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“Knowing others is intelligence; knowing yourself is true
wisdom. Mastering others is strength; mastering yourself
is true power. If you realize that you have enough, you are
truly rich.”

Lao Tzu



RESUMO

Desde sua criagdo em 1952 o BNDES é o principal encarregado pelo financiamento
de longo prazo no Brasil, atuando no financiamento de setores em que as
instituicdes privadas ndo estdo dispostas a enfrentar o alto risco do fornecimento de
crédito de longo prazo como a industria e a infraestrutura. Nos anos 2000, o BNDES
amplia sua estrutura de funding, recebendo aportes do Tesouro Nacional e adquire a
capacidade de atuagado anticiclica, que se mostrou essencial para amenizar 0s

efeitos da crise de 2008.
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1 INTRODUGAO

Os desafios do desenvolvimento econdmico atingem a todas as nagbes de
diferentes maneiras ao longo da histdria econémica. Para lidar com isso s&o
necessarias diferentes frentes de atuagdo e planejamento, bem como instituicbes
que possam auxiliar a continuidade desse processo de desenvolvimento. No Brasil,
o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) possui um
papel de protagonista, atuando como o principal fornecedor de crédito no que se
refere a todo tipo de financiamento do desenvolvimento e de longo prazo.

O objetivo deste projeto é analisar a atuagéo recente do banco ao longo da
ultima década, observando sua atuagdo dentro dos principais setores em que
oferece credito bem como sua atuagdo regional e se de acordo com o papel
estabelecido pela teoria financeira que compete aos bancos publicos, o BNDES vem
sendo efetivo em seu trabalho.

O referencial tedrico consistira na utilizagdo de trabalhos e artigos que
analisam o mercado de credito brasileiro em geral, atuagdes especificas do BNDES
e atuagdo dos bancos publicos no Brasil. Também serdo utilizados dados do
BNDES, IBGE e Banco Central.

No capitulo de niumero dois é feito um resumo da atuacéo do BNDES desde
sua criagdo até o final da década de 90. O capitulo nimero 3 descreve a atuagéo do
banco hoje em dia, suas principais fontes de recursos e as maneiras de
financiamento, bem como dados gerais de sua atuagdo por setores e regional. O
capitulo numero 4 introduz ao leitor dados especificos de cada setor de atuagdo do
BNDES e por fim analisa a atuagao anticiclica do banco no mercado de crédito

brasileiro.



2 A HISTORIA DO BNDES

2.1 A CRIACAO DO BNDES

Ao longo da década de 1950 enquanto no cenério internacional as nagdes
estavam lentamente se emergindo do conflito da Segunda Guerra Mundial, o Brasil
possuia uma economia basicamente agricola, com poucas industrias, sendo ainda
sustentada pelo café e o0 agucar .

Durante o periodo do Estado Novo, o Presidente Getllio Vargas havia
iniciado um movimento de cria¢do de grandes empresas estatais que pudessem
fortalecer o setor industrial nacional entre elas a Vale do Rio Doce e a CSN,
entretanto a economia brasileira ainda era muito vulneravel. Grande parte dos
produtos consumidos no pais eram importados, oriundos da Europa ou dos Estados
Unidos.

Em outubro de 1950, Getdlio Vargas é reeleito, assumindo em 1951,
tomando varias medidas para incentivar o desenvolvimento econémico do pais,
dentre elas a criagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE),
em 1952 através da Lei n° 1.628, com capital inicial de 20 milhdes de cruzeiros
fornecido pelo Tesouro Nacional com autonomia administrativa, personalidade
juridica prépria e sob a jurisdicdo do Ministério da Fazenda, objetivando dar corpo a
uma politica de fomento a industrializagéo do pais, BNDES 60 anos (2012, p. 22)

Nos primeiros anos, a principal fonte de recursos viria do Fundo de
Reaparelhamento Econémico, constituido por adicionais sobre o Imposto de Renda
e depdsitos obrigatorios de parte das reservas técnicas das companhias de seguro e

de capitalizagdo, BNDES 60 ANOS (2012, p. 22).



O objetivo principal do BNDE era ser o 6rgao formulador e executor da
politica nacional de desenvolvimento econdmico e, logo de inicio, assumiu o papel
de agente direto nos setores que exigiam investimentos de longo prazo a industria e
a infraestrutura.

Além do suporte financeiro 0 banco seria responsavel por realizar anélises
econdmicas, identificando os principais problemas do pais definindo sua linha de
acdo, garantindo e promovendo a sua industrializacdo bem como a sua

modernizagao.

2.1.1 A década de 1950

Os primeiros projetos apoiados pelo BNDES seguiram as diretrizes
estabelecidas pela Comissao Mista Brasil--Estados Unidos, concentrando o seu foco
em projetos de infraestrutura, em especial nos setores de transporte e energia.
Quase duzentos técnicos americanos e brasileiros realizaram seus trabalhos entre
19 de julho de 1951 e 31 de julho de 1953, no dmbito do Ministério da Fazenda.

De acordo com Couto (2012, p. 4), o primeiro e unico financiamento
aprovado pelo BNDE, em 1952, foi para viabilizar as melhorias da estrada de Ferro
Central do Brasil (compra de vagdes, substituicdo de trilhos, etc.) mas ja no ano
seguinte (1953), cinco novos financiamentos foram aprovados: trés no Estado do Rio
de Janeiro (Companhia Nacional de Alcalis, Fabrica Nacional de Motores e
Superintendéncia das Empresas Incorporadoras ao Patriménio Nacional — SEIPAN),
um no Espirito Santo (Usina Rio Bonito) e outro no Rio Grande do Sul (Viagéo
Ferrea do Rio Grande do Sul).

Em 1953, foi criado um grupo de trabalho formado por técnicos do BNDES e

da Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe (Cepal), organismo criado
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pela ONU que, desde 1948, promovia estudos sobre modelos de desenvolvimento
econdémico aplicaveis a regido. A ideia era complementar os trabalhos da Comissao
Mista Brasil-Estados Unidos e auxiliar o BNDES na obtencéo e na analise de dados
macroecondémicos. O grupo dedicou especial atencdo aos problemas de transporte e
energia, principais empecilhos para a continuidade do crescimento econdémico do
pais.

O resultado final dos trabalhos foi divulgado no relatério “Esbogo de um
Programa de Desenvolvimento para a Economia Brasileira. Periodo de 1955-1962"
que depois seriam a base do Plano de Metas do governo Juscelino Kubitschek, ja
em 1956. BNDES 60 ANOS (2012, p. 31)

Apesar dos anos de 1954 e 1955 terem sido bastante tumultuados no Brasil,
com o agravamento da crise econdmica, e acirramento da crise politica, que
culminaria com o suicidio de Getulio Vargas, em 1954, o papel de protagonista do
banco foi evidenciado ndo somente no planejamento do plano de metas, mas
também em sua execugao financiando importantes projetos de infraestrutura.

Entre 1956 e 1960, o Banco financiou projetos de usinas hidrelétricas,
rodovias, linhas de transmisséo e dos setores siderurgico e de papel e celulose. No
que se refere a producdo de energia elétrica, foram financiados 46 projetos,
distribuidos pelos nove programas em que se dividia a meta. Os mais importantes
foram: a construgdo das usinas de Trés Marias e de Furnas (o0 maior projeto de
energia de todo o programa) em Minas Gerais, 0 complexo de usinas da Light em
Sé&o Paulo e a ampliagdo da Usina de Paulo Afonso, em Pernambuco.

O cendrio da economia, ao final dos anos 50, havia mudado
significativamente, ndo sendo mais o Brasil um pais apenas agricola. A participagao
da produgéo do campo no Produto Interno Bruto (PIB) foi caindo de forma gradativa
e, paralelamente, a participagdo da industria alcangou um significativo aumento

nesse periodo.
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A Tabela 1 demonstra a evolugdo da participagdo da industria e da
agropecudria no Produto Interno Bruto (PIB) ao longo da década de 50. E possivel
observar um crescimento de mais de 8 pontos percentuais para a industria partindo
de 24,14% em 1950 para 32,24% em 1960. A agropecuaria que no inicio da década
possuia uma participagao relativa quase semelhante a da industria, viu sua
participagao cair de 24,28% para 17,76% em 1960. O grande avan¢o da participagio
do setor industrial no PIB se deu gragas a politica de desenvolvimento do governo

JK.

Tabela 1 — Participagdo da Agropecuaria e da Industria no Produto Interno Bruto de
1950 a 1960

1950 1955 1960
AGROPECUARIA 24,28 23,47 17,76
INDUSTRIA 24,14 2564 32,24

FONTE: IBGE (in BNDES, 2012).

2.1.2 A década de 1960

Com o fim da era JK , 0 novo presidente eleito, Janio herda de Juscelino
uma economia com déficit no balango de pagamentos e inflagdo em alta: de 12,5%
em 1956 para 30,5% em 1960. Embora grande parte das metas tivesse orgamento

previsto, os gastos com o programa de obras publicas, especialmente com a

13



construgdo da nova capital, associados a politica de compras dos excedentes de
café17 ajudaram a gerar esse desequilibrio.

O Brasil entrava em um periodo de forte retracdo econdémica e, como
decorréncia do arrocho salarial trabalhadores de varias categorias — transportes,
bancos e industrias — entraram em greve por todo o pais. Janio procurou atacar os
problemas mais urgentes negociando a divida externa, desvalorizando a moeda e
suspendendo os subsidios de alguns produtos, como os do trigo e do petrdleo. Eram
medidas impopulares, como a elevagdo em 100% dos pregos do pdo e dos
transportes.

Neste contexto histérico, 0 BNDE também aiterou sua forma de atuacao.
Segundo BNDES 60 ANOS (2012, p. 38) até 1961 a maior parte dos investimentos
estava concentrada na area de infraestrutura principalmente no setor de energia,
mas em 1962 esse foco se inverteria em favor da industria que receberia quase 73%
dos investimentos do banco. Essa tendéncia em favor da industria, com foco
principalmente em bens de capital e insumos basicos, viria a se manter ao longo dos
proximos anos.

Gragas a criagao, por parte do governo, de 6rgaos especificos (como por
exemplo a criagdo do FUNAI- Fundo Nacional de Investimentos, 1963) que
cuidavam das principais areas de infraestrutura, o0 BNDE pode entdo concentrar a
sua atuagdo em outros setores da economia , que precisavam de maiores
investimentos , tais como a industria privada , como exemplo.

De acordo com BNDES 60 anos (2012, p. 50), ao final de 1964, o governo
substituiu a principal fonte de arrecadagdo do BNDE, o adicional ao Imposto de
Renda, por um repasse direto de 20% dos recursos arrecadados do imposto de
renda ao BNDE e gracas a recente reforma tributaria essa substituicdo acabou se
tornando extremamente benéfica, pois aumentou de maneira substancial os recursos
repassados ao banco, vale destacar que também em 1964 o BNDE passou a

responder ao ministério do Planejamento e ndo mais ao ministério da Fazenda.
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2.1.3 A década de 1970

A década de 70 foi marcada pela consolidagdo da ditadura no Brasil,
entretanto planos como o | e o Il PND também consolidaram ainda mais a posigao
do BNDE como principal financiador de investimentos de longo prazo e instrumento
de politica econdmica no Brasil, mas a estrutura de financiamentos permanecia com
a mesma caracteristica desde 1968 com um apoio aos financiamentos do setor
privado maiores que do setor publico e na industria o foco principal nas industrias de
base e insumos.

A Partir de 1974 o BNDE também passa a contar com recursos do
Programa de Integracéo Social (PIS) e do Programa de Formacéo do Patriménio do
Servidor Publico (PASEP), fato esse que permitiu uma grande alavancagem nas

atividades do banco BNDES 60 anos (2012, p. 67).

2.1.4 A década de 1980

Em 1982 o BNDE passa a se chamar BNDES, (Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social), 1982 também é o ano de criagdo do BNDES
Participacbes (BNDESPAR) com a fungdo de capitalizar empresas privadas
nacionais e fortalecer 0 mercado de capitais nacional, entretanto sob o contexto de
fortes perdas de valor monetario gragas a crescente inflacdo que atingia o Brasil. De
acordo com Prates (2000, p.86) nos 80 o BNDES passava por uma “crise de

identidade”:
“Nos anos 80, pode-se afirmar que o BNDES enfrentou uma “crise de identidade’
associada, por um lado, a crise do modelo de desenvolvimento — cujas faces mais
aparentes foram as crises fiscal e externa e a aceleracao inflacionaria -, que orientou

suas agles nas décadas anteriores e, por outro lado, ao fortalecimento dos discursos
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liberalizante e privatizante, que foi progressivamente ganhando espag¢o dentro do
banco”. Prates (2000, p.86)

O BNDES passa agora a atuar mais fortemente como um agente indutor de
politica econémica e busca dar suporte as empresas que entram em dificuldades
financeiras atraves de participagdes acionarias, durante toda a década de 80, a
inflagdo também faz com que o banco mude seu foco de maneira a preservar os
investimentos feitos na industria nos anos anteriores.

A crescente instabilidade durante a década de 80 acabou forgando o banco
a adotar novas estratégias de planejamento, ele agora passava a privilegiar os
setores privados de ponta como microeletrénica e biotecnologia. O final da década
de 80 foi marcado pelo aumento no numero de privatizagdes, todas conduzidas pelo
BNDESPAR.

Vale destacar também a mudang¢a nas principais fontes de recursos do
BNDES e na metodologia de avaliagdo do banco, em 1989 foi criada a area de
Crédito do BNDES que realizava estudos de classificagdo de risco dos possiveis
novos investimentos de maneira a preservar e melhorar ainda mais a qualidade dos
investimentos.

A Tabela 2 reflete o valor total dos financiamentos liberados pelo BNDES
entre 1975 e 1995 onde é possivel enxergar a estagnagao desse valor entre 1975 e
1995. Gragas as complicagdes da crise econémica no Brasil, o banco se viu for¢ado
a passar de uma politica de promogéo do desenvolvimento para dar suporte as

empresas em crise durante o periodo.
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Tabela 2 - Valor Total dos Financiamentos feitos pelo BNDES em mil US$ entre

1975 e 1995

Ano Valores em mil US$
1975 1.734.111
1976 3.020.59
1977 3.455.595
1978 4.051.769
1979 4.163.492
1980 3.329.044
1981 3.101.935
1982 4.004.055
1983 3.653.321
1984 3.277.186
1985 3.006.121
1986 3.499.762
1987 4.267.040
1988 4.129.471
1989 3.156.146
1990 3.248.021
1991 3.077.377
1992 3.178.460
1993 3.224 245
1994 5.511.141
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1995 7.678.137

Fonte: Couto (2012) baseado em dados do BNDES.

2.1.5 A década de 1990

A década de 90 marca um novo periodo de mudangas para o BNDES, de
acordo com PRATES (2000, p. 87) nos anos 90, o BNDES passou por profundas
mudangas, associadas a emergéncia de uma “nova estratégia de desenvolvimento”.

Em janeiro de 1990, foi criado o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
composto por recursos do PIS-Pasep e vinculado ao Ministério do Trabalho. O FAT
nascia, portanto, com um duplo papel: social (seguro-desemprego) e de
desenvolvimento econémico (BNDES).

O novo fundo garantiu a permanéncia de uma fonte de recursos regular e
segura, de extrema importancia para o banco. Desde ent&o, esses recursos tém sido
empregados para estimular a atividade produtiva no pais. Nesse periodo, as
contribuicdes do FAT constituiam 90% dos recursos do BNDES. No capitulo
seguinte, veremos a estrutura atual de captagdo do FAT e algumas das principais
criticas ao atual modelo de gestdo do FAT pelo BNDES.

A década de 90 também foi marcada por um exaustivo e continuo processo
de privatizagbes das empresas estatais no Brasil ditado pelo Plano Nacional de

Desestatizagao instituido pelo presidente Fernando Collor.
“A redefinicdo do seu papel comegou quando se tornou a instituicdo gestora do Plano
Nacional de Desestatizagdo (PND), elemento central da redefinicdo do papel do
Estado e um dos pilares do novo modelo de desenvolvimento, ao lado da abertura
econdmica e da estabilizagdo. Contudo, somente a partir de 1994, a atuacéo do
banco tornou-se plenamente articulada as diretrizes desse modelo de

desenvolvimento.” Prates (2000, p.86)
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3 ESTRUTURA DE CAPTACAO DE RECURSOS E PRINCIPAIS SETORES DE
ATUACAO DO BNDES

3.1 CONCEITUAGAO DO PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

Antes de nos aprofundarmos na estrutura do BNDES é necessario entender
o conceito por tras de seu modelo de atuagado, e do papel que um banco publico
deve desempenhar no financiamento do desenvolvimento. Atuando como um banco
de desenvolvimento publico, toda a estrutura do BNDES deve ser voltada para que o
banco possa lidar com os riscos inerentes aos financiamentos de longo prazo que o
setor privado normalmente rejeita. Hermann (2010, p. 10) pontua a questdo do
desenvolvimento econdmico da seguinte maneira:

“...0 desenvolvimento econdmico envolve investimentos em setores, produtos efou
processos produtivos novos, o que tende a torna-lo um processo marcado por grandes
incertezas e elevados custos. No entanto, os ofertantes de fundos (pessoas fisicas e
instituigdes financeiras) tendem a rejeitar riscos presumidamente muito elevados: além
das dificuldades de previsdo da exata propor¢éo desses risco, sua incorporagao as taxas
de retorno exigidas dos ativos pode ser dificultada pela retracdo da demanda por
recursos.” Hermann (2010, p 10).

De acordo com Hermann (2010, p. 11), também podemos pontuar trés
principais elementos de atuagdo no papel de um banco publico em relagdo ao
financiamento do desenvolvimento. Em primeiro lugar, a autora aponta a elevada
incerteza que normalmente marca as operagbes financeiras a longo prazo e, em

especial, as associadas a investimentos nos setores lideres do desenvolvimento a
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cada periodo, sendo necessaria a atuagdo de um banco publico que possa lidar os
riscos rejeitados pelas institui¢des financeiras privadas.

O segundo condicionante de atuagdo para um banco publico é a
necessidade de autonomia financeira para a implementagcdo de politicas de
desenvolvimento. A autonomia financeira do banco publico tende a ser maior que a
do governo por causa da possibilidade de o primeiro recorrer a fontes de funding
mais diversificadas, como a captagcdo de poupanca doméstica (voluntaria ou
compulsoéria), empréstimos de outros bancos (nacionais ou estrangeiros) e, no caso
de bancos publicos ja em operagdo e bem sucedidos ha alguns anos, também o
reinvestimento do excedente operacional.

A maior autonomia financeira confere-lhe também maior autonomia politica
na alocagdo de recursos, ja que, no banco publico, a concorréncia por despesas
alternativas ao financiamento de investimentos (privados ou publicos) tende a ser
menor que no Tesouro Nacional (Hermann, 2010, p 10).

Por fim, a autora indica a atuagdo anticiclica no mercado de crédito, de
maneira a manter ou expandir a oferta de fundos nas fases recessivas da economia,
como a terceira principal funcdo de um banco publico no financiamento do
desenvolvimento. A necessidade de autonomia financeira esta intimamente ligada a
atuagdo anticiclica, ja que o banco deve ser capaz de expandir suas operagdes em
periodos de retragcdo econdmica e, consequentemente, de restricdo orgcamentaria,

Hermann (2010, p 12).

3.2 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL DO BNDES

O BNDES conta com trés subsidiarias integrais: FINAME, BNDESPAR e
BNDES Limited, que compreendem o Sistema BNDES. BNDES (2013, p 11)
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A BNDESPAR tem como foco apoiar o processo de capitalizagdo e
desenvolvimento de empresas nacionais e, assim, contribuir para o fortalecimento e
a modernizagdo do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Sua atuagédo se da
notadamente por meio de participagbes societarias de carater minoritario e
subscricdo de debéntures conversiveis ou permutaveis, Relatério de Gestdao BNDES
(2012, p.14).

A FINAME atende a necessidade de expansdo e modernizagao da industria
brasileira ao fornecer financiamento para a aquisicdo de maquinas e equipamentos
fabricados no Brasil. O BNDES oferece também, diretamente ou por meio da
FINAME, financiamento as exportacées de produtos e servigcos, com foco especial
em bens de capital e, eventualmente, bens de consumo com maior ciclo de
comercializagao e por fim, a BNDES Limited, atualmente em fase pré-operacional e
sediada em Londres, busca ampliar o apoio a internacionalizagédo das empresas
brasileiras.

A Figura 1 mostra o organograma do BNDES com suas subsidiarias e suas
fungdes principais.

Figura 1 — Organograma do BNDES

BNDES

BNDESPAR Limitad

Participagdes Producioe internadonalizag@o
Societérias Comercializacdode de Empresas
M3aq. e Equip. Brasileiras

FONTE: Elaborag&o Prépria com base na estrutura de atuagéo do BNDES
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3.3 PRINCIPAIS FONTES DE RECURSOS

Para dar suporte as suas atividades, o BNDES demanda recursos
adequados. As particularidades da oferta doméstica de crédito no pais, concentrada
no curto prazo, conduziram o governo a busca de solugdes alternativas de captagio
de recursos para apoiar projetos de investimento de longo prazo, na forma de
instituicdo de Fundos. Relatério da Administragdo BNDES (2012, p. 5).

Os principais recursos de fontes nacionais captados pelo BNDES vem do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), Fundo do Programa de Integracdo Social —
Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS-PASEP), Fundo de
investimento do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FI-FGTS), Tesouro
Nacional, emissdo de debentures da BNDESpar, fundos publicos de menor porte,
como o Fundo da Marinha Mercante e o Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND).
Relatério de Administracdo BNDES (2012, p. 6).

Para as captagdes no exterior, os recursos normalmente vem de agéncias
governamentais e instituigbes multilaterais, como Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), Japan Bank for International Cooperation
(BIC), Banco de Desenvolvimento da China, Banco Alemao de Desenvolvimento,
fundos de mercado, bénus, empréstimos e repasses no exterior. Vale lembrar que as
fontes de financiamento do BNDES néo sofrem com os ciclos de crédito bancario,
sendo assim, o fornecimento dos fundos se mantém relativamente estavel diante das
oscilagdes da oferta de crédito dos demais bancos, Couto (2012, p. 7)

A Figura 2 nos mostra a evolugdo da participagéo das principais fontes de
recursos do BNDES no total de captagbes do banco. Apds a crise de 2008, o volume
de repasses do Tesouro Nacional aumentou significativamente para dar suporte a

necessidade de atuagdo anticiclica do banco nesse periodo.
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Figura 2 — Principais fontes de Recursos do BNDES

2010 2011 Jun-12 2012 Jun-13

" Tesouro Nacional ® FAT ®PIS/PASEP m Captagbes Extemas M Patriménio Liquido Outras Fontes
FONTE: BNDES

Muito provavelmente o fundo de arrecadagdo do BNDES que mais gera
controvérsias € o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). O FAT é um fundo
especial, de natureza contabil-financeira, vinculado ao Ministério do Trabalho e
Emprego, e constituido basicamente pelo produto das arrecadagdes do PIS e do
PASEP e pelas receitas decorrentes de suas respectivas aplicagbes. Relatério da
Administragdo BNDES (2012, p. 5).

O FAT é destinado a custear o seguro-desemprego e o abono salarial,
entretanto, uma parcela minima de 40% de sua arrecadagédo €& reservada para
repasses a programas de desenvolvimento econémico através do BNDES. Veremos
mais a frente que o FAT &€ também um dos principais alvos de criticas dentre as
fontes de recursos do banco.

De acordo com a Constituigdo Federal, 60% das contribuicdes ao Fundo
PIS-PASEP devem ser destinados ao custeio do seguro-desemprego e do abono
salarial e, no minimo, 40% a aplicagdo em programas de desenvolvimento
econémico conduzidos pelo BNDES.

Até 2008, o FAT representava a principal fonte de recursos do BNDES. No

entanto, devido as significativas captagdes do Tesouro Nacional desde entédo, o
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Tesouro Nacional passou a representar a principal fonte de recursos do BNDES. A
tabela 3 apresenta a evolugdo das duas principais fontes de recursos do BNDES

entre 2008 e 2012.

Tabela 3 — Evolugéo das captagdes do FAT e do Tesouro Nacional em R$ Mithdes

Captagoes 2008 2009 2010 2011 2012

Tesouro
22.500 105.000 107.052 50.246 55.000

Nacional
FAT 11.838 10.127 12.230 15.434 17.042

TOTAL
34.338 115.127 119.282 65.680 72042

TN/FAT

Fonte: BNDES

Em 2012 foram captados 55 bilhdes de reais do Tesouro Nacional, enquanto
o FAT, com uma representagcdo muito menor de pouco mais de 17 bilhdes de reais.
Juntos, FAT e Tesouro Nacional representavam 75,2% do passivo total do Sistema
BNDES em 31/12/12. Relatério da Administragdo BNDES (2012, p. 5)

Com o esgotamento de seus recursos na crise de 2008 o aporte do Tesouro
foi essencial para garantir o fornecimento de recursos ao BNDES. Couto (2012, p.
17).

Ao longo dos ultimos o FAT vem sendo forte alvo de criticas da imprensa e
de representantes das grandes instituicdes financeiras, uma das principais fontes de
criticas advém da chamada “Proposta Arida” em que o empresario Pérsio Arida
propde trés principais pontos relevantes a serem alterados para o FAT e para o

BNDES.

24



Segundo Arida (2005, p. 4), os 3 principais pontos da Proposta Arida se
resumem a:

e Redugdo da aliquota do PIS para 0%, tendo-se em conta que a
contribuicdo ao PIS ndo pode ser legalmente extinta. O efeito disso,
na visdo do autor, seria uma redugdo da carga fiscal sem perda da
capacidade de custear as despesas da Unio.

e |Instituicdo de uma nova Taxa de Juros de Longo Prazo, baseada no
IGP-M. O efeito dessa nova taxa seria de uma elevagéo substancial
das taxas de juros do sistema FAT-BNDES, mas eliminaria a
arbitragem que atualmente beneficia os clientes do banco.

e A privatizagdo do gerenciamento dos recursos do FAT, trazendo o fim
do monopolio dos bancos oficiais sobre o fundo, tornando assim
possivel para que os bancos privados disputassem com Caixa,
BNDES e Banco do Brasil a gestdo das novas aplicagdes do fundo
reduzindo a pressao dos grupos de interesse.

Para comentar a proposta de Arida, devemos nos lembrar sobre as
atribuicbes de um banco publico vistas no comego do capitulo. Hermann (2010, p.
11) nos mostra que um banco publico deve possuir a autonomia financeira
necessaria para o financiamento de longo prazo e para que possa atuar de maneira
rapida no mercado de crédito em situagdes de crise. Portanto, medidas como a
redugdo da aliquota do PIS e privatizagdo dos recursos do FAT, fariam com que o
BNDES perdesse uma importante parcela dos recursos sob sua administragéo.

Monteiro (1994, p. 429) também ressalta a importancia do PIS/Pasep e do
FAT como fontes de recursos para o BNDES “Tais recursos, de custo primario
reduzido e somente exigiveis no longo prazo, permitiram a pratica de juros baixos e
a concessdo de prazos de caréncia e amortizagdo dilatados, compativeis com

projetos de longa maturagao.”
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A respeito da instituicdo de uma nova Taxa de Juros de Longo Prazo, Torres
(20095, p. 36) afirma que “a elevag@o da taxa basica de juros do Fundo eliminaria a
arbitragem hoje favoravel aos tomadores de recursos e, com isso, a capacidade de o
governo fazer uso da taxa de juros de longo prazo como um instrumento de incentivo

ao investimento e a alocagao diferenciada de recursos de longo prazo”.

3.4 JUROS E TIPOS DE FINANCIAMENTOS

3.4.1 Financiamentos Diretos

Os financiamentos concedidos pelo BNDES podem ser realizados de trés
principais maneiras: direta ou indiretamente e de forma mista. Nos financiamentos
diretos € necessario que o pedido de financiamento seja apresentado ao BNDES
sem intermedidrios através de um documento em que sdo descritas as
caracteristicas basicas do possivel empreendimento para analise do banco,
Relatério de Gestao BNDES (2011, p. 30). O BNDES também exige que para as
operacgbes diretas o valor dos financiamentos seja superior a 10 milhdes de reais,
entretanto esse valor pode ser menor nos seguintes casos:

e Se o empreendimento estiver localizado na area de abrangéncia da
PDR (Politica de Dinamizagdo Regional que busca reduzir as
desigualdades regionais e sociais de renda): investimento minimo de
R$ 1 milhdo

e Apoio a investimentos em inovagéo, contemplando ag¢des continuas
ou estruturadas para inovagbes em produtos, processos e/ou

marketing: investimento minimo de R$ 1 milh&o.
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Apoio a planos de negdcio e projetos de investimentos das cadeias
produtivas da economia da cultura: minimo de R$ 1 milh&o.

Financiamentos para investimentos sociais de empresas e operagdes
com conjunto de empresas ou cooperativas que atuem em Arranjos

Produtivos Locais: ndo ha valor minimo.

3.4.2 Financiamentos Indiretos

A modalidade de financiamento indireto € baseada no intermédio da atuagao

do BNDES por instituicdes financeiras, de maneira que a abrangéncia dos

financiamentos se torna muito maior ja que o banco ndo possui agéncias. Nesse

caso, toda a negociagao é feita pela instituicdo financeira credenciada pelo BNDES

de acordo com algumas regras e limites estabelecidos. As operagdes podem ser

definidas de duas maneiras:

Automaticas: Nao existe uma avaliagéo prévia do BNDES, a propria
instituicdo financeira credenciada avalia e aprova 0s pedidos de
financiamento, cabendo ao BNDES somente a aprovagado final e
liberagdo dos recursos. O valor dessas operagdes pode ser de até 20
milhées de reais

Nao Automaticas: Nessa modalidade serd encaminhada ao BNDES
um modelo de Consulta Prévia, de maneira que toda a analise e
aprovagdo do pedido cabem ao BNDES, tornando a instituicdo
financeira apenas uma intermediaria. Para as operagdes nao

automaticas o valor minimo requerido € de 10 milhdes de reais.
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3.4.3 Financiamentos Mistos

A modalidade de financiamento Misto combina as formas direta e indireta
nao automatica compartilhando o risco da operagéo entre o0 BNDES e a instituicio
financeira credenciada. E importante ressaltar que as operag¢des mistas geralmente
ocorrem por solicitagdo do préprio BNDES, de modo que ndo podem ser solicitadas

por clientes.

3.4.4 Calculo dos Custos Financeiros

Para se obter a taxa de juros final aos beneficiarios dos empréstimos
concedidos pelo BNDES o calculo varia de acordo com alguns fatores: forma de
apoio, tipo de operagao, natureza e regido, e € composta por dois principais tipos de
operagdo calculados da seguinte maneira segundo o Relatorio da Administragdo
BNDES (2012, p. 4)

e Operagdes Diretas: Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES +
Taxa de risco de crédito

o Operagdes Indiretas: Custo Financeiro + Remuneragdo do BNDES +
Taxa de intermediacao financeira + Remuneracdo da Instituicio
Financeira Credenciada

O custo financeiro reflete o custo de captacdo de recursos pelo BNDES e
varia de acordo com as fontes destes recursos (FAT, Tesouro Nacional, Organismos
Multilaterais, dentre outros). Os principais custos de captacdo do BNDES estdo
associados a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), ao Délar norte-americano e a
Cesta de Moedas (UMBNDES) e, em menor escala, ao indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA) e a Taxa Selic.
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As linhas de apoio a exportagdo utilizam também a LIBOR acrescida da
variagéo do délar norte-americano ou a Taxa de Juros Fixa Pré-Embarque (TJFPE)
acrescida da varia¢ao do Dolar norte-americano.

Para operagbes com empresas cujo controle seja exercido, direta ou
indiretamente, por pessoa fisica ou juridica domiciliada no exterior, destinadas a
investimentos em setores de atividades econdmicas nao enumerados pelo Decreto
No. 2.233/97, o custo financeiro sera a Cesta de Moedas.

A remuneracdo do BNDES varia conforme Produto, Linha de
Financiamento, Programa ou Fundo e tem por objetivo cobrir as despesas
operacionais e garantir retorno sobre o patriménio liquido do BNDES

Por fim, o BNDES também possui diversas outras fontes de recursos para
completar seu volume de capital final:

e O retorno financeiro das operagbes realizadas e de suas
participagoes

e monetizagdo de ativos de sua carteira, participagdes societarias,
recursos captados no mercado internacional, podendo ser realizadas
através de organismos multilaterais como o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial, através da emisséo de
bonds,

e recursos captados no mercado interno, através da emisséo de
debéntures pela BNDESPAR,

e recursos captados via Fundos Institucionais, como FMM (Fundo da
Marinha Mercante), FGI (Fundo Garantidor de Investimentos), dentre

outros.
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4 ANALISE DO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO E DA ATUACAO
RECENTE DO BNDES

4.1 ANALISE REGIONAL

O BNDES atua em todas as regides do Brasil, no entanto é nitido que o
maior volume de desembolsos se mantém desde a criagdo do banco com um
direcionamento maior para a regido Sudeste ,a qual, sozinha, responde por quase
50% dos desembolsos anuais do BNDES com 72,4 bilhdes de reais desembolsados
em 2012 apenas para Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Espirito Santo. Em
seguida, o Sul é a segunda regido brasileira a receber mais aportes com 29,1

bilhdes de reais em 2012, menos da metade recebido pela regido Sudeste.

Tabela 4 — Evolugdo dos Desembolsos do BNDES por Regido

Participacao Participacédo
no total de 2008 no total de 2012
desembolsos | (R$ Bilhdes) desembolsos (R$ Bilhdes)
em 2008 em 2012
SUDESTE 56,1% 51,0 46 4% 72,4
SUL 191% 17,4 18,7% 29,1
CENTRO-OESTE 10,9% 99 12,9% 201
NORDESTE 8,4% 7,6 13,5% 21,0
NORTE 5,5% 5,0 8,5% 13,3
TOTAL 100% 90,9 100% 1559

Fonte: BNDES AP-DEORC - Sistema CNAE/IBGE
Apesar das regides Nordeste, Centro-Oeste e Norte ocuparem os ultimos

lugares no volume de desembolsos do banco é interessante notar que isso nao
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parece ser uma tendéncia para os proximos anos. Mesmo ainda predominante, a
Regido Sudeste recebeu em 2012 46,4% do total de desembolsos, constando-se
uma participagéo relativa menor quando comparada com 2008, quando recebeu
mais de 56%. Essa tendéncia de queda também é valida para a regido Sul que
apresenta uma queda de 19,1 para 18,7% entre 2008 e 2012.

Para as regides Centro-Oeste, Nordeste e Norte o caminho é inverso ao das
regides mais desenvolvidas pois percebe-se que na evolugdo dos desembolsos
ocorre um aumento de sua participagao relativa. Em 2008 ,no total de desembolsos
ao longo dos ultimos 5 anos, a regido centro-oeste recebeu um total de 11% do
volume mas j4d em 2012 essa participagdo aumenta para 13%. Na regido Nordeste
ocorre a maior evolugdo aumentando de 8 para 13,5%. Por fim, a regido Norte que
recebia 5,5% dos recursos em 2008, em 2012 registrou uma evolugéo para cerca de

mais de 8,5%.

4.2 ANALISE SETORIAL

Como principal atuante no financiamento de longo prazo o BNDES atua em
diversas frentes, em especial nos setores que mais tem a oferecer ao
desenvolvimento brasileiro e que ndo possuem tanta facilidade de crédito no
mercado privado, a saber. Industria, Infraestrutura, Comércio e Servicos e
Agricultura. Neste capitulo faremos uma analise recente do BNDES nesses setores
€ 0 impacto na economia brasileira.

A importancia do BNDES em termos de recurso é crescente, sendo muitas
vezes superior ao ritmo de crescimento da economia brasileira: desde 2006 o
volume de créditos aumentou 198% tendo um aumento de 500% nos ultimos 10

anos. Em 2010 o desembolso realizado foi de cerca de US$96,32 bilhdes
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significando trés vezes mais que os US$29,2 bilhdes concedidos pelo Banco
Mundial de acordo com Colombini Neto (2013, p. 6).
Em relagdo a destinagédo desses recursos Torres (2009, p. 32) se pronuncia
da seguinte maneira:
‘O elevado volume atual de desembolsos do BNDES estd, assim, diretamente
ligado a trés fatores. O primeiro é a importancia desses financiamentos para um pais que
detém uma industria importante de equipamentos, principalmente nas areas de transporte e
de equipamentos agricolas. O segundo consiste na dimenséo continental e na importancia da
produgdo agricola para a economia brasileira. O terceiro sdo os niveis elevados de taxas de
juros e os prazos curtos praticados no mercado financeiro brasileiro.” (Torres, 2009, p. 32)
A Figura 3 demonstra como se deu a evolugao da distribuicdo em percentual

dos desembolsos do BNDES na ultima década

Figura 3 — Evolugdo dos Desembolsos do BNDES por setor de atividade em %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

» Indistria © Infraestrutura m Agronegocios Comeércio e Servigos
Fonte: Relatério Anual BNDES
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A andlise da figura 3 nos permite observar claramente os dois grandes
setores de fornecimento de crédito do BNDES: a Industria e a Infraestrutura, bem
como a evolugao significativa da participagdo do setor de Comércio e Servigos no
volume de desembolsos totais do BNDES.

Em relagdo a industria, pode-se perceber que, desde 2012, este setor vem
sendo, predominantemente, a principal fonte de destinagdes do banco, atingindo em
2006 uma maxima de 53% desse volume. Observa-se, no entanto, que o cenario
atual é de queda ocorrendo uma diminuindo em sua participagédo desde 2010.

Para o setor de infraestrutura, em relagdo ao mesmo periodo acima citado,
constata-se que apesar de negativa em um ponto percentual, sua participagao
relativa atual € agora a maior nos desembolsos do banco com 34% contra 31% da
industria em 2012. E importante salientar que para o setor de infraestrutura os
financiamentos passam principalmente pelo PAC (Programa de Aceleragdo do
Crescimento) do Governo Federal.

No que se refere ao setor de agronegécios observa-se que sua participagao
esta em declinio desde 2007, em grande parte pelo fato de no Brasil, a maioria dos

financiamentos para os Agronegécios ficarem por conta do Banco do Brasil.

4.2 1 Atuagdo do BNDES no Setor Industrial

O BNDES continua sendo o principal operador da politica industrial
brasileira, assim como, de certo modo, vinha sendo no passado, no entanto, com
uma exigéncia para uma politica mais ampla, que tenha multiplos focos. Um dos
mais importantes indicadores a respeito da industria € a Formagdo Bruta de Capital

Fixo (FBCF).



De acordo com o IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica e Aplicada) a
FBCF mede o quanto as empresas aumentaram seus bens de capital indicando se a
capacidade de producdo do pais estd crescendo e se 0s empresarios estdo

confiantes no futuro da produgéo industrial.

Figura 4 — Variagdo Anual da Formagéo Bruta de Capital Fixo em %
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W Evolugcdo da FBCF

Fonte: IBGE — Sistema de Contas Nacionais

No Brasil, a variagdo anual da FBCF ao longo da ultima década, se mostrou
muito instavel, com periodos de variagdo crescente de no maximo dois anos. O
cenario atual também nao é favoravel, com uma variagdo de -4% registrada em
2012.

Dentro da estrutura de financiamento de longo prazo o fornecimento de
crédito a industria constitui ao longo da histéria do BNDES, um dos pontos fortes de
sua atuagéo. De acordo com Pieper [1998, apud Curado e Nakabashi (2007, p. 37)]
estudos de paises em desenvolvimento, no periodo entre 1970 e 1990 demonstram
fortes indicios da existéncia de uma correlagao positiva entre a performance do setor

industrial e o desempenho da economia. Coutinho (2002, p. 65) afirma que somente

34



a politica industrial libertara a politica macroeconémica do seu circulo vicioso,
encaminhando-a para um novo rumo.

Para que se haja éxito no processo de desenvolvimento industrial, é
necessario que haja um embasamento em diretrizes capazes de encaminhar as
politicas do banco ao rumo que leva em diregdo ao desenvolvimento sustentavel da
industria. Rodrik [2006, apud Vieira (2011, p. 109)] apresenta fatos para direcionar a
politica industrial, basicamente demonstrando a importancia da diversificacédo de
investimentos na industria e da aposta nos setores manufatureiros.

Vieira (2011, p. 110) também afirma que a diversidade de projetos
demonstra maior chance de os empreendimentos se apoiarem mutuamente e de
constituirem mercados mais amplos para os produtos de novas empresas em outras
industrias.

Para que possamos identificar mais especificamente como esta distribuida a
atuacao do BNDES na industria, analisaremos a Tabela 5 que nos mostra o volume
de desembolsos feito pelo BNDES, direta ou indiretamente, para alguns dos

subsetores da industria.

Tabela 5 — Desembolsos do BNDES por subsetor de Industria em R$ milhdes

Subsetor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produtos Alimenticios 17932 | 1.7735 | 23964 | 3.3044 | 4.3688 | 95439 | 8.034,0 122927 | 5.261,6 4.690,0
Bebidas 188,3 114,9 501,6 3449 404,6 528,8 769,9 1.1743 1.567,8 1.426,2
Confecgbes, vestuario e | 64,6 50,1 60,5 90,0 106,1 394,2 265,8 592,1 1.011,3 1.478,5
acessorios

Celulose e papel 430,0 1.0522 | 1.4151 | 23150 | 18085 | 857,7 3.567,7 1.623,0 1457,6 42186
Petréleo e combustiveis 476 735 170,8 13915 | 1.7985 | 3.1456 | 23.2384 | 287123 | 44665 6.281,4
Quimica 1.0551 | 4545 1.0129 | 1.0620 | 1.8828 | 21761 | 21750 3.798,2 24579 1.997,7
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Borracha e plastico 251,5 275,5 466,7 4727 1.1249 | 9331 1.021,5 1.8723 1.498,8 22488

Mineral ndo metalico 30,4 2743 227,5 410,6 439,7 590,5 1.2454 1.657,1 1.971,4 22035
Metalurgia 997,3 7411 1.367,8 | 21608 | 3.1198 | 3.209,2 | 4.488,0 3.809,0 25511 2538,4
Maquinas e equipamentos 466,5 829,6 19647 | 16948 | 1.7163 | 1.6641 | 26167 3.248,9 27810 34189

Veiculo, reboque e | 26544 | 25753 | 47183 | 51862 | 3.0652 | 46030 | 59225 5790,4 46589 46432

carroceria

Outros equipamentos de | 57551 | 59634 | 6.0438 | 42227 | 16996 | 29423 | 2.8993 44108 35439 2.350,0

transporte

Fonte: BNDES - Series Desembolsos CNAE/IBGE

Em 2003 a leitura da tabela indica uma grande concentragdo de
desembolsos nos principais subsetores da industria. Se analisados em conjunto os
subsetores de veiculos e equipamentos de transporte somados representavam mais
de 50% de todo o volume de desembolsos do Banco, e se juntos com os setores de
industria quimica e alimenticia, essa fatia subia para mais de 70% com
aproximadamente 11,3 bilhdes sendo desembolsados para os 4 subsetores que
mais recebem aportes do BNDES na industria.

Um importante fator a ser observado é o fato de que essa tendéncia de
concentragcdo do volume de desembolsos ndo se manteve com o passar dos anos,
os subsetores que mais recebiam recursos do BNDES cresceram em um ritmo
menor que os outros e atualmente em 2012 a desigualdade na distribuicdo de
recursos é muito menos representativa, sendo um importante indicativo o fato de que
a industria de petréleo e combustiveis a que mais recebe recursos possua uma fatia
de apenas 13% do volume total de desembolsos para a industria.

A tabela também nos mostra o incrivel aumento no numero total de
desembolsos nos anos seguintes a crise imobiliaria dos Estados Unidos de 2008. No
ano de 2008 o volume total de desembolsos para a industria de transformacéao foi de

35,7 bilhdes de reais, em 2009 esse volume quase dobrou passando para 60,3
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bilhdes e em 2010 novamente um grande crescimento para 77 bilhdes de reais
atingindo a maxima histérica de desembolsos para a indUstria.

Dessa maneira, o BNDES parece cumprir seu papel ndo somente de
promotor do desenvolvimento, mas também da estabilidade, assim como na década
de 80, direcionando seus recursos e suas participacdes.

Torres (2012 p. 992) apresenta certas criticas oposicionistas a atuacéo
recente do BNDES, afirmando que o modelo de atuagdo do banco é uma forma de
concessdo de subsidio e “favorecimento” ao organizar empreendimentos enormes
em associagao com grandes empresas brasileiras.

A tarefa de se mensurar se realmente existe um “jogo politico” no modelo de
atuacao do BNDES é algo muito complexo, recentemente a empresa OGX no Brasil
uma das grandes beneficiarias do BNDES com empréstimos de mais de R$ 10
bilhdes, entrou com pedido de recuperagao judicial apresentando diversas falhas em
seu modelo de gestdo, 0 que reacendeu ainda mais as criticas ao modelo de
selecao do banco.

E preciso voltar aos fundamentos de atuagdo de um banco publico e
entender o alto risco envolvido no financiamento do desenvolvimento que pode levar
a investimentos sem retorno em alguns casos. Por fim, mesmo em um cenario
negativo para a industria brasileira atual, 0 BNDES parece estar atuando de maneira
correta, diminuindo a concentragdo de seu volume anual de desembolsos e

atingindo a cada ano de maneira mais igualitaria os subsetores da industria.

4.2.2 Atuacido na Infraestrutura

Juntamente com a industria, a atuagdo no setor de infraestrutura é desde

1952, um dos pilares da atuagdo do BNDES e, como ja dito anteriormente,
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atualmente os principais desembolsos para o setor de infraestrutura passam pelo
PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento) do Governo Federal. De acordo
com Hermann (2010, p. 22), a partir de 2007 o BNDES assume a mesma postura
adotada para o setor exportador: a de aumento de competitividade no setor,
figurando como um dos principais financiadores do PAC.

Carvalho (2012 p. 16) afirma que a partir do governo Lula, o papel
desenvolvimentista do BNDES comega a ser resgatado, rompendo com o padrdo de
atuagdo que a instituigdo vinha desenvolvendo desde 1980. Com todo o aumento de
capital ao longo da década de 2000, o BNDES volta a estabelecer politicas de
desenvolvimento para a infraestrutura. Uma dessas medidas foi a politica do Banco
para apoiar a criagao e o fortalecimento das empresas brasileiras multinacionais.

Coutinho (2013, p. 12), direciona o papel do BNDES no financiamento a
infraestrutura ndo somente com o financiamento, mas também através de apoio a
elaboragéo de estudos e a capacidade de coordenagdo entre os “players” privados e

publicos para a viabilizagao do investimento.

Tabela 6 — Desembolsos do BNDES por subsetor de infraestrutura em R$ milhdes

Subsetor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Eletricidade e gas 5.081,5 | 65070 | 49627 | 3.5643 | 6.940,3 8.293,3 147165 | 13.8785 | 16.286,1 | 19.359,4
Agua, esgoto e lixo 276,4 2451 329,2 401,5 654,3 794,0 906,4 1.590,1 1.549,8 1.498,2
Construgéo 814,0 12199 | 16817 | 1.5387 | 3.126,2 4.1031 6.550,4 6.650,2 7.195,2 8.028,7
Transporte terrestre 29462 | 46545 | 7.3104 | 84231 125883 | 17.531,3 | 23.737,1 | 28.473,5 | 28.623,8 | 18.844,0
Transporte aquaviario 613,4 687.6 4217 476,9 707.,6 661,5 9148 1.565,3 1.880,9 22228
Transporte aéreo 09 10,6 165,0 93,8 18,8 10,7 469,9 5711 395,0 5457
Telecomunicagdes 2515 16454 | 16705 | 21337 | 3.379,2 6.187,8 3.3849 2.103,9 31078 4.8361
Administragao plblica 1143 187,7 142.8 128,3 1477 289,5 4.148,7 51289 3.047,6 12.108,4

Fonte: BNDES - Serie Desembolsos CNAE/IBGE
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Diferentemente da atuagdo na industria, a evolugdo do volume de
desembolsos do BNDES nos setores da infraestrutura ndo indica uma tendéncia de
descentralizagéo.

Desde 2003, os setores de Eletricidade e Gas e Transporte Terrestre sdo as
principais fontes de desembolso do banco, entretanto ao longo da década o setor de
Eletricidade e Gas viu sua participagéo no volume total diminuir, dando lugar a um
massivo investimento no setor de Administragdo Publica que compreende a

administragdo em geral das trés esferas de governo.

4.2.3 Atuagéo nos subsetores de Comércio e Servigos

Como vimos no inicio deste capitulo o setor de comércio e servigos é o que
mais aumentou sua participagdo recentemente no volume total de desembolsos do
BNDES, partindo de menos de 10% de participacéo no volume total de desembolsos
do banco para 28% em 2012. A tabela 7 apresenta os principais subsetores de

comercio e servigos e sua evolugao.

Tabela 7 — Desembolsos do BNDES por subsetor de Comércio e Servigos em R$
milhGes

Subsetor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Comércio 1.546,8 | 867,1 936,0 1.829,1 | 25363 3.156,3 5.597,0 10.530,0 | 11.309,5 | 13.201,7
Atividades  de auxilio | 236,6 312,4 776,5 5429 1.013,2 622,6 2.084,7 2.960,7 3.505,4 4.699,0
transporte e entrega

Alojamento e alimentagao 729 43,0 99,0 853 1157 134,7 189,6 382,3 563,2 693,9
Informagao e comunicagio 27,9 47,6 131,5 114,7 472,8 584,0 341,0 599,5 586,0 550,9
Atividade  financeira e | 110,7 98,3 59,0 2591 257,65 1.279.8 414,0 7416 1.341.7 26927
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seguros

Atividades imobiliarias, | 354,7 265,5 507,0 537,3 870,3 1.425,2 1.326,5 3.4156 3.718,0 47267
profissionais e

administrativas

Educagéo 158,9 142,4 164.8 159,7 141,7 135,5 173,4 1832 2446 4445
Artes, Cultura e Esporte 324 17,4 15,0 18,87 234 377 76,5 1221 961,3 1.567,7
Saude e servigo social 207,0 1488 141,5 4183 399,1 304,1 4158 497 1 672,9 7311

Fonte: BNDES - Serie Desembolsos CNAE/IBGE

A anadlise mais detalhada da tabela nos mostra mais claramente esse
avango do setor de comércio e servicos. Em 2003 a maioria dos subsetores de
comeércio e servigcos recebia um aporte significativamente menor que em 2012. Hoje,
o setor de comércio que compreende todo o tipo de comércio varejista € aquele que
recebe o maior volume de desembolsos, 13,2 bilhdes de reais em 2012
aproximadamente.

E possivel notar o consideravel o aumento no volume de desembolsos a
partir de 2008, logo apés a crise americana, possivelmente devido a politica de
facilitacdo no crédito para as micro, pequenas ou médias empresas adotada pelo
BNDES especialmente no setor de comércio. As figuras 5 e 6 nos mostram o
massivo aumento no volume de desembolsos a essas empresas e também no

numero de operagdes entre 2006 e 2012.
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Figura 5 Evolugédo dos desembolsos do BNDES para PMEs
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Figura 6 — Evolugdo no numero de operagdes das PMEs
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4.2.4 Atuagédo do BNDES no Agronegécio

O ultimo e menor setor de atuagdo do BNDES envolve a agropecuaria em
geral, um setor onde a questdo do crédito € delicada, ja que se trata de um setor
com risco elevado, sujeito a fendmenos climéticos e a grande oscilagéo de pregos. E
necessario mencionar que no Brasil, o responsavel pela grande maioria dos
desembolsos para o setor de Agronegécios € o Banco do Brasil e ndo o BNDES.

A figura 7 nos mostra o aumento no volume desembolsado, de
aproximadamente 4,5 bilhées em 2003 para 11,3 bilhdes em 2012, entretanto, os
dados apresentados no inicio desse capitulo, nos indicam uma diminuigéo no volume

de dados.

Figura 7 — Evolugdo do Volume de Desembolsos ao Setor de Agronegoécios
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Fonte: BNDES — Serie Desembolsos CNAE/IBGE )
Nota:Todos os desembolsos mostrados na figura 7 referem-se a AGRICULTURA, PECUARIA,
PRODUCAO FLORESTAL, PESCA E AQUICULTURA
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4.3 A ATUAGCAO ANTICICLICA DO BNDES

Atualmente o mercado de crédito brasileiro se encontra em um momento de
grande expansdo. Em 2001 o saldo das operagbes de crédito em relagéo ao PIB era

de apenas 16%, ja em dezembro de 2012 essa relagdo mais que dobrou atingindo
33,7% como mostra a Figura 7

Figura 8 — Evolugao da Relagéo Saldo de Crédito/PIB em %

© - 7
35

30

25

20

15

10

o

0
5538883858885 8888883883
g & 82 8.2 68 2 a2 deo e lo s 263

—— Relacdo Saldo de Crédito/PIB em %

Fonte: Banco Central do Brasil/ Séries Temporais

Outro importante indicador é a evolugdo da taxa de juros média anual, que
vem caindo nos ultimos anos, tornando o0 acesso ao crédito muito mais atraente para

a populagao, passando de quase 50% em Janeiro de 2002 para 28,08% em Julho
de 2012.
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Figura 9 — Evolugdo da Taxa de Juros Média Anual para as Operagbes de
Crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil/ Séries Temporais

Como vimos anteriormente, a atuagéo anticiclica € um dos principais papéis
desempenhado pelos bancos publicos. De acordo com Sant’/Anna (2009, p. 53), o
BNDES exerce um importante papel a fim de evitar o comportamento prociclico do
crédito ampliando sua participagdo relativa ao garantir acesso ao crédito as
empresas em momentos de liquidez escassa, €, em momentos de expansdo do
crédito o banco deixa a cargo do setor privado o atendimento da demanda por
crédito em expanséo.

Com base em Coutinho (2011, p. 408), percebemos que a caracteristica
anticiclica do BNDES foi adquirida apenas ao longo da ultima década. O autor, atual
presidente do BNDES, aponta dois fatores essenciais recuperados na década de
2000 que permitram ao Estado brasileiro a capacidade de praticar politicas
anticiclicas.

O primeiro fator é a robustez fiscal, adquirida a partir da implementagao da

Lei de responsabilidade fiscal no Brasil. J& o segundo fator € a robustez cambial
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obtida entre 2004 e 2006 através da acumulagéo de reservas, protegendo o Estado
brasileiro contra crises externas.

A figura 10 nos mostra claramente a expansdo do crédito ofertado pelo
BNDES em momentos de retragéo do crédito total entre fevereiro de 2001 e junho de
2006. Também observamos a diminuicdo da oferta de crédito do banco assim que

ocorre a expansao do crédito ofertado pelo setor privado.

Figura 10 — Relagdo BNDES/Crédito e Crédito/PIB
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Fonte: Sant'anna (2009) Com base em dados do BACEN

Outro fator relevante a ser mencionado, € o fato de que as politicas de
atuagdo anticiclica do banco ndo se limitam somente ao BNDES. Para que se
mantenha a estabilidade em momentos de crise € necessario também coordenar as
politicas publicas com a atuagdo das instituicdes financeiras privadas.

No Brasil, a partir de 2008 essas medidas anticiclicas seriam fortemente

testadas com o agravamento da crise financeira dos estados Unidos. Coutinho
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discorre a respeito de sua atuagéo a frente do BNDES e a coordenacéo junto ao
setor privado em meio a crise de 2008:

‘Com efeito, busquei articular o BNDES com a banca privada, para evitar que ela
entregasse a propria sorte empresas que ficaram seriamente avariadas com perdas de derivativos de
cambio. Naquele momento, era indispensavel essa coordenacdo para evitar que um jogo
individualista por parte dos bancos, resultasse em uma deterioragdo geral da carteira de todos.”
Coutinho (2011, p. 413).

De acordo com Puga (2011, p. 2) as demais medidas de agdo do BNDES
foram de ampliagdo das linhas de financiamento as exportagdes e ao capital de giro,
e, durante o periodo pds-crise, 0 banco ainda foi responsavel por um ter¢co da
expansao de crédito no pais.

Através dessas medidas, o BNDES contribuiu de maneira fundamental para
amenizar os efeitos da crise no Brasil, proporcionadas pela estrutura de maior
autonomia de captagdo do banco que permitiu a¢des mais rapidas e direcionamento
de recursos para que fossem tomadas em tempo. Para Lacerda e Oliveira [2007
apud (Couto, 2012, p.16)] com a crise financeira internacional de 2008, veio a tona o
papel essencial do BNDES enquanto instrumento de politica macroeconémica

anticiclica.
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CONCLUSAO

Ao longo dos uitimos capitulos pudemos perceber o quio ampla é a atuacao
do BNDES no financiamento do desenvolvimento econémico brasileiro. Desde sua
criagdo em 1952, o banco vem sendo o principal fornecedor de crédito de longo
prazo no Brasil. Para que essa atuagio seja bem sucedida, o banco deve atender as
premissas basicas do papel de um banco publico no financiamento do
desenvolvimento.

Atendendo a essas premissas, o BNDES é o principal participante nos
setores em que o mercado privado de fornecimento de crédito ndo possui grande
atuacéo devido a seu alto risco. Esses mercados sédo constituidos basicamente pela
Industria, Infraestrutura, Comércio e Servigcos e Agronegocios.

Em segundo lugar, o banco publico deve possuir autonomia financeira para
que as politicas e estratégias do financiamento do desenvolvimento possam ser
colocadas em pratica com maior facilidade. O BNDES possui diversas fontes de
recursos, entre elas, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Tesouro
Nacional sao as principais e também os mais geradores de criticas.

Apesar das criticas a estruturagdo do FAT e do Tesouro Nacional como
recursos do BNDES parecerem, de certa forma, validas se medidas como a
privatizagdo do gerenciamento dos recursos do FAT e a redugao da aliquota do PIS
para 0% fossem realmente tomadas, apenas o0 empresariado do setor privado se
beneficiaria, fazendo com que os juros para o financiamento de longo prazo
aumentassem e desestruturando parte da autonomia financeira do BNDES, dessa
forma a fungdo de promotor do desenvolvimento ficaria seriamente comprometida
para o banco.

Por fim, vimos que a ultima premissa para um banco publico no

financiamento do desenvolvimento, a atuagao anticiclica, foi fundamental para que o
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Brasil pudesse manter sua economia estavel apés a crise de 2008. O BNDES nao
somente supriu a retragdo do crédito no mercado privado, expandindo sua propria
oferta de crédito, como atuou coordenando as politicas das instituicbes privadas de
forma a proteger empresas que pudessem sofrer maiores consequéncias com 0s

impactos da crise.
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