 bilhdes com a receita dedagre US$18,1 bilhdes com a
transferéncia de dividas. O governo federal ob&Wé do valor total, ficando o restante
para as privatizacdes estaduais. As privatizac@ss setores de telecomunicacdes e
energia elétrica responderam cada uma por 31% ko t@al obtido”. (BATISTA,
2002, p. 24).

Na tabela (1) se demonstra o desembolso realizaloBNDES desde 1996,
gue vem consolidando uma significativa participagaalesenvolvimento e estruturacao
da economia nacional.
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TABELA 1 - DESEMBOLSOS DO BNDES PARA INVESTIMENTOSXOS:
COMPOSICAO SETORIAL - 1996-2008

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Transporte terrestre 8) 73 1,50 52 64 57 8¢ 117156 164 194 193

—_—

Produtos Alimenticios 4, 3, 3,5 67 46 ¢€¢7 563545 51 64 6,7 105
Eletricidade e gas 149 32,2 194 10,1 6,3 5,6 23,7 152 16,3 10,6 6,9 10,7 9,8

—_—— e

Telecomunicagfes 1,7 2,3 4745 205 123 1,7 0,7 41 36 4z 5. 6,8
Agropecuéria 75 7¢ 7, 7,1 83 1,020 13,7 174 86 67 7,7 62
Veiculo, reboque e

carroceria 26 1z 4% 7,1 68 51 29 79 5355 .01 47 51
Construcéo 25 1% 33 25 29 30 0 24 31 3%0 48 45
Inddstria Extrativa 15 4z 15 1,4 05 16 (7 06 07 28 16 3,6
Metalurgia 56 53 37 52 7,4 66 27 S0 9 282 48 35
Comércio 25 36 4z 4. 41 33 30 <6 2 206 339 35
Coque, petrdleo e

combustivel 1,7 0€ 1. 0,7 01 03 ¢5 01 2 027 28 35
Outros equip transporte0,8 3,2 6,3 9,3 11,7132 17,6 17,2 150 129 8,2 2,6 3,2
Quimica 36 16 1€ 20 1,5 25 23 &1 1,1 22 229 24
Magquinas e

equipamentos 2: 20 31 25 27 6 225 14 212 433 26 18
Ativ imobil,

profissional e adm 15 09 16 12 o0€ O’ 03 11 07 121 0 L3 16
Ativ financeira e sequro7,4 15 10 10 o0& 06 O,4 03 02 (1 05 )4 14
Téxtil 14 17 19 20 1f 1. 0,3 12 04 (5 085 1,0
Borracha e plastico ¢ 1,5 14 11 (8 09 )6 007 10 09 1,7 1,0
Maq, aparelho eletricc 1,9 0,3 16 08 1,2 08 )67 05 14 13 1: 10
Equip info, eletronico,

otico 08 05 06 1C o057 1,2 09 02 (¢4 4 L73110
Celulose e papel 54 3 21 16 14 45 34 136 230 45 28 0,9
Agua, esgoto e lixo i o4 05 05 08 (4 05 286 07 08 10 0,9

Transporte aquaviario 209 09 08 ¢8 5 n5 7378 11,7 09 09 11 0,7
Couro, artefato e

calgado 14 06 o0: 022 05 05 08 12 04 23 0B3 0,7
Ativ aux transporte e
entrega o6 1t o7 10 16 17 €8 7 08 1,7 1u6 0,7

Mineral ndo metalico 24 16 0, 06 08 (7 069 )J07 05 08 0,7 0,6
Informacao e

comunicacao 0oz o0:. 0> 04 02 (¢3 2 21 D01 0®B2 0,7 0,6
Bebidas 43 39 2¢ 15 05 15 06 (6 03 1,1 0F6 0,6
Madeira o8 08 0€ O 0 08 06 8 03 N4 085 0,6
Produto de metal 1. o7 09 11 ¢5 7 09 086 008 0,7 08 0,6
Confec, vestuario e

acessorios 02 02 03 07 0z O 02 02 01 ¢21 02 ),2 04
Saulde e serv social o> 04 07 09 13 26 06 04 03 08 06 0,3
Farmoquimico,

farmacéutico o1 oC o0, OL 01 02 (¢3 03 1223003 09 0,3
Administracéo Publica 0% 0,3 01 02 ¢3 2 043005 03 03 02 0,3
Mobveis 03 03 03 01 02 02 02 03 (3 03 )02 0,3
Educagédo o5 o<« O 03 08 06 (5 05 24 043 00,2 0,1
Alojamento e

alimentacéo 12 07 05 04 04 05 (3 02 21 o0@2 02 01

Outras ativ servicos o0 0 00 00 (21 00 )10 001 01 021 0,21 0
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Produtos diversos o2 oL 02 01 (1 01 131 011 002 03 021 0,2
Grafica 03 01 01 oOC O. Ol O1 01 (1 00 200 01
Artes, cultura e esport2 0,5 04 02 (¢3 0,1 311 001 00 00 00 O, 0,0
Manutencéo, reparacé

instal. 00 00 00 oOC OO 02 0O 0O (OO0 00 )00 0,0
Transporte aéreo oy o002 04 18 (0 »nO J30 0,00 004 0,2 0,0 0,0
Fumo 00 00 00 oOC OO 03 00 G121 (0 00 100 00,0
Organismos

internacionais 00 00 00 00 OC 00 O0) 00 00 CO 00 )0 0,0
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100001 100 100

Fonte: BNDES

Como indica a Tabela 1, o BNDES tem acompanhadonexessidades
estruturais pelas quais passaram o pais nas dimagitdécadas. O setor de eletricidade
e transportes sempre tiveram lugar de destaque desembolsos, espelhando as
necessidades de infra-estrutura que emperram ociroergo do pais. O total de recursos
para apenas para estes dois setores represen&¥% 20, total dos desembolsos do
BNDES em 2008.

Com relacdo ao setor de telecomunicacdes, a @agaid do sistema Telebras
exigiu pesados investimentos por parte das comresss, que demandaram grande
volume de recursos do BNDES entre os anos de 199®g, respondendo por 14,%,
20,% e 12,3% dos desembolsos respectivamente.

Além disso, podemos verificar que o BNDES tem apmiaiversos outros
setores importantes da economia, desde a ind@stmativista, de transformacéo, além
dos demais setores de infra-estrutura, além do rooone servigos.

Com tudo isso, o BNDES, que realizara cerca de 30 operacdes de
financiamento na primeira metade da década dee20nd ano 2008 cerca de 204 mil
operacdes, das quais 180 mil com as micro, pequenadias empresas (MPME). Em
se tratando de volumes, do total de R$ 90,8 billedesdesembolsos, R$ 21,8 bilhdes
foram destinados as MPME.

Comprometido com o desenvolvimento sustentavel NDBS deu mais um
passo para aprimorar suas iniciativas de indugéimt@céo do ambiente: desde o inicio
da década de 90, as operacbes de financiamentargass receber classificacao
segundo a relevancia do impacto ambiental. Estedr@m-se condicionantes especificas

para apoio a setores que causam maior impacto atabieomo a producgao de ferro-
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gusa, as serrarias, a exploragao de matas nativga;impo e a mineragcdo com lavra
rudimentar.

Na Tabela 2, demonstra-se a taxa de investimeptmbltambém denominada
Formacé&o Bruta de Capital Fixo (FBKF), e a particgo do BNDES neste processo no
periodo de 1996 a 2008.

TABELA 2 — TAXA DE INVESTIMENTO GLOBAL E PARTICIF:A(?\O DOS
DESEMBOLSOS DO BNDES PARA A FORMACAO BRUTA DE
CAPITAL FIXO — (EM R$ MIL CONSTANTES)

PERIODO DESEMBOLSOS FBKF PIB TAXA DE INVEST. BNDES / FBKF (%)
BNDES (A) (B) ©) % (B) / (C) % (A) / (B)
mar/96 2.031 31.82: 185.696 17,1% 6,4%
jun/96 2.450 35.16¢ 202.822 17,3% 7,0%
set/96 2.318 36.92; 216.436 17,1% 6,3%
dez/96 2.873 38.47; 239.011 16,1% 7,5%
mar/97 1.988 38.21 213.531 17,9% 5,2%
jun/o7 3.930 41.38¢ 232.514 17,8% 9,5%
set/97 4.929 42.39. 240.815 17,6% 11,6%
dez/97 7.047 41.14: 252.287 16,3% 17,1%
mar/98 3.615 40.77! 228.583 17,8% 8,9%
jun/o8 5.267 43.25( 249.212 17,4% 12,2%
set/98 5.750 42.58; 249.543 17,1% 13,5%
dez/98 4.359 39.56 251.937 15,7% 11,0%
mar/99 3.503 39.76 242.965 16,4% 8,8%
jun/o9 3.700 4250z 266.224 16,0% 8,7%
set/99 3.827 41.78 265.163 15,8% 9,2%
dez/99 7.021 42.68 290.648 14,7% 16,4%
mar/00 3.441 51.22( 269.432 19,0% 6,7%
jun/00 3.246 48.56¢ 291.157 16,7% 6,7%
set/00 5.522 48.65 300.857 16,2% 11,4%
dez/00 10.836 49.70 318.03€ 15,6% 21,8%
mar/01 5.323 55.81( 307.199 18,2% 9,5%
jun/o1 5.195 56.55¢ 324.112 17,4% 9,2%
set/01 6.386 55.50 324.864 17,1% 11,5%
dez/01 8.312 53.90 345.961 15,6% 15,4%
mar/02 6.068 56.53( 337.752 16,7% 10,7%
jun/02 7.155 59.44¢ 369.954 16,1% 12,0%
set/02 11.409 61.83 372.50z 16,6% 18,5%
dez/02 12.787 64.34 397.52¢ 16,2% 19,9%
mar/03 5.508 63.49: 390.687 16,3% 8,7%
jun/03 6.704 62.201 420.009 14,8% 10,8%
set/03 6.757 65.40; 429.996 15,2% 10,3%
dez/03 14.564 68.62 459.257 14,9% 21,2%
mar/04 8.508 72.12; 447.966 16,1% 11,8%
jun/o4 9.500 78.51% 486.374 16,1% 12,1%
set/04 9.737 81.65: 489.672 16,7% 11,9%
dez/04 12.090 80.22 517.48F 15,5% 15,1%

mar/05 9.463 79.12 496.941 15,9% 12,0%
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jun/05 10.511 85.93: 534.850 16,1% 12,2%
set/05 11.173 89.36 541.56C 16,5% 12,5%
dez/05 15.834 87.82 573.887 15,3% 18,0%
mar/06 6.772 91.97( 546.807 16,8% 7,4%
jun/06 11.478 95.08( 581.037 16,4% 12,1%
set/06 12.924 101.4¢ 2 604.177 16,8% 12,7%
dez/06 20.144 100.7¢ 5 637.776 15,8% 20,0%
mar/07 11.271 102.5z 1 608.143 16,9% 11,0%
jun/07 13.439 111.10  647.434 17,2% 12,1%
set/07 17.090 120.47 3 655.292 18,4% 14,2%
dez/07 23.092 121.11) 686.742 17,6% 19,1%
mar/08 16.359 122.8C . 665.643 18,4% 13,3%
jun/08 21.521 134.96  729.586 18,5% 15,9%
set/08 22.106 152.5¢ ) 747.337 20,4% 14,5%
dez/08 30.891 138.4( 5 747.152 18,5% 22,3%

Fonte: (1) Area de Planejamento do BNDES. (2) Ip¢éadFonte Primaria: IBGE, Departamento de Contas
Nacionais.

GRAFICO 1 - DESEMBOLSOS DO BNDES/FBKF POR TRIMESTRBMEDIA
MOVEL DE 4 TRIMESTRES
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Fonte: (1) Area de Planejamento do BNDES. (2) Ip¢éadFonte Priméaria: IBGE, Departamento de Contas
Nacionais.



95

GRAFICO 2 — FBKF/PIB E A PARTICIPACAO DO BNDES
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Fonte: (1) Area de Planejamento do BNDES. (2) Ip¢éadFonte Priméaria: IBGE, Departamento de Contas
Nacionais.

Podemos verificar uma forte retracdo na FBKF nodm&999, tanto no que diz
respeito aos desembolsos do banco quanto no getese a taxa de investimento global,
Verifica-se uma relevante retracdo econdmicas, poisxa de investimento global
recuou, entre 1998/99, de 17,8% para 14,7%.

PLATTEK (2001) considera que a retracao presentd @98 € consequéncia da
mudanca de orientacdo da politica econémica, edpesite no que diz respeito a frente
externa. Admite que “tanto a mudanca de regime @droborrida no periodo de janeiro
a meados de marco de 1999 quanto a elevacdo d@ssnominais e as medidas de ajuste
fiscal que ja vinham sendo implementadas concaorrepara o desaquecimento”
anteriormente mencionado. Foram adiados planos\asstimentos privados devido as
mudancas acima mencionadas e por causa do endemtdarexterno, em reais, dos
agentes privados como consequéncia da desvalasizagdbial. Quanto ao BNDES, em
1999, este acompanhou o desempenho do restanteranaa.

Apés uma forte recuperacao da taxa de investinjanto ano de 2000, quando
atingiu 19% do PIB, esta recuou para o patamarongelil5% em 2003, quando entéo
iniciou uma trajetdria ascendente e consistente,ajimgiu um patamar médio de 19%
em 2008.
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TABELA 3 - CONTRIBUICAO DO BNDES DE 2000 A 2008 ERELACAO AO
PIB E A FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Periodo TOTAL CRED/ BNDES/ SFN-BNDES/ FBKF/
PIB PIB PIB PIB
set/00 25,6% 4,6% 21,1% 16,2%
dez/00 25,7% 4,9% 20,8% 15,6%
mar/01 28,0% 5,3% 22,7% 18,2%
jun/o1 24,6% 5,0% 19,7% 17,4%
set/01 26,2% 5,4% 20,8% 17,1%
dez/01 24,3% 5,1% 19,2% 15,6%
mar/02 25,3% 5,3% 19,9% 16,7%
jun/02 24,2% 5,1% 19,1% 16,1%
set/02 25,6% 6,0% 19,6% 16,6%
dez/02 24,2% 5,9% 18,3% 16,2%
mar/03 24,8% 5,9% 18,8% 16,3%
jun/03 23,1% 5,4% 17,8% 14,8%
set/03 23,1% 5,4% 17,7% 15,2%
dez/03 22,8% 5,5% 17,3% 14,9%
mar/04 23,6% 5,7% 17,9% 16,1%
jun/04 23,3% 5,4% 17,9% 16,1%
set/04 24,2% 5,5% 18,7% 16,7%
dez/04 24,1% 5,3% 18,8% 15,5%
mar/05 26,2% 5,6% 20,5% 15,9%
jun/05 25,3% 5,3% 20,0% 16,1%
set/05 26,1% 5,3% 20,7% 16,5%
dez/05 26,4% 5,4% 21,0% 15,3%
mar/06 28,6% 5,6% 23,0% 16,8%
jun/06 28,3% 5,5% 22,8% 16,4%
set/06 28,3% 5,4% 22,9% 16,8%
dez/06 28,7% 5,4% 23,3% 15,8%
mar/07 31,1% 5,7% 25,4% 16,9%
jun/07 30,9% 5,4% 25,5% 17,2%
set/07 32,7% 5,6% 27,1% 18,4%
dez/07 34,1% 5,8% 28,2% 17,6%
mar/08 37,3% 6,3% 31,0% 18,4%
jun/08 36,6% 6,0% 30,6% 18,5%
set/08 38,6% 6,2% 32,4% 20,4%
dez/08 41,1% 7,0% 34,1% 18,5%

Fonte: BACEN, 2009
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GRAFICO 3 — PARTICIPACAO DO BNDES NA EVOLUGAO DO @&®ITO E
EVOLUCAO DA FBKF, AMBOS SOBRE O PIB
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Segundo Torres Filho (2007), o crédito ao setovaopid no Brasil, quando
comparado a experiéncia de outros paises, apresemboperiodo 1990-2006, duas
caracteristicas marcantes. A primeira foi a deeseasso. O saldo dessas operacdes
correspondeu, em meédia, a apenas 27% do PIB. Bdgmdor € muito inferior ao
observado em economias em desenvolvimento de axgrnisentes.

Outra caracteristica do crédito brasileiro foa slevada volatilidade. Entre
setembro de 2000 e dezembro de 2006, a propor¢é® @3 saldos das operacdes de
creédito com o setor privado e o PIB ndo superou,3@#forme apresenta-se na tabela
(3) acima. Em seu pior momento, chegou, no inia@s dnos 90, a atingir niveis
inferiores a 15%. Em termos internacionais, a uaatle apresentada pelo crédito

brasileiro foi de magnitude elevada, somente coayemos anos 90, a apresentada por
outros paises latino-americanos e do leste europeu.
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Ao longo de sua histéria, o BNDES vem desempenhavélios papéis
importantes no mercado de crédito, principalmentaafinanciador de longo prazo de
investimentos na inddstria e na infra-estrutura lsemo das exportacdes brasileiras de
bens e servicos. Isso se analisa e se apresenfabelas 2 e 3 acima e na Tabela 4
abaixo, onde fica evidenciado a evolugcdo e a ceun&ribuicdo em relacdo ao crédito
total do SFN a partir do ano 2000 até o final d@2@ em relacdo a Formagao Bruta de
Capital Fixo (FBKF), e ao PIB.

TABELA 4 - OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEO - SALDO
COM RECURSOS LIVRE E DIRECIONADOS

Recursos direcionados
) BNDES Rural Total
Periodo Bancosi Habitag&o Outros| Total | 9eral
Direto | Repasses Total | BNDES/SFN| agéncias Cooperativas; Total
fomento

jun/00  30.467 25.692 56.15¢ 18,3% 20.649 336 20.9¢5 57.474  3.182 137.8(0307.011
jul/o0  30.342 25.883 56.22¢ 18,1% 20.481 318 20.7¢9 57.723  3.525 138.272309.905
ago/00 28.084 26.441 54.52¢ 17,6% 20.357 302 20.6'8 57.482 3.153 135.818310.257
set/00 27.99C 26.778 54.76¢ 17,7% 18.951 354 19.305 57.230 3.174 134.477308.673
out/00 28.732 27.601 56.33: 18,0% 19.195 414 19.6:.055.569  3.178 134.6£9312.895
nov/00 29.964 28.994 58.95¢ 18,4% 19.728 476 20.2(14 53.469  3.193 135.823320.782
dez/00 30.947 30.803 61.75C 18,9% 20.381 492 20.87'252.858  3.203 138.6¢4326.826
jan/01  30.977 30.951 61.92¢ 19,0% 20.318 496 20.8:4 50.791 3.207 136.7£0326.686
fev/01 31.700 31.397 63.097 18,8% 20.634 476 21.1:050.664  3.239 138.110335.278
mar/01 32.131 32.857 64.98¢ 18,9% 20.600 489 21.069 50.667 3.256 140.001343.913
abr/01 30.167 33.251 63.41¢ 18,1% 20.843 511 21.314 50.320  3.280 138.3712349.563
mai/01 31.346 33.670 65.01€ 18,3% 21.031 545 21576 50.063  2.881 139.5:5355.931
jun/01 31.668 32915 6458z 20,2% 17.101 510 17.6:1 20.164  2.883 105.2£0319.496
jul/ol 32142 33381 65.52: 20,2% 17.203 460 17.6¢2 20.679  2.922 106.7¢6324.559
ago/01 34.02¢ 34.539 68.56¢  20,6% 17.582 445 18.0::8 20.975  2.923 110.4¢4332.145
set/01 34.817 34.965 69.78:  20,5% 18.348 518 18.8ti5 21.429 2948 113.025340.660
out/01 34.741 35.351 70.09z  20,4% 19.060 601 19.6¢i1 21.662 3.004 114.419343.567
nov/01 34.636 35.648 70.28¢  20,4% 19.632 616 20.2:.821.895  3.182 115.610345.008
dez/01 34.63z 35930 7056z 21,0% 19.068 637 19.705 22.038  3.184 115.4¢0336.376
jan/02  35.012 36.285 71.297 21,1% 19.060 680 19.7:0 22.119  3.200 116.3£6337.735
fev/02 35.758 36.163 71.92z 21,2% 19.744 705 20.4:922.084  3.204 117.6£9340.040
mar/02 35.814 36.394 72.20¢ 21.2% 19.477 728 20.2(14 22.042 3.228 117.6£2341.234
abr/02 36.067 36.598 72.66¢ 21,1% 19.587 712 20.2¢9 22.014  3.270 118.247344.649
mai/02 37.114 37.038 74.151 21.2% 19.768 737 20.5(15 22.137 3.290 120.0£€4349.678
jun/02 38.033 37.139 75.171 21,0% 19.768 742 20.5(19 22.189  3.313 121.1¢2357.544
jul/lo2  40.849 38.119 78.96¢ 21,7% 19.360 675 20.005 22.072 3.362 124.4:6364.476
ago/02 41.317 38.439 79.75¢  22.2% 19.567 659 20.2:6 22.022 3.370 125.373359.768
set/02 48.20¢ 40.786 88.994  23,3% 20.822 752 21.574 22.347 3.437 136.3£2381.789
out/02 48.269 41568 89.83¢  23,7% 21.839 870 22.7(19 22.377 3.223 138.1£7378.612

nov/02 48.906 42.046 90.95Z 23,8% 22.710 842 23.542 22.488 3.242 140.2:4381.846



dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/03
jun/03
jul/o3
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/04
jul/o4
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/05
abr/05
mai/05
jun/05
jul/o5
ago/05
set/05
out/05
nov/05
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
mai/06
jun/06
jul/o6
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06

49.841
49.934
50.438
50.031
47.72¢
48.127
48.826
50.863
50.54¢
50.482
50.474
52.605
52.917
52.917
50.758
52.135
53.304
54.244
55.876
56.080
56.61¢
57.41¢
57.969
57.501
59.32¢
60.400
60.370
61.120
60.311
59.516
59.678
60.314
61.567
60.522
59.890
62.381
66.251
65.162
64.130
65.025
65.85¢
67.861
67.310
68.622
66.68¢
67.10¢
67.090
69.263
71.687

43.590
43.980
44114
42.762
41.483
41.464
41.549
42.076
42.288
42.749
43.729
46.503
47.265
48.143
49.325
49.620
50.149
49.900
49.747
50.017
50.297
50.195
51.065
51.976
50.688
50.192
50.439
50.804
51.235
51.689
52.719
53.423
54.282
54.428
55.008
55.766
57.849
58.307
58.463
58.378
58.377
59.207
60.168
60.539
62.056
62.678
63.233
65.162
67.296

93.43C

93.914

94.552

92.79¢

89.20¢

89.59(

90.37¢

92.93¢

92.83¢

93.231

94.20¢

99.10¢

100.182
101.061L
100.083
101.755
103.453
104.143
105.623
106.097
106.91)5
107.60)
109.03>5
109.477
110.013
110.592
110.80)
111.921
111.545
111.205
112.395
113.735
115.84)
114.95)
114.893
118.147
124.10)
123.46)
122.593
123.401
124235
127.063
127.473
129.161
128.741
129.781
130.322
134.421
138.981

24,3%
24,4%
24,3%
24,0%
23,3%
23,2%
23,3%
23,8%
23,7%
23,5%
23,4%
24,0%
24,0%
24,2%
23,8%
24,0%
23,8%
23,4%
23,3%
23,2%
23,0%
22,7%
22,4%
22,2%
22,1%
21,9%
21,7%
21,5%
21,0%
20,8%
20,8%
20,7%
20,8%
20,4%
19,9%
20,0%
20,4%
20,3%
19,9%
19,7%
19,5%
19,4%
19,4%
19,3%
19,1%
19,0%
18,7%
18,7%
19,0%

23.989
25.288
26.123
26.274
26.789
27.624
28.761
28.305
28.941
30.648
32.175
32.735
33.415
32.847
32.908
32.479
33.080
33.787
34.743
33.446
34.397
35.993
37.220
38.159
39.335
39.016
38.736
38.979
39.555
39.627
39.618
38.177
37.680
38.700
40.540
41.669
43.346
43.202
43.290
43.842
44.376
45.359
45.846
45.297
45.789
47.312
49.242
50.664
51.932

864
882
886
916
917
958
1.005
954
968
1.139
1.199
1.170
1161
1.165
1.086
1.057
1.040
1.039
1.072
1.013
911
1.180
1.309
1.376
1.377
1.382
1.345
1.338
1.348
1.364
1.387
1.303
1.227
1.301
1.554
1.708
1.766
1.836
1.843
1.824
1.853
1.898
1.968
1.776
1.833
2.070
2.312
2.456
2.444

24.814 22.605
26.17°0 22.375
27.0009 22.491
27.190 22.633
27.7016 22.790
28.562 22.823
29.736 23.215
29.24.8 23.281
29.9019 23.396
31.7137 23.480
33.3'323.551
33.91)5 23.657
34576 23.673
34.0..3 23.546
33.9114 23.370
33.5116 23.834
34.1..9 24.055
34.8.26 24.079
35.8..524.165
34.441,9 24.347
35.3018 24.425
37.1'3 24.356
38.5.19 24.453
39.5116 24.544
40.7..2 24.694
40.3'19 24.864
40.0131 24.966
40.3..7 25.127
40.91)3 25.365
40.90 25.487
41.01)5 25.833
39.430 26.143
38.91)7 26.455
40.01)1 26.857
42.015 27.224
43.3'7 27.642
45.1..328.125
45.0:38 28.867
45.132 29.114
45.61i7 29.841
46.2:29 30.384
47.258 30.929
47.8..4 31.612
47.0'4 32.198
47.6.22 32.695
49.3132 33.042
51.5%4 33.617
53.1.20 34.095
54.376 34.479

3.297
3.300
3.348
3.356
3.339
3.375
3.404
3.470
3.506
3.536
3.593
3.664
4.186
4.208
4.288
4.329
4.367
4.424
4.565
4.613
4718
4.858
5.012
5.188
5.386
5.474
5.557
5.693
5.753
5.806
5.810
5.899
6.022
6.043
6.030
5.987
5.979
5.889
5.841
5.809
5.791
5.855
5.905
5.940
6.061
6.128
6.167
6.197
6.420
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144.1€7384.396
145.7£9384.508
147.400388.320
145.972386.969
143.0¢1383.307
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149.6£4392.427
152.0:5397.523
154.720403.151
160.324413.115
162.617418.259
162.827417.770
161.7:5420.849
163.454423.347
165.9¢5435.554
167.413445.864
170.1€8452.933
169.517457.302
171.3€5464.458
173.9¢7473.707
177.029487.245
178.744493.284
180.8(5498.722
181.329505.701
181.413511.638
183.0€1520.285
183.5€7530.000
183.4€0533.930
185.0£4541.320
185.2£8548.819
187.223557.835
187.8£1564.357
190.2£7575.972
195.1£3590.126
203.316607.023
203.2€3608.729
202.6£0615.673
204.720625.790
206.6:9637.440
211.109654.129
212.8(8658.510
214.372669.514
215.118674.302
218.323684.392
221.6€1697.581
227.8:7717.045
234.2£8732.590



jan/07  73.232 67.655 140.887 19,1% 51.961 2.503 54.4134 35.386 6.418
fev/07 72.876 67.242 140.113 18,7% 52.319 2.477 54.7116 35.852 6.460
mar/07 71.298 68.148 139.445 18,4% 52.845 2.563 55.41)8 36.663 6.532
abr/07 70.62¢ 69.167 139.795 18,0% 53.352 2.654 56.01)6 37.314 6.621
mai/07 67.995 70.379 138.37}F 17,5% 54.335 2.744 57.079 38.039 6.742
jun/07 67.025 72.394 139.41) 17,4% 54.768 2.814 57.5111 38.695 6.809
jul/o7  67.358 75.027 142.385 17,4% 54.072 2.582 56.6'4 39.291 6.883
ago/07 70.46z 76.405 146.867 17,4% 54.801 2.766 57.5137 40.106 6.958
set/07 70.88t 77.133 148.013 17,3% 56.267 2.993 59.2150 40.778 7.021
out/07 72981 79.021 152.002 17,2% 58.170 3.285 61.454 41.533 7.240
nov/07 74.952 81421 156.372 17,2% 59.463 3.472 62.9:35 42.358 7.354
dez/07 77.77¢ 82.196 159.971 17,1% 60.689 3.581 64.2'0 43.583 7.336
jan/08 77.906 83.575 161.482 17,1% 61.133 3.587 64.7.11 44.039 7.349
fev/08 77.982 83.987 161.97) 16,9% 61.918 3.531 65.4:19 44.620 7.362
mar/08 81.143 86.383 167.525 16,9% 63.153 3.688 66.8:11 45.752 7.470
abr/08 82.12Z 87.854 169.977 16,7% 64.519 3.877 68.3!16 46.876 7.555
mai/08 82.863 89.599 172462 16,5% 66.590 4.036 70.6.16 48.118 7.615
jun/08 83.588 90.561 174.14) 16,3% 68.344 4.131 72.47'5 49.506 7.809
jul/o8  84.122 91.938 176.06) 16,2% 68.477 3.902 72.3'951.152 7.939
ago/08 86.94¢ 90.824 177.763 16,0% 68.973 4.109 73.0132 53.020 8.068
set/08 91.33¢ 93.787 185.125 16,1% 71.003 4.784 75.737 54.977 8.200
out/08 98.159 96.292 194452 16,4% 72.424 5.064 77.4i38 56.495 8.370
nov/08 103.185 98.479 201.66} 16,7% 72.104 5.118 77.2.1258.338 8.530
dez/08 107.753101.506 209.25) 17,1% 73.296 5.008 78.31)459.714 8.840
jan/09 108.08' 101.851 209.933 17,1% 73.250 4.910 78.11,0 60.877 8.926
fev/09 110.67! 101.954 212.62) 17,3% 73.072 4.967 78.0:10 62.601 8.969
mar/09 112.697 102.148 214.841 17,3% 73.481 4.989 78.47064.137 9.233
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Fonte: BACEN, 2009.

GRAFICO 4 — VOLUME DE CREDITO DO BNDES X SFN (R$ M
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Podemos verificar que em 2003, no primeiro ano dee@o Lula, o BNDES
atingiu o maior percentual de participacdo no toalcréditos do SFN, com 24,4%,
participacdo que reduziu-se gradativamente atégyintih6,0% em agosto de 2008,
tornando a elevar-se ap0s o estouro da crise dprguk americano, atingindo 17,3% de
participagdo em marco de 2009.

Em junho de 2008, o saldo dos empréstimos do BNDBStava a quase R$
174 bilhées. Comparativamente, no mesmo perio@otai@ de crédito dos trés maiores
bancos brasileiros, Banco do Brasil, Bradescole Beam de R$ 190 bilhdes, R$ 148,4

bilhdes e R$ 134,9 bilhdes respectivamente.

TABELA 5 - INDICES DE CORRELACAO DO CREDITO VERSUS FORMACAO
BRUTA DE CAPITAL FIXO

INDICE DE CORRELACAO FBKF / SFN-BNDES 0,83
INDICE DE CORRELACAO FBKF / BNDES 0,54
INDICE DE CORRELACAO FBKF / CREDITO 0,83

Analisando a tabela 5, observa-se que os indice®legéo a Formacgéo Bruta de
Capital (FBKF), mantém uma forte correlacdo de O0¢®81 o volume de crédito
disponibilizado pelo Sistema Financeiro NaciondN§ sendo que quando analisado
apenas os desembolsos do BNDES esta correlacasoéngate 0,54.

Considerando que o volume de crédito do BNDESmseintre 16% e 24,4% do
volume total de crédito do SFN no periodo analispaiifica-se que em ciclos de
expansdo do crédito livre, houvesse um crescimelsoFBKF quase na mesma
intensidade, observa-se que o BNDES oferece unrteupd-BKF na sua atuacéao anti-
ciclica no mercado de crédito.

No gréafico 5 abaixo, podemos verificar como as @wgs financiaram seus
investimentos no periodo de 2001 a 2007. Cabengati que quando tratamos do auto-
financiamento, nem sempre sua origem se da atdevésinversdo dos lucros gerados,
ndo sendo raro a captacdo de recursos de curto, pazeja, ndo condizentes com o
prazo de maturacgdo dos investimentogm(cse.
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GRAFICO 5 — FONTES DE RECURSOS DAS EMPRESAS BRASRAS PARA
INVESTIMENTO

100%

80%

60% -

40% -

20%

0% -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

B Autofinanciamento 0 BNDES E Captacdes Externas EH Debéntures E A¢les

Fonte: Bacen. Fontes primérias: ANBID, BACEN, BpagsBloomberg, BNDES, CVM e Economatica
(elaboracdo propria). O autofinanciamento foi cdklao por residuo, através da diferenca entre o
investimento e a captacéo de recursos de terceiros.

Resumindo, a falta de investimentos foi um dosqgyais determinantes do
baixo crescimento da economia brasileira nas ditasag décadas, onde as taxas de
crescimento do Brasil declinaram de 7,6% ao amne €966 e 1981, para 2,4% ao ano
entre 1982 e 2002 e para 2,7% entre 2003 e 2006 €3se desempenho, o Brasil
deixou de ser uma das economias que mais cresdiadeno mundo, para estar entre os
paises de crescimento inferior a média mundial.

O Governo preocupado com este fato lancou em f@adeir2007, o Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC), incluindo nestg@ma uma meta de investimentos
de R$ 504 bilhdes a serem realizados até 2010.

O elevado volume anual de desembolsos do BNDES®tefi@e seus congéneres,
esta diretamente ligado a dois fatores. De um laskia a importancia desses
financiamentos para um pais que detém uma indud¢rigeiculos automotores e de
equipamentos agricolas importantes. De outro, estdimensdo continental e a
importancia da producdo agricola para a econonaasilbira. Essa especificidade do
BNDES se deve ao fato de a instituicdo, no merdadsileiro, responder praticamente
sozinha, por todo o funding alocado para a commam@dquinas e equipamentos

produzidos no pais, e para obras civis industdaisnenor porte. Esse tipo de demanda,
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por ser normalmente de baixo valor unitario, pogleadendido com financiamento de
prazo de 5 a 7 anos, enquanto projetos de instaldedlantas ou de obras de infra-
estrutura precisam, normalmente, de 15 a 25 anos.

Em novembro de 2008, a Moody’s, agéncia classifiade riscos, manteve o
rating do BNDES em Baa3 moeda estrangeira escalalgé Aaa.br (LP) / BR-1 (CP)
moeda local escala nacional. Segundo a Standarda%sP(S&P) o rating em escala
global é BBB+ (moeda local) e BBB- (moeda estramjeiEm escala local o rating é
brAAA.

As orientacdes estratégicas previstas no Planejan@orporativo 2009-2014
indicam direcionamentos prioritarios voltados aaretizacdo da visdo de futuro e da
missdo do BNDES. Abaixo seguem as orientacdeddégitas estabelecidas:

» Ampliar os ativos totais e fortalecer a estrutuatsipmonial do BNDES;

» Atuar de forma abrangente e com foco preciso ena ceda das areas do
Banco;

« Enfatizar: a) a ampliacdo de capacidade produtiva @&éovacdo; b) o
desenvolvimento regional e o desenvolvimento saoibiental, a partir de
uma abordagem integrada dessas dimensdes; c) gigeta emprego; d) o
fortalecimento da gestdo e da governanca de ensplasaileiras; e e€) o
fortalecimento da presenca internacional de emgpi@sesileiras.;

* Priorizar investimentos em infra-estrutura e o0 deskimento sOcio-
ambiental do entorno territorial dos projetos;

» Apoiar iniciativas e investimentos de modernizagéanstituicées, empresas
e agéncias publicas;

» Estreitar relacionamento com o Congresso Naciamat) os provedores de
recursos institucionais publicos e com os érgaosodérole, de regulacéo e de
supervisao bancéria;

» Desenvolver, ampliar e diversificar as fontes aeirgos no pais e no exterior,
em parceria com a industria financeira e o mercldeapitais;

« Utilizar instrumentos financeiros de forma integradlando énfase aos

instrumentos de renda variavel;
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» Aperfeicoar as metodologias de gestdo, avaliacpreeficacdo de risco de
projetos e empresas, tendo como parametros a miad&mncaria e a relacdo
retorno/risco, para 0 apoio a projetos em setaresiderados estratégicos;

* Implantar a gestao integrada de recursos, processisos do Banco, em
funcdo das necessidades de cada uma de suas araasagdo, com 0 USsO
intensivo de novas tecnologias; e

» Valorizar as pessoas promovendo o conhecimentaapacidade analitica e
operacional do corpo funcional.

O BNDES tem hoje um moderno portal na Internet, coarca propria,
prestando contas a sociedades sobre a administreg@@nsavel dos recursos publicos.
De forma detalhada, o portal disponibiliza daddses@ atuacdo do Banco, as linhas de
financiamento e a forma de acessa-las, bem comere@de conhecimento produzido
pela instituicdo. Destaca-se ainda a pagina do “BSIDransparente”, na qual se podem
consultar todos os contratos e todas as compriastitaicao.

A realidade brasileira seria outra ndo fosse aepiggs modernizadora do BNDES
no processo de industrializacdo. Assim como atuauarea econdmica, apoiando
producéo, a indastria, a infra-estrutura, 0s sesyia exportacéo e a tecnologia, o0 Banco
esta hoje em condicdes de também apoiar as noymsa@@®s de justica social e
desenvolvimento cultural no Brasil. Com cerca d¥@.funcionarios, um ativo de R$
277 bilhdes e carteira de créditos da ordem de B$bihdes, o BNDES podera dar o
impulso decisivo a essa nova etapa do desenvoltimaém pais, como tantas outras

vezes ocorreu ao longo do primeiro meio séculaigelade.
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CONCLUSAO

A vasta literatura que se refere ao financiamewotaesenvolvimento, revela a
dificuldade de se definir a estrutura financeir@aidpara a melhor alocacéo dos recursos
escassos que dispde um pais para o financiamestmdetividades produtivas.

As distintas teorias analisadas mostram que enoetas em desenvolvimento
o0 mercado nao é suficiente para garantir o fluxacrmeito de longo prazo necessario
para o esforco de mudanca qualitativa e quantatjye o desenvolvimento exige.
Embora Shaw e McKinnon tenham mostrado que ha i@ap@s ineficiéncias na
intervencdo do estado no financiamento, mesmo agj@Eonomias com maior grau de
desenvolvimento (e.g. a economia dos Estados Unliggam meios institucionais de
garantirem o funding adequado para o financiameatdesenvolvimento, ndo deixando
esta decisdo simplesmente a mercé do mercado dinancivado.

No caso do Brasil, grandes foram os entraves, desdes da reforma
institucional de 64-65, que levaram o sistema fie@mo privado a adotar uma postura
curto-prazista em relacdo a alocacdo do créditto jans agentes do sistema produtivo.
Comecando pela Lei da Usura, passando pela inaptid@nalise e suporte de projetos
de longo prazo, pela inflacdo elevada, pelo desadfr crescimento da divida publica,
gue saturou o sistema financeiro e premiou a bpsta liquidez, até as questbes
institucionais que nao criaram regras propiciag gare os bancos direcionassem seus
recursos de forma adequada as necessidades dedgutmlisistema produtivo, muitas
foram as acdes que tentaram, em vao, mudar o garfirma bancaria. Nao seria justo
julgarmos, ex-post, as medidas adotadas, pois wdasonstam das teorias econdémicas,
como solugdes para 0s casos apresentados.

Passando por todas estas dificuldades, temos & fifuBNDES, Unico agente
do sistema financeiro nacional provedor de fundattpquado para a execucdo de
projetos de longo prazo. Foi mostrado neste estyuop investimento produtivo guarda
forte correlacdo com o crédito em geral, e quep@mmentos de expansao da atividade
financeira, como ocorreu no periodo recente, amed estouro da bolsa imobiliaria
americana, grandes discussdes se dao em torno matamcia do BNDES para a

economia, e 0s impactos negativos que o direcionsndo crédito para determinados
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setores e empresas ditos privilegiados, trazem patacacao eficiente dos recursos na
economia como um todo.

Foi possivel identificar, que o BNDES tem uma fateacdo anti-ciclica no
mercado de crédito. Considerando sua participag@tacho investimento produtivo, é
possivel se afirmar, apesar de ndo fazer parta gestjuisa a analise empirica deste fato,
gue se nao fosse a figura do BNDES, as oscilacdétmacéo Bruta de Capital Fixo
(FBKF) seria muito mais intensas que as registraddrasil, ja aqguém do que € julgado
ideal para o crescimento econdmico necessarios @gpais sem causar distorcdes
inflacionarias.

Os dados nos mostram que, apesar da reducdo dappgéo do BNDES no
mercado de crédito, € cada vez maior sua influémeciBormacéo Bruta de Capital Fixo,
0 que nos permite considerar a hipotese que o dmrda crédito privado continua
direcionando seus recursos para operacoes de mazo. N&do podemos nos esquecer
ainda dos projetos de maior maturidade, principatmaqueles voltados para a industria
de grande porte e de infra-estrutura, que nao eigdpdoutra fonte de financiamento no
mercado de crédito a ndo ser os provenientes diniyido BNDES.

Diante destas consideracfes, sendo o Brasil umepaidesenvolvimento, com
grandes desafios, principalmente na area de isfratara, a serem superados, podemos
sugerir duas alternativas de direcionamento ddigmldle desenvolvimento. A primeira
poderia definir de forma mais clara o papel doscBardo Investimento, que poderiam
acessar o nao desprezivel volume de recursos aaduconstitucionais, tais como
FGTS, PIS, Pasep, FAT, entre outros, além dos sesullas fundacdes de previdéncia
privada, desde que para alocacdo exclusiva nosiciem@entos de longo prazo. A
segunda, e ao que parece a alternativa escolhideap®l governo para a consecucgao
dos seus objetivos, € o direcionamento de maisiffgnpara o BNDES, pois até que
possamos atingir um nivel de investimento adequadocrescimento que o pais
necessita, ha de se direcionar 0 montante neceskiriescassos recursos do sistema de
crédito para o financiamento produtivo, ao invéscdadito para o consumo. Um dos
poucos agentes do mercado que se dispds a faggragstl até 0 momento € o BNDES,

reforcando sua importancia para a economia bresilei
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