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RESUMO

ESTUDO COMPARATIVO SOBRE A ATL'JAC;AO DO BNDES NA ECONOMIA
BRASILEIRA DOS ANOS 50 COM O PERIODO DE 2003 A 2014

O BNDE nasce dentro de um projeto desenvolvimentista para ser um instrumento
importante de politica industrial e de desenvolvimento de infraestrutura do pais.
Com importantes avancos institucionais, o banco desde cedo assume uma
postura protagonista dentro do projeto nacional de desenvolvimento nos anos
50. Tal atuacdo é entdo retomada durante 0s governos petistas, em um novo
contexto histérico. No inicio do periodo de 2003, quando o mercado de capitais
brasileiro era mais reduzido do que é atualmente, os bancos privados assumiram
a lideranca do crescimento do Crédito/PIB, viabilizados por um bom aparato
institucional e expansdo das rendas das familias. Nesse interim, coube ao
BNDES um papel de coadjuvante. A participacdo do Banco em relacdo ao PIB
se manteve constante e, a partir de 2008, com a transformacdo do sistema
financeiro mundial apds a quebra do banco Lehman Brothers, o BNDES assumiu
0 protagonismo na expansao do crédito no pais. Além disso, o banco passou por
uma transformacéo das suas fontes de recursos, indicando maior presenca do
Estado na economia. A literatura econbmica apresenta consideracdes
controvertidas acerca dos beneficios do banco sobre a economia brasileira.
Palavras-chave: BNDES; crédito; desenvolvimento;



ABSTRACT

COMPARATIVE STUDY ON THE PERFORMANCE OF BNDES IN THE
BRAZILIAN ECONOMY FROM THE 50'S WITH THE PERIOD FROM 2003 TO
2014

The BNDE was born within a developmental project to be an important instrument
of industrial policy and infrastructure development in the country. With important
institutional advances, the bank started off taking a leading role within the national
development project in the 1950s. This role was then resumed during the PT
governments, in a new historical context. At the beginning of the period of 2003,
when the Brazilian capital market was smaller than it is today, private banks took
the lead in the growth of Credit/GDP, which was possible due to a good
institutional apparatus and expansion of family income. In the meantime, the
BNDES played a supporting role. The Bank's share of GDP remained constant
and, as of 2008, with the transformation of the world financial system after the
bankruptcy of the Lehman Brothers bank, the BNDES assumed the leading role
in the expansion of credit in the country. In addition, the bank underwent a
transformation of its sources of funds, indicating a greater presence of the State
in the economy. The economic literature presents controversial considerations
about the benefits of the bank on the Brazilian economy.

Keywords: BNDES; credit; development;



Introducao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) foi fundado em 1952
pelo governo de Getulio Vargas, que visou utilizar o Banco como importante
instrumento para a promocdao da industrializacdo e do desenvolvimento do pais.
Em 1982, o Banco do Estado passou a ter a atual nomenclatura, quando se

instituiu o Fundo de Investimento Social, tal qual Lundberg (2011) menciona.

O BNDES possui trés subsidiarias, o BNDES Participacdes S/A (BNDESPar),
que tem o objetivo de administrar as participacdes acionarias e as compras de
debéntures do conglomerado, a Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(Finame), que se destina ao apoio de programas, projetos e obras que se
relacionem com o desenvolvimento econémico do setor industrial (Estatuto da
FINAME, Art 7°) e o BNDES Limited, que oferece assisténcia as empresas

multinacionais brasileiras em suas operacdes externas.

As principais fontes de financiamento ao longo do periodo descrito se alteraram.
Tais alteracdes serdo explicitadas ao longo deste trabalho, mas, em suma, o
BNDES conta com recursos do FAT, PIS/IPASEP, Tesouro Nacional, Recursos

Externos, além de seu Patrimonio Liquido (cf. Lundberg 2011).

Mais recentemente, uma das propostas de campanha do governo Bolsonaro era
a abertura da caixa-preta do BNDES. Alvo de muitas criticas, o BNDES foi um
dos instrumentos de intervencdo estatal na economia do pais dos governos

petistas, cuja literatura apresenta a esse respeito ampla divergéncia.



Figuras como o engenheiro Sérgio Lazzarini ganharam bastante espaco na
midia conforme o clima de descontentamento sobre a estatal crescia. Sob nova
direcdo, o BNDES se tornou mais transparente a partir de 2016 e contratos,
como a do aeroporto de Mocambique, Nacala, se tornaram disponiveis ao
publico. Politicos a direita comentavam que o BNDES teria sido usado para
financiar governos no exterior sem alguma contrapartida (cf. Rossi, 2018). Em
nota sobre esse caso, 0 banco reafirmou que os projetos financiados serviram
para a geracdo de empregos no Brasil, derivados da prestacédo de servicos de

uma empresa brasileira de infraestrutura no exterior (BNDES institucional, 2017).

Em favor da reducédo da atuacdo dos bancos publicos, Loyola (2016) ressalta um
estudo do FMI que prevé um efeito negativo da existéncia de bancos controlados
pela autoridade fiscal do governo do ponto de vista das financas publicas.
Quando a situacao fiscal se agrava a ponto da trajetéria da divida se tornar
insustentavel, o Banco Central perde autonomia na busca pela meta operacional
e reduz a taxa de juros para evitar o aumento demasiado do custo da divida.
Outra interferéncia dos bancos publicos sobre a taxa basica de juros (Selic) é o
enfraquecimento do elo entre esta e a taxa de juros real observada pela
economia, uma vez que o crédito direcionado ndo segue a taxa Selic e teve
trajetdria ascendente mais veloz do que a dos créditos livres, entre 2008 e 2015,
ao representarem 49% do crédito total no final desse periodo. Dentre o crédito
direcionado a pessoas juridicas, 0 BNDES representou mais de 50% do total em

2010 e se estabilizou em 40% em 2014, Lundberg (2011).
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Metodologia

Para descrever o impacto do BNDES de forma mais precisa, optamos por dividir
este estudo em cinco sec¢des, além da conclusdo. A primeira secdo aborda a
teoria econémica de um Banco de Desenvolvimento a partir de uma hipétese
acerca do ciclo de vida de um Banco de Desenvolvimento. A segunda discorre
acerca da criacao do BNDE e sua func¢ao inicial, nos anos 50, de contribuir para
a superacao dos gargalos do desenvolvimento do pais, como o energético e de
infraestrutura, bem como a construcéo auténoma de seu arcabouco institucional.
A terceira, a quarta e a quinta secdes se voltam a analise da atuacdo do BNDES
no decorrer do periodo petista, que retomou em alguma medida sua funcao de
agente promotor do desenvolvimento. A terceira secdo apresenta e avalia a
atuacao do banco no primeiro mandato do presidente Lula. A quarta secéo, o
segundo mandato de Lula. A quinta se¢&do, o primeiro mandato da presidente
Dilma Roussef. Por fim, a conclusdo pauta-se por uma retomada das evidéncias
encontradas e por uma caracterizacao da transformacao da atuacdo do BNDES

na economia brasileira de um periodo ao outro.

Para a realizacdo deste trabalho, levantou-se uma literatura que procura
explicar, de forma empirica e tedrica, o impacto do BNDES sobre os diferentes
aspectos da economia, como a presenca do crédito de longo prazo, contas
publicas e a taxa de juros de mercado. Ademais, a analise dos dados divulgados
pelo BNDES, Banco Central, IPEA, entre outras instituices foi significativo para
que o trabalho adquirisse a forma presente e pudesse ser concluido. E possivel
observar, por exemplo a partir das series temporais divulgadas pelo Banco

Central do Brasil em seu endereco eletronico oficial, o crescimento do crédito no
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periodo mais recente subdividido por controlador do capital. Com isso, podemos
verificar que houve dois momentos no periodo mais recente discutido em que o
crédito controlado pelo poder publico superou o crédito privado nacional. O
primeiro, no periodo entre junho de 2001 e junho de 2004 e, o segundo, a partir
de novembro de 2009, quando o crédito publico atingiu a marca de

aproximadamente 570 milhdes de reais.
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Teoria Econdmica de um Banco de Desenvolvimento

Ao longo da historia econdmica, inimeros paises utilizaram Bancos de
Desenvolvimento como instrumento de suas politicas econdmicas. Tal recurso
possui uma explicagdo econdmica, a qual pretende-se discutir ao longo desta

sessao.

Torres e Zeidan (2016), em seu artigo, aponta que os Bancos Nacionais de
Desenvolvimento tiveram sua era de ouro nos anos 1950, quando muitos paises
ingressaram na rapida industrializacdo, e sua utilizacdo decaiu posteriormente
com a sequéncia de privatizagbes seguidas do Consenso de Washington. Em
seguida, os autores subdividem o ciclo de um Banco de Desenvolvimento em 4
fases: Estabelecimento, Desenvolvimento, Motor de Crescimento e Mercado

Financeiro Desenvolvido.

Figura 1 — Ciclo de Vida dos Bancos de Desenvolvimento

Nivel de atividade

\ A\Y W\ N
< o Qf&a@\ Q%@X

Elaboracéo prépria.
Replicacéo de figura 1 de Torres e Zeidan (2016)
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Em geral, bancos de desenvolvimento surgem quando o sistema financeiro de
um pais € incipiente e ineficiente. Sua participacdo na economia progride
conforme se da o processo de industrializacdo no pais e o sistema financeiro se
desenvolve. E decai quando ele passa a ter um efeito de competidor com o

investimento privado, quando o sistema financeiro ja esta bem desenvolvido.

Na primeira fase, o banco de desenvolvimento opera como um instrumento de
provisdo de crédito, especialmente o de longo prazo. Uma das formas de
atuacdo do Banco é através do financiamento, principalmente em casos cujos
meios de financiamento privado sdo caros ou escassos. Nessa fase, o banco
pode incorrer no risco de falta de escala, de problemas de geréncia e de

ineficiéncias de mercado, relacionado a alocacao 6tima de recursos.

Sobre o primeiro risco, para Torres e Zeidan (2016), um projeto de Governo que
inclua um Banco de Desenvolvimento deve ser capaz de incentivar grandes
projetos de infraestrutura e/ou industrializacdo, a depender das metas e gargalos
do pais. Tais projetos geralmente sao aqueles tomados por grandes empresas
e que possuem um retorno social acima do retorno privado, ou corrigir falhas de
mercado. A incapacidade de auferir ganhos de escala é um grande risco para
um Banco de Desenvolvimento, especialmente quando a realizagcdo do projeto

nao promove ganhos de produtividade.

Problemas de geréncias sao outra fonte de risco para um Banco de
Desenvolvimento. Uma analise muito criteriosa € necessaria para evitar que uma
determinada politica escolha perdedores. Ainda de acordo com Torres e Zeidan
(2016), um Banco de Desenvolvimento deve visar projetos de longo prazo, cujos

rscos e custos presentes sejam razoaveis. E necessario que o Banco seja
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transparente e siga regras que garantam credibilidade a Instituicdo, como um
Acordo de Basileia ou outras regulagdes correlatas. Evidentemente, tais regras
sao importantes enquanto parametros que amenizem o acumulo de ineficiéncias

ao longo de um ciclo de um Banco de Desenvolvimento.

O risco de ineficiéncia de mercado € parcialmente explicado pelos riscos de
geréncia. E verdade que quanto pior for a qualidade institucional de um Banco
de Desenvolvimento, maior a probabilidade de interferéncia na alocacao
eficiente de recursos. Entretanto, uma medida pouca criteriosa de um Banco de
Desenvolvimento pode, per se, gerar peso morto no mercado, sob uma otica

microecondmica.

Na segunda fase, a medida que o banco se estabelece e sua relevancia cresce,
tais riscos apresentados anteriormente podem se potencializar. Quanto maior o
empreendimento, maior a possibilidade de ele ser tomado de interesses escusos
(i.e. interferéncia politica). Carvalho (2014) observa que em um cenario de
aumento de interferéncia politica em um Banco de Desenvolvimento, maior é a
probabilidade de os projetos serem direcionados ndo sob a otica da melhor
provisdo de recursos, mas na direcdo do aumento de poder de barganha.
Politicos utilizam-se do Banco para direcionarem o crédito e aumentar o emprego
em areas politicamente mais atrativas, cujo custo de oportunidade € o crédito

que seria direcionado as areas de maior retorno social.

Na terceira fase, um Banco Nacional alcanca o auge de sua atividade. Neste
periodo, de motor do crescimento, da oferta de crédito de longo prazo e de

mecanismos diretos de provisdo, o Banco passa, segundo Torres e Zeidan
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(2016), a adotar mecanismos indiretos de crédito, como garantias, equalizacao

e penalidades.

As garantias s&o um mecanismo de conferir maior seguranca as operacoes. Elas
estabelecem que, caso o tomador de crédito ndo consiga arcar com 0 saldo
devedor, os Bancos assumem 0 passivo da operacdo. A contrapartida da
garantia € a comissdo ou o prémio de seguro pago pelas operacdes que nao vao

a default.

As equalizacdes se dao em operacfes de alto risco e/ou custo. Os agentes
privados envolvidos ndo conseguem realizar a operacdo ou a realiza em
quantidade socialmente sub GOtima. Neste cenario, os Bancos de
Desenvolvimento assumem integralmente ou parcialmente os riscos de tais
operacdes. Tal movimentacdo pode reduzir a taxa de juros das operacfes aos

tomadores de empréstimo.

As penalidades, por sua vez, sdo um mecanismo que o Banco Central do pais
pode adotar mais do que o Banco de Desenvolvimento. Elas consistem em taxas
e cobrancas que o Governo pode impor aos bancos privados, seguradoras ou
outras instituicdes financeiras caso elas nado atendam a determinados
parametros previamente estabelecidos, como parametros de eficiéncia, de

spread ou de alavancagem.

Ainda de acordo com Torres e Zeidan (2016), a ultima fase do ciclo de um Banco
de Desenvolvimento compreende justamente o seu desuso. E marcada,
principalmente, pela queda da atuacdo do Banco no Economia. Seus

mecanismos de atuacdo seguem de forma indireta e a sua propria existéncia
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tende a impor elevados custos a economia de um pais, seja através dos custos

de geréncia ou através dos efeitos de crowding out.

Nesta fase, aquela em que o mercado financeiro se encontra desenvolvido, o
crédito ou qualquer outro servico ofertado pelo Banco de Desenvolvimento passa
a competir com o restante da industria. Sua atuacéo deixa de estimular a entrada
de novos competidores ou a elevar o crédito no pais e comeca a competir com
o restante do mercado. Neste contexto, € possivel que a atuacédo do Banco de
Desenvolvimento, a partir de sua posi¢ao privilegiada (e.g. possibilidade de
praticar juro mais baixo que o do mercado), tenda a deteriorar a carteira dos

bancos ou outras instituicdes financeiras privadas.

Em suma, a curva de atuacdo de um Banco de Desenvolvimento tende a seguir
uma tendéncia crescente exponencial nas primeiras duas fases, quando os
beneficios do Banco de Desenvolvimento superam seus riscos; atinge um platoé
na terceira fase, quando os beneficios do Banco de Desenvolvimento igualam

0s riscos; e tende a cair quando os riscos superam os beneficios.

Musacchio e Lazzarini (2015), ao estudar o fenédmeno do capitalismo de Estado,
por meio do qual determinados Estados tém em menor ou maior grau participado
ativamente na economia de seus paises, seja através da intervencao direta por
meio de estatais, ou por meio de mecanismo indiretos como financiamento de
projetos e incentivos ao setor privado, se debrucaram sobre a atuacdo do
BNDES na economia brasileira, especialmente a atuacdo do BNDESPar em
participar da estrutura de capital de empresas privadas para aumentar suas

fontes de recursos.
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Tomando em consideracao pontos benignos que um banco de desenvolvimento
pode ter através de uma visdo de politica industrial, 0 banco de desenvolvimento
participaria de projetos 0s quais ndo encontrariam outro mecanismo de
financiamento. Além disso, a participacdo do banco de desenvolvimento seria
justificada pela identificacdo de um retorno social maior do que o retorno privado,
ou retorno ndo compreendido pelo setor privado. Ademais, a participacdo do
banco de desenvolvimento como fonte de financiamento a empresas e/ou
projetos poderia ser sujeita ao cumprimento de metas de produtividade e
investimento, os quais poderiam guiar companhias a um aumento da

lucratividade e a inovacéo.

Entretanto, o banco de desenvolvimento pode causar maleficios a economia do
pais. Se um banco de desenvolvimento financiar uma empresa grande, que tem
acesso a outros mecanismos de crédito, o banco de desenvolvimento ndo estaria
cumprindo nenhum de seus objetivos descritos anteriormente. Estaria ocorrendo
apenas uma transferéncia de recursos a empresa, sem qualquer contrapartida.
Além disso, o banco de desenvolvimento poderia artificialmente apoiar empresas

que, do contrario, ndo se sustentariam.
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Criacdo do BNDE nos anos 50

A ideia de um banco de desenvolvimento no Brasil nasceu com o objetivo
desenvolvimentista de fomentar a industrializacdo por meio da substituicdo de
importacdes através do financiamento de projetos que contribuissem para

superacédo dos gargalos do pais, segundo Bachiller (2016).

Lima (2006) ressalta que em 1942, ainda no governo estado unidense Roosevelt,
€ enviada ao Brasil uma missdo colaborativa entre os dois paises, a Missdo
Cooke, onde é afirmado que a industrializacao brasileira deveria ser um objetivo
a ser alcancado pelo pais, e que tal processo ndo competiria com o
desenvolvimento dos Estados Unidos. Ainda nessa misséo, ter-se-ia
mencionado a necessidade da criacdo de um banco de desenvolvimento para

financiar o processo de industrializagao brasileiro.

Em 1948, nasce a CEPAL, que aproxima Celso Furtado de Raul Prebisch, ex-
presidente do Banco Central Argentino, dentro do 6rgdo das Nacdes Unidas,
ainda segundo Lima (2006), seguindo uma perspectiva estruturalista, que néo
definia o desenvolvimento como uma certeza no processo histérico de um pais,
isto é, uma economia periférica ndo elevaria de sua condicdo de
subdesenvolvimento naturalmente. Esta filosofia exigia que houvesse
coordenacdo em um pais para que este pudesse retomar o atraso dos paises

centrais.

Um pais periférico, exportador de matéria-prima, estaria estrangulado em seu
crescimento uma vez que os produtos primarios seriam inelasticos a renda, ao

contrario dos industriais, cuja demanda aumenta com o aumento de renda.
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Este efeito impediria um pais periférico de seguir produzindo e crescendo uma
vez que seus bens deixariam de serem demandados internamente, ao passo
gue uma economia central observaria seus bens mais demandados a medida
gue sua renda crescesse, e teriam oportunidade de atendé-los uma vez que tém

acesso aos bens de capital.

Além disso, as trocas no comeércio internacional entre os paises centrais e
periféricos transfeririam renda dos paises periféricos para os paises centrais,
através da deterioracdo dos termos de troca. Se em um primeiro momento, por
exemplo, a producdo de bens primarios fosse capaz de importar uma
determinada quantia de bens industriais, em um segundo momento, esta
producdo primaria teria de crescer para atender a mesma demanda de bens

industriais, como aponta Lima (2006).

A Cepal entéo surge através do entendimento de que as economias da América
Latina, dadas suas especificidades, deveriam assumir um projeto de

desenvolvimento autbnomo e proprio.

No inicio dos anos 50, a economia brasileira era marcada pela alta inflacionaria,
descontrole das financas publicas, e mudanca da politica estado unidense
acerca de investimentos em projetos de desenvolvimento no Brasil, segundo

Vianna (1990).

A ideia do governo de Getulio Vargas inicialmente seria dividida em duas fases,
uma inicial marcada pelo ajuste fiscal e contragdo monetéaria, cujo objetivo
principal seria de acabar com a inflagéo, e uma segunda marcada pela expansao

dos investimentos e superacdo de gargalos. Tal dinamica é referida por Vianna
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(1990) como projeto Campos Sales-Rodrigues Alves. A segunda parte do
governo, das realizacfes, seriam viabilizadas pelo investimento externo, que
permitiria ao pais que se realizassem projetos sem que o governo deixasse de

fazer seu ajuste.

Tais investimentos externos estariam previstos no projeto de comissao mista
Brasil-Estados Unidos, os quais seriam financiados através do Banco Mundial e

do Eximbank.

Da necessidade de garantia desse projeto, como aponta Lima (2006), nasce 0
BNDE, em 1952, substituindo a posi¢cao do Banco do Brasil. Certos atores creem
gue desenvolvimentistas “ndo nacionalistas” seriam contra a ideia do Banco do
Brasil atuar em condi¢cdo monopolista, e por isso teriam optado pela criacdo de

uma nova instituicdo para ser a garantidora dos empréstimos.

O diagnéstico da inflagcdo no periodo, de acordo com Vianna (1990), viria de uma
expansdo monetaria sem uma contrapartida na oferta. Para que a inflacdo
cedesse, 0 pais teria que achar alternativas para esse excesso de moeda, o qual
poderia ocorrer através da esterilizagdo monetaria ou do aumento das

importagoes.

A crise cambial de 1952 frustrou os planos de ajuste pois, no periodo, as
exportacdes cresceram muito menos do que 0 necessario para sustentar o
avanco das importacdes, gerando atrasos comerciais. Aléem disso, segundo
Vianna (1990), gastos extraordinarios publicos impossibilitaram que o ajuste

fiscal fosse realizado.
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Para além de tais fracassos, é eleito nos Estados Unidos um presidente
republicano, que redireciona a politica externa para o combate do comunismo no
Mundo e abandona os projetos de desenvolvimento com 0s parceiros na Ameérica

Latina.

Tal giro faz com que os saldos destinados pelos bancos americanos aos projetos
de superacéo de gargalos e do desenvolvimento no pais, dos quais a maior parte
era focada no transporte e na producao de energia, perdem seus financiamentos.
Os projetos entdo sdo assumidos pelo BNDE, que surge com aparatos

institucionais inovadores.

Em primeiro lugar, a criacdo do BNDE pode ser caracterizada por dois avancos
institucionais, segundo Eliza (1995). O primeiro € a separacéo politica de seu
corpo técnico, que possuia liberdade para as analises dos projetos em questao.
A segunda era a definicdo da meritocracia. Logo na primeira década, instituem,
quando ainda ndo era comum em todos os 6rgdos publicos, a selecao através

de concursos publicos.

O BNDE seria composto por areas técnicas de engenheiros, economistas e
advogados, que trabalhariam juntos em projetos para que 0s técnicos
contribuiam entre si dentro de cada projeto. Segundo Eliza (1995), a
independéncia tecno-burocratica foi extremamente importante para que o banco

tomasse boas decisdes de escolha e assegurasse a manutencédo de projetos.

Além disso, segundo Lima (2006), o BNDE também traz a avaliagdo dos projetos
que estdo sendo implementados, para que seus resultados sejam avaliados, o

que refletiria nas novas decisdes de projetos.
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Segundo Lima (2006), também se forma dentro da direcdo do BNDE uma alianca
entre figuras ortodoxas, como Roberto Campos, que acreditavam que o banco
de desenvolvimento devesse ocupar o vaco de estruturas de financiamento de
longo prazo e que o Estado acelerasse a industrializacao, com figuras nacionais
desenvolvimentistas, como Celso Furtado, que traziam a visao cepalina também

para dentro do banco.

Os diagnésticos do BNDE e os pontos que haviam sido levantados nas missdes
anteriores foram carregados e, em grande medida, fizeram parte das acdes
adotadas no Plano de Metas de Juscelino Kubitschek. Apés um primeiro
momento de maior preferéncia para projetos de infraestrutura, com destaque
para o setor de transporte ferroviario, o banco também passou a dar importancia
para o fomento das industrias de base, mais especificamente as siderurgicas.
No periodo, o pais figurou entre um dos maiores crescimentos industriais e
econdmicos no Mundo, também acompanhado de altas taxas de inflagdo, ainda

de acordo com Lima (2006)
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Economia brasileira e BNDES de 2003 a 2006

O primeiro governo Lula foi marcado por um ajuste macroeconémico em
decorréncia da situacao “herdada”. A inflagdo de 2002 fora de 12,53%. A Selic
estava em 25% e aumentou durante o ano seguinte para 26,5%. Além do
aumento da taxa bésica de juros, o governo fez um ajuste fiscal para controlar
0s gastos do governo. O superavit primario médio dos quatro anos anteriores
havia sido em torno de 1,9% do PIB a.a. (calculo a partir de dados do BCB). No
campo da arrecadacao, o0 governo aumentou a carga tributaria com uma reforma
tributaria e outra previdenciaria, aumentando o teto de contribuicdo. Segundo
Giambiagi (2006), o governo passou a seguir uma trajetéria de financiamento
denominada spend-tax, em que o governo responde ao aumento dos gastos com
sucessivos aumentos da carga tributaria, gerando ineficiéncias, dificuldades de
contratacao de méo de obra e perda de competitividade das firmas brasileiras no

cenario mundial.

Nesse periodo, 0 pais cresceu mais que 0s quatro anos anteriores, a0 mesmo
tempo em que se derrubou a inflagdo por conta dos seguintes motivos segundo
Barbosa (2013): crescimento impulsionado pela crescente demanda chinesa;
apreciacdo cambial, que tem efeito expansivo no curto prazo ao ampliar o poder
de consumo das familias e tem efeito positivo sobre investimento; e reducao das
despesas do governo, uma vez que boa parte destas estavam indexada ao

cambio. Ademais, em 2005, o Brasil zeraria sua divida com FMI.

No ultimo ano da série, a inflacdo é de 3,14%. O superavit primario médio do
periodo foi de 2,4% do PIB a.a. Giambiagi (2006) nota que no periodo o governo

ampliou os gastos governamentais, principalmente o previdenciario, sem
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aumentar na mesma proporcao o investimento publico, evidenciando a baixa

qualidade do ajuste fiscal no Brasil.

O BNDES teve atuacdo mais discreta nesse periodo comparado com o0s
periodos posteriores, embora viesse de um periodo de baixa atuacdo no sentido
de promocédo de um projeto de desenvolvimento do pais, conforme compara
Bachiller (2016). O crescimento da taxa de crédito no periodo no SFN foi liderado
pelos bancos comerciais privados e a participacao do crédito direcionado/PIB foi
constante. A participacdo do BNDES no SFN era de 13,1% em 2002 (no texto
do relatério de efetividade do BNDES, esse valor em 2002 esta em 30% e cai ho
periodo até abaixo de 20%, quando voltaria a aumentar em 2007 até se
estabilizar em 21% em 2013). A receita média do BNDES com operacfes de
crédito e repasses no periodo foi de aproximadamente R$13,36 bilhdes de reais,
engquanto no segundo mandato de Lula esse valor cresceria anualmente até

chegar a cerca de R$ 25,33 bilhdes.
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Figura 2 - Crédito total em porcentagem do PIB
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Elaboracgéo propria.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2020.

O mercado financeiro brasileiro, no inicio do periodo, era marcado por quatro
caracteristicas principais, segundo Torres (2012): relativa escassez em face da
demanda potencial, evolugéo sujeita a grande volatilidade, custos elevados em

relacdo aos praticados em economias desenvolvidas e curtos prazos.

Nesse primeiro periodo, houve um crescimento do crédito no pais especialmente
liderado pelos bancos privados, que deixaram de ter tal protagonismo em 2008.
A facilitagdo institucional na obtencédo de crédito, como o crédito consignado,
aliado ao aumento da renda das familias, viabilizou tal expanséo de crédito dos
bancos privados que se adaptaram mais rapidamente as inovac¢des. Durante o
periodo, o crédito livre aumentou sua participagao relativa no crédito nacional. A
despeito do crescimento, a relacdo Crédito/PIB ndo atingiu 0 mesmo patamar

elevado dos paises desenvolvidos.
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No periodo, a participacdo do BNDES no crédito disponivel na economia caiu de
24,4% para 19,1%. Tal trajetéria descente se manteve até 2008 e a participacéo
relativa do Saldo das operacdes do BNDES frente ao PIB se manteve

relativamente constante.
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Economia brasileira e BNDES de 2007 a 2010

O novo periodo esteve marcado pela atuagdo do governo visando a expansao
do crescimento da economia. Segundo Barbosa (2013), o primeiro biénio foi
marcado por politica fiscal e monetaria expansivas. Houve o aumento real do
salario-minimo em 14% e a valorizag&o do funcionalismo publico. Além disso, o
governo também ampliou o investimento publico com programas voltados a
superacdo dos gargalos do pais no periodo. O primeiro programa havia sido a

operacéo tapa buracos e o segundo o PAC.

Outro motor para o crescimento foi a ampliacéo do crédito. O aumento na oferta
de crédito, segundo Barbosa (2013), foi de 40%. Em paralelo, os incrementos
dos salérios reais e dos lucros, ao mesmo tempo em que caia a taxa de juros,
foram fortes incentivos para sua expansao. Além disso, a difusdo do crédito
consignado foi essencial para que reduzissem os riscos de crédito para as novas
classes sociais que ascenderam no periodo. Esse crescimento do crédito

possibilitou 0 aumento do consumo das familias.

Para Serrano e Suma (2015), o crescimento do consumo das familias no periodo
depende do aumento da renda disponivel, da disponibilidade de crédito ao
consumidor, das taxas de juros das linhas de crédito e da despesa salarial no
setor publico. A expansédo do consumo baseado no crédito, em um contexto de
crescimento da renda menor do que a taxa de juros do crédito, fez com que as
familias se endividassem e, para que a continuada ampliacdo do consumo das
familias fosse possivel de forma agregada, foi necessario que novas familias
tivessem acesso ao mercado de trabalho formal. Assim, individualmente as

familias estavam se endividando ao passo que em termos agregados, as familias
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ampliaram o crédito e, por conseguinte, 0 consumo. Esse ritmo se traduziu em

uma trajetoria insustentavel de ampliacao de crédito no longo prazo.

No campo monetario, o BCB, que vinha praticando uma taxa Selic de 13,19%
a.a., passou a reduzi-la a 11,18%, em 2008, quando o cenario mundial impds
uma mudanca de politica. Neste ano, com a quebra do banco Lehman Brothers,
o cenario mundial se alterou. Houve um aumento na demanda externa por
liquidez e por papéis mais seguros. Com isso, parte significativa do crédito no
Brasil, cerca de 20% segundo Barbosa (2013) se contraiu. Nesse contexto, o
BCB voltou a baixar a taxa de juros. Em 2009, a taxa de juros saiu de 13,66%

a.a. para 8,65% a.a.

Para tanto, os bancos publicos assumiram um papel anticiclico, tomando a
lideranca na composicéo de crédito no pais. Para Barbosa (2013), com a quebra
do banco Lehman Brothers, houve uma fuga para qualidade, o que ampliou os
depdsitos em bancos publicos. O BNDES tomou o papel de financiar o crédito
de longo prazo (especialmente em capital e giro e infraestrutura) a taxa de juros

subsidiadas.

Para enfrentar a crise, o pais ampliou também as redes de protecéo e seguranca
fiscal, aumentou o investimento publico em residéncia, realizou desoneracfes

fiscais momentaneas e permanentes segundo Barbosa.

Os desembolsos do BNDES aumentaram no periodo, saindo de R$96 bilhdes
em 2007 até alcancar R$214 bilhdes em 2010, valores IPCA dez/2014. Esse
aumento, em primeiro lugar, deveu-se a politica de expanséo de crédito para

investimento no periodo com o PAC e, depois, o BNDES atuou de forma
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anticiclica para atenuar os efeitos do choque internacional. Esse movimento nao
s6 do BNDES, mas dos bancos oficiais, resultou em uma dominancia do

crédito/PIB pelos bancos estatais.

Segundo BNDES (2015), a participacédo do BNDES na formacéao bruta de capital
fixo foi de 11,8% em 2007 e 12,5% em 2008. Em 2009 e 2010, devido a atuacao
anticiclica do banco, esse valor elevou-se a 20,7% e 18,1%, respectivamente.
Em outras palavras, praticamente um quinto da formacao bruta de capital fixo do

pais respondia a incentivos do BNDES no ultimo biénio do periodo analisado.

A dimenséo e participacdo do BNDES na sustentacdo do investimento privado
foram instrumentos da politica econémica de sustentacdo do nivel de emprego
e renda no pais. Tal manobra se evidéncia nos relatorios anuais do BNDES no
periodo, onde o presidente da instituicdo exalta a participacdo do banco para a
manutencédo de emprego no Brasil (cf. RELATORIO ANUAL BNDES 2009, 2010,

2011).

Segundo Lundberg (2011), ao longo do periodo, os desembolsos do BNDES a
IndUstria subiram de R$26,4 bilhdes em 2007 para R$78,8 bilh6es em 2010. Os
desembolsos a infraestrutura também mais que dobraram no periodo. De R$25,6
bilhdes em 2007, eram R$15,8 bilhdes em 2006, passaram a ser desembolsados

R$52,4 bilhoes.
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Tabela 1 - Evolucéo dos desembolsos do BNDES de 2003 a 2014

Em bilhdes de reais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Agropecuaria 4,6 6,9 4,1 34 5,0 5,6 6,9 10,1 9,8 11,4 18,7 16,8

Inddstria 16,1 158 234 271 264 390 635 788 438 47,7 580 501
Extrativa 0,2 0,2 0,3 1,5 11 33 3,2 15 3,6 1,8 4,1 3,0
Alimento e bebida 2,0 1,9 2,9 3,6 48 10,1 8,8 135 6,8 6,1 79 73
Téxtil e vestudrio 0,5 0,2 0,3 0,3 04 1,3 0,6 2,2 2,6 2,7 19 1,2
Celulose e papel 0,4 11 14 2,3 18 0,9 3,6 1,6 15 4,2 38 4,0

Quimica e petroquimica| 1,2 0,6 13 2,6 43 5,6 25,6 33,8 71 8,5 11,2 9,3
Metalurgia e produtos 13 1,0 1,8 25 3,6 37 53 4,9 38 39 41 41

Mecanica 0,8 1,2 33 32 3,4 34 4,2 53 45 5,6 6,7 4,6
Material de transporte 8,4 8,5 10,8 9,4 4.8 75 8,8 10,2 8,2 7,0 10,3 11,5
Outras 14 1,0 1,3 1,7 2,3 31 3,3 57 58 7,8 8,1 51
Infraestrutura 9,6 14,3 15,9 15,8 256 351 487 524 56,1 529 622 69,0
Energia elétrica 5,0 6,5 4,6 3,2 6,4 8,6 14,2 13,6 16,0 18,9 19,9 19,0
Construcédo 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 2,0 1,3 0,7 0,9 15 2,8

Transporte rodovidrio 2,7 4,3 5,2 5,9 9,9 13,8 13,7 259 26,0 15,5 21,2 21,0
Transporte ferroviario 0,2 0,2 0,6 0,9 15 1,2 18 1,2 14 2,4 2,7 4,1

Outros transportes 0,7 0,9 2,1 2,2 1,9 3,2 9,7 3,4 3,5 3,7 4,1 4,0
Atv. aux. transportes 0,2 0,3 0,8 0,5 1,0 0,6 2,1 3,0 35 4,7 78 10,4
Serv. utilidade publica 0,3 0,3 0,7 0,8 1,2 11 15 1,9 1,9 2,0 2,1 24
Telecomunicagdes 0,3 1,6 1,7 2,1 34 6,2 3,8 2,1 31 4.8 2,7 53
Outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Comércio e servigos 33 2,9 3,7 5,0 7,8 11,2 17,3 27,1 292 440 516 52,0
Total 335 398 470 513 649 909 1364 1684 1389 1560 1904 1878

Elaboracgéo propria.
Fonte: BNDES - transparéncia (https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia).

Além disso, outra forma de perceber a relevancia do BNDES na politica
econdmica do pais pode ser observada através da ampliacdo dos recursos do
BNDES e da alteracdo de sua estrutura. Conforme mencionado na sessao
anterior, o Fundo de Amparo do Trabalhador foi a principal fonte de recurso do
banco de desenvolvimento brasileiro até 2008. Apds a quebra do banco Lehman
Brothers e a subita alteracdo nas preferéncias de liquidez dos bancos privados,
0 FAT, que destinava 40% de seus recursos ao financiamento da instituicdo, foi

substituido pelo Tesouro Nacional como a principal fonte de recurso.

As fontes totais se expandiram de R$202,7 bilh6es em 2007 para R$549 bilhdes
em 2010, enquanto o FAT deixou de representar 52,3% da fonte de recursos do
BNDES para representar 24,1%. Concomitante, o Tesouro Nacional, que
representava 10,7% da fonte de recursos do BNDES em 2007 passou a

representar 46,1% da fonte de recursos (cf. Lundberg, 2011).
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Com o aumento da participacdo do Tesouro Nacional no BNDES, aumenta-se 0
risco de deterioracdo das contas publicas. A despeito do aumento dos gastos do
governo, O crescimento econdémico no periodo permitiu a realizacdo de

superavits primarios.

Musacchio e Lazzarini (2015) observaram em seu livro que o BNDES, sobretudo
entre 2004 e 2011, quando a participagdo do banco aumentou
progressivamente, apresentou taxas de lucro elevadas comparadas com seus
pares internacionais. O baixo custo de financiamento do Banco, a dire¢do de
crédito e a alocacdo em grandes companhias sustentaram os grandes lucros do

banco no periodo.

Ao avaliar entre empréstimos e investimento no periodo, Musacchio e Lazzarini
(2015) encontram que os empréstimos estdo correlacionados com desempenho

no sentido desempenho-empréstimos, mas nao no contrario.

As empresas parecem, segundo os autores, serem atraidas mais pelo subsidio
dos empréstimos do BNDES do que por uma restricdo crediticia. Em outras
palavras, o crédito ofertado pelo BNDES nao parece promover novos
investimentos e grandes projetos. Eles acabam funcionando como uma

transferéncia de recursos do Governo as empresas.

Em geral, as companhias que mais receberam empréstimos foram
majoritariamente grandes produtores de produtos primarios como a Vale,

Petrobras e JBS.

Para Bachiller (2016), o BNDES se reaproximou durante os governos de Lula

para a funcdo a qual foi desenhada nos anos 50. A mudanca na postura da
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instituicdo ja estava na clara nos discursos de Carlos Lessa, primeiro presidente
do BNDES no governo de Lula e, posteriormente, de Guido Mantega, que
reafirmavam o objetivo que o BNDES retomaria de sustentar um projeto de
desenvolvimento do pais, através do apoio a projetos de infraestrutura e
incentivos a induastria, os quais ficaram claros com o apoio do BNDES ao PAC,
bem como a sustentacdo da formacdo bruta de capital fixo no pais,

especialmente apds a crise de 2008.

Ainda nas palavras de Bachiller (2016), a nova retomada da acdo do BNDES
seria tal que superassem as afirmativas neoliberais do Consenso de
Washington, que pregava o fim de qualquer tipo de intervencéo e reducdes dos
bancos de desenvolvimentos, como foi observado em seus pares ao redor do
Mundo, mas que também tal retomada néao fosse uma volta a politica classica de
intervencao Estatal. A nova diretriz, ainda de acordo com Bachiller (2016, p.18),
seria a de “resgate da acédo do Estado, mas mediante uma sinergia com as forcas
de mercado, em prol de politicas de inovacdo e aumento da competitividade, e

sempre dentro das margens impostas pela disciplina fiscal”.
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Economia brasileira e BNDES de 2011 a 2014

Em 2010, a inflagdo havia sido de 5,91% a.a. O superdvit primario médio nos
quatro anos anteriores havia sido de 1,93% do PIB a.a. Ap6s um periodo em que
o crescimento havia sido liderado pela expansdo do consumo, dos gastos
publicos e das exportacdes de commodities, o pais espontaneamente passa por

uma inflexdo em sua postura de politica econémica.

Segundo Serrano e Suma (2015), o governo optou por passar a responsabilidade
de dirigente do crescimento econémico para o setor privado e reduzir os gastos
a fim de alcancar a meta de superdvit primario. Para realizar essa estratégia, o
governo acabou por reduzir o investimento publico, gastos esses que ndo eram
tdo rigidos e assegurados pela constituicdo. Procurando estimular o
investimento, o governo desonerou determinados grupos esperando que estes

ampliassem o investimento privado, o qual n&o foi verificado.

Segundo Carvalho (2018), ndo havia sentido para a expanséo do investimento
privado uma vez que o nivel de utilizagdo da capacidade da industria caia
enquanto os estoques acumulavam. Além disso, as empresas, que estavam em
geral endividadas, utilizaram as desoneracdes tributarias para compor seus

lucros, ndo para realizarem novos investimentos.

De acordo com Serrano e Suma (2015), outra forma de estimular o investimento
privado foi o de reduzir a taxa de juros real do BNDES e desvalorizar o real. Além
disso, a desoneracao de alguns impostos sobre importacdo de bens de capital

foi colocada em pratica (a qual tem efeito duplo de tanto estimular a producéo
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nacional de bens de capital como a de aumentar a demanda pelos bens de

capital externos, o que desestimula os produtores de bens de capital nacionais).

As firmas nao responderam da forma prevista, o que aliado ao baixo crescimento

econdmico levou a um déficit primario em 2014 de -0,4% do PIB.

Os desembolsos do BNDES no periodo listado saem de R$166 bilhdes em 2011,
com um pico de R$203 bilhdes em 2013 e uma retracdo para R$188 bilhdes em
2014, segundo valores IPCA dez/2014. A participacdo do BNDES na formacéo
bruta de capital fixo (FBKF) do pais manteve-se em aproximadamente um quinto

do total de FBKF do pais.

Apesar das grandes empresas passarem a receber proporcionalmente menos
desembolsos a partir de 2010 do que vinham recebendo antes, esse valor ainda

seguiu na casa de 50%.

Segundo Musacchio e Lazzarini (2015), o BNDES incorre em prejuizos em 2011
pela sua exposicdo com os ditos campedes nacionais. O valor da acédo da
Petrobras despencou no periodo tal qual como de outras empresas. No relatorio
anual de 2011, o BNDES comunicou que o desempenho do banco no periodo

apresentou um resultado regular, desconsiderando o prejuizo com a Petrobras.

Para Salvador (2017), ao analisar os resultados da atuacédo do BNDES sobre 0
aumento de capital investido, chega-se a um efeito nulo. Ja para o financiamento
através do mercado, foi observado um efeito positivo com o ativo das empresas.
Ademais, o artigo observa uma correlagéo positiva entre o BNDES e os juros de
mercado, 0 que poderia indicar que o banco ndo conseguiu, através da taxa de

juro de longo prazo (TJLP) reduzir o juro de mercado, mas deteriorou a carteira
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dos bancos privados ao emprestar aos melhores clientes, enquanto o mercado
enfrentado pelos bancos possuiria um risco de crédito maior. Esse efeito poderia
estar relacionado ndo a possibilidade de aumento da quantidade de crédito
ofertada, oriunda de crescente demanda atendida, mas a um efeito competitivo

sobre o market share das instituicdes financeiras.

Torres (2018), por outro lado, argumenta que o papel do BNDES no periodo foi
fundamental para a expansdo do mercado de capitais. Seria importante, no
entanto, que o BNDES caminhasse para uma desvinculacdo financeira em
relacdo ao Tesouro Nacional, focasse seus esforcos em investimentos e ganhos
de produtividade e reconstruisse os marcos financeiros da instituicdo alinhados

com a realidade do mercado doméstico.
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Conclusao

Este projeto visa facilitar o entendimento do papel de um banco de
desenvolvimento em um pais, sobretudo do BNDES, mostrando seu desenho
institucional e comparando seus objetivos e atuacdes no pais dos anos 50 com
o periodo entre 2003 e 2014. Para tanto, esta pesquisa comeca discutindo qual

€ a teoria econdmica de um banco de desenvolvimento.

Torres e Zeidan (2016) argumentam que um banco de desenvolvimento possui
um ciclo de vida. No inicio, quando o mercado financeiro no pais € incipiente e
incapaz de atender as demandas de financiamento de uma economia, o banco

de desenvolvimento nasce e fornece crédito de longo prazo.

A medida que o mercado financeiro progride, o banco vai reduzindo sua
participagdo e alterando seus mecanismos de financiamento de diretos para
indiretos. Além disso, conforme o sistema financeiro nacional progride, maiores
se tornam os riscos de o banco de desenvolvimento competir com o setor privado

e desestimular a entrada de novos entrantes.

Ainda para Torres e Zeidan (2016), uma das grandes dificuldades para um banco
de desenvolvimento ¢é a falta de escala no financiamento de projetos. Os grandes
projetos séo aqueles tomados por grandes empresas e que possuem um retorno

social acima do retorno privado.

Musacchio e Lazzarini (2015) elencam alguns maleficios que um banco de
desenvolvimento pode causar na economia. Sua escolha alocativa é
comprometida por um risco de interferéncia politica na instituicdo. Além disso,

como grandes empresas sao as mais seguras e as com maior facilidade de obter
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financiamento no setor privado, quando um banco de desenvolvimento empresta
a uma empresa dessas, ele apenas compete com os bancos do setor privado e
fornece recursos sem qualquer contrapartida. Outro risco € o de o banco

sustentar empresas artificialmente, sem o qual estas nao existiriam.

Progredindo no debate proposto, esta pesquisa se dispds a uma revisdo da
atuacdo do BNDES na economia brasileira. Nos anos 50, o BNDES se formou
com um aparato tecno-burocratico bastante autbnomo e capacitado segundo
Eliza (1995), com o objetivo de promover a industrializacao através da superacao
dos gargalos econdémicos, conforme discorre Lima (2006), em uma alianca de
idealizadores de um projeto de desenvolvimento para o pais nacionalistas e ndo
nacionalistas. O proprio banco ja se torna um dos protagonistas dos projetos de
desenvolvimento nos anos 50, com participacdo notéria no Plano de Metas de

Juscelino.

Ja entre os anos de 2003 e 2007, quando a participacdo do BNDES estava
minguada, a expansao do crédito no pais era liderada pelos bancos privados. O
BNDES passou a aumentar sua participacdo na economia durante o governo
Lula, mas a ter protagonismo indiscutivel na economia apés 2008, a semelhanca
de sua vocacao inicial, conforme argumenta Bachiller (2016). A partir de sua
atuacdo anticiclica, o BNDES viabilizou um alto nivel de investimento em
formacao de capital bruto, infraestrutura e nivel de emprego, segundo BNDES

(2015).

Outro fato relevante ¢é a alteracéo da estrutura de capital do banco. Os recursos

oriundos do Tesouro passaram a preencher uma maior parcela da composicao
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de recursos do banco. Isso aumentou os custos da atuacdo dos bancos as

contas publicas.

Segundo Musacchio e Lazzarini (2015), a direcao da correlacéo entre os bancos
e 0 desempenho das empresas foi no sentido desempenho-empréstimo, nao o
inverso. Os autores avaliam que a atuacao do banco no pais nao foi relevante

para a promocao de grandes projetos.

Salvador (2017) avaliou que o crédito do BNDES no periodo gerou um efeito de
crowding-out, isto é, competiu com os bancos privados ao invés de atender a

uma demanda crescente por crédito.

Ja Torres (2018) observa que o banco possuiu uma atuacdo anticiclica
fundamental, além de ter promovido o mercado de capitais. Contrario da politica
de desmonte do banco promovida pelo Ministro da Economia Paulo Guedes,
Torres (2018) defende uma reforma no banco para alterar sua forma de atuacéo

em um novo cenario de mercado financeiro mais consolidado.
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