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RESUMO

O objetivo deste estudo € investigar o papel dedade desenvolvimento, enquanto empresa
estatal, no que se refere a sua contribuicdo padasenvolvimento econdbmico e a sua
capacidade de atuacao frente a crise financeeaniational, fazendo-se para isso um estudo
de caso sobre o Banco Nacional de Desenvolvimentnd@nico e Social (BNDES), no
periodo 2008 a 2013. Para tanto, investigou-sengosi¢cdo ddundinge o direcionamento
dos desembolsos. Buscou-se mostrar também ascaslilie desenvolvimento empenhadas
pelo Estado via BNDES dentro desse intervalo. dberse que desde a sua fundagéo, o
Banco vem se ajustando para alcancar um maior mioherempreendimentos através da
diversificacdo do crédito dentre variados setore&tualmente, o Banco possui quatro
instalagBes no Brasil, localizadas no Rio de Jan&i&o Paulo, Brasilia e Recife. No exterior
possui escritérios em Montevidéu (Uruguai), Londfiesino Unido) e Joanesburgo (Africa
do Sul). O banco conta ainda com quase toda abatEaria do pais que atende os clientes do
BNDES de forma indireta.

PALAVRAS CHAVE: BNDES.Funding.Desembolsos. Desenvolvimento.



ABSTRACT

The objective of this study is to investigate thevBlopment Bank, while State company, as
regards their contribution to economic developnaent to its ability to act in the face of the
international financial crisis, by making a caseidgt of the Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), from0&0to 2013. Therefore, we

investigated the composition of funding and disborents targeting and sought to show
development policy proposed by the State throughBNDES during intermission. We can

see that since its foundation, the Bank has begustaty to reach a larger number of
enterprises through credit diversification amongows sectors. Currently, the Bank has four
facilities in Brazil, located in Rio de Janeiro,dSRaulo, Brasilia and Recife. Abroad has
office in Montevideo (Uruguay), London (United Kishgm) and Johannesburg (South
Africa). The Bank also has almost the entire bapkmetwork in the country that serves
customers from BNDES indirectly.

KEYWORDS: BNDES. Funding. Disbursements. Developimen
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1 INTRODUCAO

O papel dos bancos publicos no desenvolvimento&ecmo tem sido objeto de
discussédo na literatura econémica ha bastante tesepoque um consenso tenha sido obtido.
A crise do sistema financeiro mundial em 2008 reladeu esta discussédo, evidenciando a
importancia destas instituicdes para a sustent@dgdousca queda na oferta de crédito em um
sistema financeiro em colapso.

O Estado, como representante do interesse naciénatediador de acordos e
conflitos. No que se refere ao uso de recursosidiaties para financiamento, a pratica de
politicas publicas visa o desenvolvimento de setgm®dutivos estratégicos, o que inclui
incentivos a infraestrutura, por exemplo, onde itiadalmente o capital privado é
insuficiente por se tratarem de investimentos dgdade prazo e com risco elevado.

Com o objetivo de impulsionar o desenvolvimentonéeico brasileiro, tanto no
plano publico como no privado, foi fundado em 1852anco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico (BNDE), como principal fonte de financiamento de investitos de longo
prazo. Mais tarde, em 1982, passou a ser chamadooBsacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), vinculado ao Ministédo Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior, favorecendo a competitividadeiorzal e a elevacédo da qualidade de vida
da populacéo.

A partir da sua fundacdo em 20 de junho de 193@rnaacao de infraestrutura e a
siderurgia tornaram-se os principais destinos doarsos. Ja nos anos 60, 0s investimentos
estavam direcionados para a industria de base,dgenosnsumo e para as micro, pequenas e
médias empresas. Durante a década de 70, o barfuadamental na politica de substituicao
de importacdes, fomentando os insumos basicos & tencapital. Na conhecida década
perdida, anos 80, o foco foi energia, agriculturategracdo social e por volta de 1990, o
BNDES contribuiu para a infraestrutura privada pogtacdes. Ainda nesta mesma época,
teve importante atuacdo no cenario de privatizagéssgrandes estatais brasileiras, sendo o
orgao responsavel pelo suporte administrativonfieao e técnico do Programa Nacional de
Desestatizacdo. A partir do ano 2000, os investioseralém de direcionados para a

infraestrutura e exportacdes, incorporaram a esaydrodutiva e a incluséo social.

! Ex-autarquia federal criada pela Lei n° 1.628, ded@Qunho de 1952, o BNDE foi enquadrado como uma
empresa publica federal, com personalidade juridédireito privado e patriménio proprio, pela b8i5.662,
de 21 de junho de 1971.
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Durante a sua trajetéria, o BNDES teve que serdasir para atender as politicas
publicas de desenvolvimento propostas pelo Estaasildiro, a exemplo da crise de 2008,
guando o Banco, em funcéo de seu porte e estatglida sefunding,foi chamado a atuar de
maneira anticiclica na concessao de financiamentengresas nacionais e assim reduzir os
efeitos da crise.

Atualmente, as linhas de apoio financeiro e os nammgs do BNDES atendem as
necessidades de investimento das empresas deodiveostes e setores. A parceria com
instituicdes financeiras e outras agéncias, permitisseminacdo do crédito, possibilitando
uma maior abrangéncia nacional. Sua missdo é pemmwwesenvolvimento sustentavel e
competitivo da economia brasileira, com geracaceuhprego reducdo das desigualdades
sociais e regionais. A sua visao € ser o Bancoedertvolvimento do Brasil, instituicdo de
exceléncia, inovadora e pro-ativa ante os desdfasossa sociedade (BNDES, 2013).

Desta forma, € de fundamental importancia o essottoe 0 BNDES, para um melhor
entendimento da sua participacdo no desenvolvimeatmnal e da sua capacidade em atuar
como agente estabilizador frente as oscilacbesettaae crédito. O direcionamento das suas
operacdes para setores estratégicos, a possieilidadampliacdo do volume de repasses,
devido & composicdo do stunding,e a sua capacidade de expansao para novos set@es,
oportunidades para que um numero maior de empbesaficie-se das politicas de crédito
via bancos de desenvolvimento, e consequentementgbziam para o desenvolvimento do
pais

Conforme os fatos apresentados verifica-se a irapoid da participacdo dos bancos
de desenvolvimento no setor econdmico brasileimo particular pelo exercicio das funcées
do Banco Nacional de Desenvolvimento e Social. &Neshtido, este estudo se desenvolve
sob a seguinte questdo: Qual é o papel do BNDE&senvolvimento recente da economia

brasileira?

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral inggstiedrica e empiricamente o papel do

BNDES no desenvolvimento brasileiro no periodo qrise.
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1.1.2 Objetivos Especificos

1) Estudar o papel dos bancos de desenvolvimeniona econdémica;
2) Compreender a evolucao histdrica do papel do BStD

3) Apontar a mudanca do papel do BNDES no combetsa de 2008.

1.2 METODOLOGIA

Este trabalho tem uma abordagem qualitativa desgritom propoésito de alcancar
cada objetivo especifico proposto. No tocante amgiro objetivo, estudar o papel dos
bancos de desenvolvimento na teoria econémic&aike uma revisao tedrica das principais
teorias que envolvem bancos de desenvolvimentoceBss apresentar os bancos e a
preferéncia pela liquidez, elementos da instalikda fragilidades do sistema financeiro, o
circuito financiamento, investimento, poupandaraling,e bancos de desenvolvimento. Tira-
se proveito das contribuicbes de autores como: &eyh973), Paula (2006), Minsky (1982),
Carvalho (2007), Kindleberger (2005), Davidson @98ruck (1998), Studart (2003).

Em relacdo ao segundo objetivo, que visa apresargaolucao historica do BNDES
desde a sua criacdo até os dias atuais, procurfazse uma retrospectiva por décadas,
contextualizando a¢gBes do Banco com as diretriakge-econémicas de cada periodo, além
das fontes de recursos. Para tanto, recorreu-seelabdrios anuais de desempenho e demais
dados divulgados no site do proprio banco, alénowteos artigos, dissertacdes e teses de
doutorado sobre a instituigao financeira.

Por fim, para atender o terceiro objetivo, refezedntmudanca do papel do BNDES
no combate a crise de 2008, igualmente atravéseldoros anuais da diretoria e de
estatisticas retiradas do site do proprio bancecdutse avaliar as transformacgdes sofridas
relativas adundinge aos desembolsos, a fim de se obter uma melhgoreenséo sobre a
forma de atuacdo do banco no contexto atual deoedarbrasileira.



2 SISTEMA FINANCEIRO E OS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO NA TEORIA
POS KEYNESIANA.

O objetivo deste capitulo € investigar o compoetaim dos bancos, a partir de uma
visdo pos-keynesiana, acerca da tomada de decleSemyentes sob condi¢gbes de incerteza e
sua teoria de preferéncia pela liquidez. Este er&pglém de destacar o papel dos bancos no
estabelecimento das condi¢cdes de financiament@gr@omia e na determinacéo do nivel de
atividade econdmica, possibilita uma evolucdo adaipétese da instabilidade financeira
desenvolvida por Minsky. Prossegue com a discusséme novos investimentos através do
circuito keynesiano do financiamento —investimenfeoupanca funding e por fim, debate
sobre a atuacdo dos Bancos de Desenvolviments@agsespecificidades, como a assuncao

de riscos e o predominio de operacdes de longo praz

2.1 OS BANCOS E A PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Em sua Teoria Geral, Keynes formulou a teoria eééepéncia pela liquidez, na qual,
a taxa de juros é “a recompensa por abrir-se maiguldez” (Keynes, 1973, p.167), ou seja,
um parametro de medida para aqueles que possuedameogue podem desejar abrir méo
dela. Keynes criou um modelo, no qual havia somenis classes de ativos: moedas e
titulos. A moeda € uma forma de riqueza e a taxprmbs, o preco que auxilia na escolha
entre forma liquida e iliquida de riqueza. Logojwses pagos aos titulos sdo uma forma de
compensac¢ao pelo seu menor grau de liquidez, quaifelta uma analise comparativa com a
moeda, que possui maior prémio de liquidez. Em eomnomia monetaria, os agentes retém
moeda, seja por porque tém necessidade de moedaapawperacbes correntes de troca,
permitindo as transagdes de bens e servicos, sejexpectativa em relagcdo ao futuro sob a
forma de precaucdo quando a expectativa for pestsinou para investimento e expanséo
quanto otimista, ou ainda por especulacdo comapropdsito de obter lucros, ao passo que
este Ultimo, esta inversamente relacionado comaada juros e do estado de expectativas.

Keynes, no capitulo 17 da Teoria Geral, trata daprigdades do juro e do dinheiro,

generalizando sua teoria de preferéncia pela leguisra umaeoria de precificacdo de
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ativos,baseada no principio de que os diferentes gralisjuldez devem ser compensados
mediante taxa de retorno obtida pela posse deedifes ativos, ou seja, cada ativo ou classe
deles possui sua prépria taxa de juros. Conformeodstrado por Paula (2006), as taxas de
juros sao definidas em precos correntes de mera@doguea +  — ¢ + |, ondeq € o
rendimento do ativo (taxa de quase-renda a setagagla posse ou uso do ativo custo de
carregamento incorrido na sua conservataonseu prémio de liquidez & 0 seu valor de
mercado (taxa de apreciacao).

Segundo Paula (2006), essa abordagem da prefeglaidiquidez € refletida em
termos ddrade-offentre retornos monetarioa ¢ g — c)e o prémio pela liquidez de moeda
(), causando assim substituicbes na estrutura dardknpor ativos, que se diferenciam de
acordo com combinacdes de retornos monetarios raigprée liquidez que eles oferecem,
sendo a liquidez valorizada quando a incerteza atane

Ainda no capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes exgares preferéncia pela liquidez
dos bancos numa cesta especifica de ativos poestethidos, de acordo com os diferentes
graus de liquidez associados aos varios ativosiaess Esta, portanto, na decisdo de que
ativo comprar e que obrigacdo emitir, pautada emtrelacdo de liquidez e rentabilidade, a
possivel expansdo ou contracdo da oferta de meedanoeda é criada quando os bancos
compram ativos financiados pela emisséo de umgandiio particular dessas instituicdes, “0s
depositos a vista” (PAULA, 2006).

Observa-se ainda que Keynes (1971) divide as gpksaem trés categorias: (i)
letras de cambio eall loans (empréstimos de curtissimo prazo no mercado moogtéi)
investimentos (aplicacdes em titulos de terceipgdlico ou privado); (iii) adiantamentos
para clientes (empréstimos em geral) (PAULA, 208@gundo o portfélio de aplicacdes em
Keynes (1971, cap. 25), os adiantamentos, viagia,redo os mais lucrativos enquanto que
as letras de cambio e call loanspossuem maior liquidez.

Tal andlise permite destacar, que as expectatieasbdncos, sob condi¢cdes de
incerteza, tém um papel crucial na determinagdcotaposicdo do portfélio de aplicagbes
dos bancos. Quando suas expectativas sao otinostdsgncos privilegiardo rentabilidade a
liquidez, procurando elevar prazos e submeterisaiares riscos com relacdo a seus ativos,
diminuindo a margem de nas suas operacoes, o suléarao crescimento da participagao dos
adiantamentos e de ativos de maior risco na comggmsie sua estrutura ativa, como 0S

empréstimos de longo prazo. Do contrario, se sxectativas sdo pessimistas e a incerteza é
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alta, eles expressam sua maior preferéncia pelalég dirigindo suas aplicagcbes para ativos
menos lucrativos, porém mais liquidos, declinandfegta de crédito aos seus clientes. Desta
forma, bancos com preferéncia pela liquidez pode&@macomodar passivamente a demanda
por crédito, pois buscardo comparar os retornosradps com os prémios de liquidez de
todos os ativos que podem ser comprados. A sddsitd dos bancos em relacdo as
demandas de crédito por parte do publico depemdegrande medida, das preferéncias que

orientam as suas decisfes de portfolio (PAULA, 2006

2.2 ELEMENTOS DA INSTABILIDADE E FRAGILIDADES DO S TEMA
FINANCEIRO

O conceito de fragilidade financeira foésdnvolvido por Minsky (1982) que
demonstrou que a fragilidade e a estabilidade dtersa financeiro € uma caracteristica
inseparavel as economias e a sua evolucdo. Sesiho, @gaberia aos governos intervir para
controlar e guiar a economia, principalmente asitungdes e a evolugcao financeira, no
sentido de garantir o pleno emprego sem inflag@ wna “estrutura financeira robusta”
(Minsky, 1982:92).

Para Minsky, a economia capitalista ndo € simplageneéma economia de mercado,
mas fundamentalmente uma economia de financas. déestaomia € caracterizada pela
existéncia de dois sistemas de precos relativosdgiarminantes diferentes: (i) os precos dos
bens correntes, determinados por expectativas de ptazo; (ii) os precos dos ativos de
capital e dos ativos financeiros, que dependem xg@ctativa sobre os fluxos de lucros
futuros, sendo que estes Ultimos possuem uma hcdalie muito maior que 0s primeiros.
Dessa forma, com determinantes diferentes, ndmde gupor que o mercado induzird que
ambos o0s pre¢os variem a uma mesma taxa, sendanfiental para a analise econémica sua
avaliacdo em separado (Minsky, 1994: 156-7). AacfiEds entre estes dois sistemas de
precos, com dois horizontes de tempo diferente=perdientes de distintas variaveis, em suas
relagbes com as condi¢Oes financeiras da econaiesminam os investimentos, segundo
Minsky. Estes investimentos, em conjunto com outrasaveis, determinam a demanda
efetiva e, portanto, o emprego. A hipotese da lnigdade financeira integra na analise,

portanto, as instituicdes financeiras e as praticesiceiras, as quais impdem condicdes e
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exigéncias em relacdo ao comportamento futuro daogsia. Dessa maneira, Minsky (1982:
94-5) apresenta uma teoria financeira dos investinge a qual € também uma teoria sobre o

comportamento ciclico da economia.

Na visdo da hipdtese da instabilidade financeirafeata de moeda é considerada
enddgena, ou seja, a moeda € criada quando banansidm negdcios ou adquirem ativos, e
moeda é destruida quando os empréstimos sdo pagggando os bancos vendem ativos
(Minsky, 1982: 102). No entanto, o fato de existincao e destruicdo privada de moeda nao
indica que o governo perca completamente o consaldee a oferta de moeda. Ao contrario,
Minsky propde a agao do governo justamente pardanan criar um “ambiente financeiro
robusto”.

Na visdo de Minsky, a principal transacdo que @com@ economia € a troca de
dinheiro no presente por dinheiro no futuro, conpmr exemplo, quando ocorrem
investimentos ou a aquisicdo de ativos de capfat. isso, a teoria econdémica ndao pode
abstrair-se do tempo fazendo uma analise merarastética, devendo-se admitir a existéncia

de flutuacdes do produto e de poder de mercado.

A atividade econdmica gera fluxos de caixa (lucopg sdo usados como garantias
para financiar posicfes em ativos de capital oa pafidar dividas e os precos que foram
pagos pelos ativos de capital no passado, permithmhrar as obrigacdes de pagamentos
originadas em decisdes passadas de financiamemrssaDiorma, a economia capitalista
somente funciona de forma saudavel se existirerastimentos geradores de lucros, sendo
que as flutuacdes nos investimentos determinans séividas poderdo ou ndo ser pagas.
Dessa maneira, a pergunta fundamental a ser feiba g@ual motivo os investimentos flutuam
ou gqual o mecanismo que transforma um aperto feieEmem uma crise financeira (Minsky,
1982: 102-5). Com o objetivo de fazer esta an@sesky, estuda as diferentes posturas

financeiras dos agentes econémicos.

Minsky aponta trés posturas financeiras que os tageacondémicos, tanto as
empresas nao financeiras como o0s bancos, adotarprotesso de financiamento do
investimento: a primeira seria 0 “hedge” ou posigés conservadora, onde os investidores
sao cautelosos e assumirdo somente 0os comprongigedgnham a provavel capacidade de
honrar, com a certeza de que a empresa tem umdkixaixa esperado bem maior do que os

pagamentos de dividas, ou seja, as receitas eapesad maiores do que 0S COMPromissos
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contratuais de pagamento de juros, dividendos eteagdes do principal; a segunda é a
especulativa, e os investidores preferem arris@s,nminimizando seus custos financeiros,
mas estando expostos a possiveis alteracfes demudisdes de liquidez. No curto prazo
seus compromissos de pagamentos sdo maiores d@s geeeitas esperadas, o que forca a
empresa a se refinanciar junto a comunidade finanpara cobrir esse momento de déficit,
nao ocorrendo um aumento da divida, pois, esseitdpfidera ser coberto por excesso de
receita em um momento posterior, e a terceiraimalltMinsky define como uma postura
especulativa mais radical, denominada de “Ponndeocos recursos liquidos da empresa néo
sao suficientes nem para os pagamentos dos junddodee, uma vez acontecendo o
refinanciamento, aumenta-se o valor da divida (CABNO, et.al.,, 2007, pg 333). Estas
posturas fundamentam uma teoria de ciclos, ondetgumaior a predominancia de agentes

com balancos de especuladores e/ou Ponzi, maikdedg a economia financeiramente.

O mecanismo enddgeno gerador de crises e ciclasd@iros é descrito por Minsky
da seguinte maneira: Se a economia estiver em tiodpede tranquilidade, proxima ao pleno
emprego, diminuem as exigéncias dos emprestaderdmbeiro e existe a tendéncia a uma
alteracao de portfélio, com o0 aumento das posifidasceiras especulativadenzipor parte
das empresas ou outros agentes, tendéncia esta @ceispaldada pelos bancos. O proprio
sistema financeiro gera endogenamente os recwagsafte dos recursos) necessarios para o
aumento dos investimentos ou requeridos pelo aumeéos precos dos bens de capital.
Quando a participacao das financas especulatiPasmiz aumentam relativamente a estrutura
financeira total, a economia torna-se crescentemsensivel as variacdes da taxa de juros.
Dessa forma, se a taxa de juros aumenta, posngiEgepodem tornar-se especulativas, e as
especulativas, ef@onzi A maior taxa de juros gera uma queda no valosgmte dos lucros
esperados pelos bens de capital, 0 que provocalimiauicdo dos investimentos. Por outro
lado, a queda dos lucros indica uma deterioracdocajzacidade de pagamento dos
empresarios. Mesmo sem uma crise financeira abastaxpectativas de longo prazo sao
afetadas, aumentando os prémios de risco de psojg#o investimentos, levando os
empresarios e banqueiros a buscarem posicoes dinasenenos especulativas, diminuindo a
liquidez da economia em um movimento auto-alimeni@dinsky, 1982: 106-8). Depois de

certo periodo de instabilidade pode surgir, tambédogenamente, uma fase de estabilidade
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financeira, mas agora com baixo nivel de atividadenémica em razdo da queda dos

investimentos, até ser retomada novamente a fasadente do ciclo (Minsky, 1994: 21).

Vistas dessa maneira, as crises financeiras séttamtes do funcionamento normal
da economia. Os ciclos sdo endogenos, no contextbudca de interesses proprios dos
agentes econdmicos em uma economia descentralipadae pode levar a “expansdes
incoerentes” ou a “bolhas especulativas” (Minsk994: 21-2). No entanto, estas crises
podem ser evitadas ou minoradas dependendo de al@®esbancos centrais como
emprestadores de Ultima instancia,d#dicits fiscais dos governos para sustentar os lucros
e/ou de modificagbes no balanco de pagamentos kWMii®982: 108). Segundo o autor, a
forma privada de criacdo de recursos € inerentemaitdpe e precisa ser suplementada pela
visdo longa que o governo pode ter (Minsky, 19%4t)1A alternativa a crise € basicamente
uma combinacdo de acdes do banco central e dorgoegre permitem a sustentacdo do
emprego e da renda. O banco central, em caso ds;arde crise, deve intervir corlemder-
of-last-resort para sustentar os precos dos ativos e para deabdaade as instituicbes
financeiras, enquanto os governos devem gerar ouerar seugleficits publicos para

sustentar a demanda e os lucros (Minsky, 1994. 160)

Muito préoximo ao modelo de instabilidade do sisiede crédito proposto por
Minsky, Kindleberger (2005) remonta a histéria dases financeiras do capitalismo em
Manias, Panics, and Crashes, A History of Finan@alkes partindo da expansdo monetaria,
especulacdo, aumento nos precos dos ativos, segoiidona queda aguda e uma corrida por

dinheiro.

Minsky’s hypothesis is that when the economy slsevae of the firms that had been
involved in hedge finance are shunted to the growplved in speculative finance
and that some of the firms that had been involwvethé speculative finance group
now find they are in the Ponzi finance gro(fINDLEBERGER, 2005).

A expansdo do crédito bancario fomenta os processpsculativos, ou seja, 0s
bancos criam moeda a partir de seus empréstimggjlsraonando a demanda efetiva de
mercadorias e de ativos financeiro e consequentenesrseus precos aumentam. Empresas e
investidores séo atraidos pelas novas oportunidadegivas que surgem com o aumento dos

precos, instaurando-se um circulo vicioso em queosianvestimentos possibilitam o
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aumento de renda, estimulando novos investimentoaig aumento de renda. A partir deste
primeiro momento, identifica-se a euforia ou maspeculativa.

When the rest of the world are mad, we must inl@m in some measure.
(KINDLEBERGER, 2005).

Dando sequéncia ao boom especulativo, tanto as thxguros quanto a velocidade
de circulacdo da moeda continuam aumentando. Eemngiedo momento, algunissiders
decidem vender seus titulos atraidos pelos sewussludando inicio a queda dos precgos e
podendo, inclusive, desencadear-se uma busca imgpepbr liquidez influenciando
negativamente os precos das mercadorias, ativéslest e fragilizando os especuladores
endividados, geralmente resultando em panico ertdmgue ndo havera dinheiro suficiente
para todos realizarem seus estoques pelo precanmoad expressao para este estagio é
crash, reacao violentayertrading.

The standard model of the sequence of eventsahds Ito financial crises is that a
shock leads to an economic expansion that then Imoiqto an economic boom;
euphoria develops and then there is a pause innttrease in asset prices. Distress
is likely to follow as asset prices begin to deeliThe pattern is biological in its
regularity. A panic is likely and then a crash mfpflow. (KINDLEBERGER,
2005).

Diante da instabilidade intrinseca das economiasetdoas, Kindleberger (2005)
afirma que a autoridade monetaria, como empresatmiiltima instancia, deve assegurar o
valor das estruturas de ativos, refinanciando a@gicas das instituicbes com problemas de
liquidez. “Se ndo se pode controlar a expansaorédito de um boom, pode-se ao menos
tentar interromper a limitacao de crédito, em unset

Esta andlise permite compreender, que em se tmtalel uma economia
relativamente estavel, o capital privado reduzuas xigéncias com relagdo a concessao de
empréstimos, na medida em que o préprio sisteraadgiro cria, em partes, condi¢cdes para o
aumento dos investimentos. De qualquer maneirajos@nforma privada de criacdo de
recursos deficitaria e carente de suplementac§oyerno deve intervir para controlar e guiar
a economia, principalmente as instituicbes e auvg@al financeira. Tal intervengao deve ser
aprofundada nos periodos de instabilidade e diis@sceiras, podendo-se combinar agées do
governo, que garantam a sustentacdo da demanddueras, com acdes do banco central,

que garantam a sustentacao dos precos dos atbabgabilidade as instituicdes financeiras, e
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desta forma, manter a integridade dos niveis deresjope renda através de uma estrutura

financeira robusta.

2.3 O CIRCUITO FINANCIAMENTO — INVESTIMENTO — POUPRCA - FUNDING

O circuito financiamente- investimento — poupancafundingé uma estilizacdo Pés-
Keynesiana para o processo de formacédo de capisakida em uma economia monetéaria
moderna onde os empreendedores se utilizam detadi@ntos de crédito para dar inicio a
producdo de bens de capital, ou a implementacgwrajetos de investimento, ambos com
vida util e maturidade de longo prazo.

Ha duas abordagens ou visdes para tal processentanoto, ambos tém a mesma
esséncia na medida em que o processo produtivaiado com o credito de curto prazo
(financg, que viabiliza a implementacdo do projeto de stiveento. O fluxo real deste
processo cria um fluxo de poupanca real, que parvead, permite a consolidacdar(ding
das dividas de curto prazo em longo prazo confoanmaturidade do investimento. A
primeira etapa do financiamento é realizada porondei bancos criadores de moeda, e a
segunda é intermediada por uma instituicdo finaaced mercado financeiro, por meio da
emissao de titulos da divida de curto prazo. Poy fompradores abdicardo da sua liquidez
transferindo-a aos investidores que emitiram tapeys.

A primeira abordagem é apresentada em Davidsor6),L88 qual os empreendedores
da economia demandam bens de capital para o setopralustrial. Como os bens de capital
possuem um periodo de gestagdo longo, a sua pwdugilizada mediante pedido e tende a
ser customizado para atender as necessidades gwaclom O comprador destes bens, antes
de firmar qualquer tipo de contrato, ird analisaviabilidade do projeto, ou seja, se 0s
rendimentos proporcionados pelo investimento fomgores que o custo da producéo cotado
pelo produtor dos bens (descontado a taxa de jlgod®ngo prazo) o projeto € viavel. O
produtor dos bens de capital por sua vez, calcskugreco de venda nos custos de producéo
(mé&o de obra e insumos) e o custo do empréstima (ta juros de curto prazo do periodo
entre o inicio da producéo e a entrega do produto).

Em poder de um contrato de compra, o produtor ds be capital tem uma garantia
de pagamento e obtém um empréstimo de curto puato o banco, geralmente comercial,

para atender as suas necessidades de custo decwoghara os bens de capital
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encomendados. Logo, a operacadidanceé realizada com o produtor dos bens de capital,
garantindo-lhe a compra e a remuneracédo de insarfaisres de producdo durante o periodo
de gestacdo dos bens de capital. O produtor coasgegta forma, compatibilizar os seus

fluxos de saida (méo de obra e insumos) com o atnp@ bancario, e 0 pagamento do

empréstimo bancéario mediante o contrato de pagamiemiro do comprador dos bens

produzidos.

Por outro lado, o comprador dos bens de capitags#ta da liquidez para realizar o
desembolso perante a entrega dos bens de capitale®presa nao possui liquidez suficiente
para honrar o contrato de compra, passara a requerénanciamento disponivel no dia da
entrega. Tendo em vista que a maturidade e osmentibs do seu projeto de investimento
sdo de longo prazo, € necessario um financiamestolodgo prazo. Um banco de
investimento emite entdo no mercado financeirdostwdesta divida, de maneira que os
rendimentos gerados com a venda destes titulosaforrmm fundo de investimento,
possibilitando ao comprador pagar o produtor na digt entrega dos bens de capital. A
operacdo déundingé entéo realizada pelo comprador dos bens de kppitaneio de uma
instituicdo financeira e o mercado financeiro.

A segunda abordagem é apresentada em Carvalho)(188Ye o empreendedor
contrata uma operacéao tleancepara iniciar a producao e implementacdo de unefwae
investimento. Estdinance é utilizado para atender a todas as necessidatexdiras no
periodo compreendido entre o inicio da producdoseaafinalizacdo. Considerando que a
maturacao e os rendimentos do projeto de investors&io de longo prazo, dinanceobtido
€ de curto prazo, € necessaria a consolidacdo skivpacom o ativo da empresa. Esta
consolidagéo é realizada através de uma operacéiondimg,em que o empreendedor, por
meio de uma instituicdo financeira e da emisséitales da divida, consegue captar recursos
de longo prazo para liquidar a sua divida reladareofinance.A medida que as operacdes
definanceséo liquidadas, os recursos sao direcionados o rotativo para a realizacao
de novas operacg0es fileancede outros projetos de investimento.

As duas abordagens sédo Pos-Keynesianas e de aattoaguivalentes, poisfmance
é utilizado para iniciar o processo produtivo amplementac¢éo do projeto de investimento, e
o funding é utilizado para consolidar ou liquidar as dividbs curto prazo que foram
contraidas. O fluxo de investimento real iniciaceen 0 desembolso dmance,e o fluxo de

poupanca real inicia-se com o investimento reabrf@cdesta forma porque ha uma parcela



26

de renda criada ndo destinada ao consumo, ou pejganca. Esta poupanca € entdo
canalizada para o mercado financeiro e utilizada pperacdes posteriores fueding Vale
ressaltar que a poupanca nao se torna disponivehaseira imediata para consolidar as
dividas dos investidores, além da possibilidadgueesta poupanca real criada, nunca esteja
integralmente disponivel para operac¢oefudeing( CARVALHO 1997, p. 469).

O circuitofinance— investimento — poupancafendingé entédo, na sua esséncia, um
processo em que um investidor prospectivo captarses de curto prazo junto a um banco
comercial, e utiliza esses recursos de curto ppaza viabilizar um projeto de investimento
(maturagao geralmente no longo prazo) ou para gnodans de capital com posterior venda,
de modo que o multiplicador desse investimento gera renda e uma poupanga no mesmo
volume. A renda criada € destinada ao consumo,oprmmando o autofinanciamento de
outras firmas e viabilizando novos projetos de stimeento, enquanto a poupanca criada é
destinada as operacdesfdedingatravés do mercado financeiro.

A visdo Keynesiana propde que para viabilizar stimeentos, o Sistema Financeiro
devera ser capaz de responder as demandas pateliqdas firmas empreendedoras com
projetos de investimento (CARVALHO, 2003, p. 7).vedstir € comprar ativos,
freqientemente de duragcdo média ou longa, logo@tiaacdo do investimento consumira
certo numero de periodos de producdo. Uma firmatapi, ndo podera saldar os
compromissos incorridos para a realizacdo de imaestos em periodos curtos. O perfil do
financiamento deve ser compativel com o perfil dortizacdo dos bens de investimento.
Para tanto, a demanda que compete ao Sistema €irgnconsiste na transformacao de
créditos obtidos, usualmente de curto prazo, engaffes de duracdo equivalente a dos
ativos. Nao se trata exatamente de poupar ou reé®dmoferecer canais de financiamento de
longo prazo adequados, ou seja, consolidar asadivd curto prazo efunding

Em economias monetéarias, o investimento € sensiwefrau de incerteza e as
expectativas a ele associadas, dependendo aindamdigdes de financiamentdundingdo
sistema, entre outros fatores. Para que ocorracepso déunding,é necessaria a existéncia
de instituicbes financeiras que possibilitem taengacdes, além de agentes dispostos a
adquirir titulos de longo prazo. A transformacaardduridade dos ativos de curto para longo
prazo assume formas diferentes de acordo comadarib@sinstitucional da estrutura financeira

em questao.
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Em um Sistema Financeiro do tipo segmentado, olgienas operacdes do mercado
financeiro estdo vinculadas as instituicdes esigasifbancos comerciais fornecem depdsitos
a vista ou de curto prazo contra empréstimos dw quiazo de bancos comercias ou de
investimento, bancos de investimento atuam nafoanacdo de empréstimos de curto prazo
em empréstimos de longo prazo através de operagdamderwriting, e investidores
institucionais (companhias de seguro e fundos dsdmy investem representando o publico.
A disponibilizacéo de titulos de divida de long@azw no mercado financeiro, geralmente é
realizada por um banco de investimento e, comdaelag processo danding,este pode ser
obtido tanto através da venda direta de titulogodgo prazo (primarios ou secundarios),
guanto pela compra de titulos de longo prazo pae pios intermediarios financeiros.

Ja em um Sistema Financeiro do tipo universal, &a, scomposto por bancos
universais ou multiplos, em que estes estdo aatbwi a operar em todos 0s segmentos de
mercado, 0s bancos deverédo exercer as duas asisi@dad distingdo interna enfreancee
funding, devera ocorrer mediante regulacdo e normas intedaaistituicdo Financeira.
Assim como ocorre nos sistemas financeiros do sggmentado, o crédito de curto prazo é
fornecido pelo departamento comercial do bancoymo de criacdo de moeda e captacéo de
depositos a vista, enquanto a consolidacdo e as@&mde titulos da divida, pertence ao setor
responsavel por investimentos de longo prazo.

Tal analise permite compreender que, dada a impoaédo investimento para o
desenvolvimento de uma economia, e sendo estevekmsifatores como condi¢cdes de
financiamento €unding o circuito finance — investimento — poupanca funding € fator
condicionante para que os empreendedores continogrementando novos projetos de
investimento. Para que o circuito ocorra, faz-sgeggéria a transformacdo da maturidade dos
ativos de curto prazo em ativos de longo prazcseja, enquanto inanceé utilizado para
iniciar o processo produtivo ou a implementacaopduyeto de investimento, funding é
utilizado para consolidar ou liquidar as dividas aleto prazo que foram contraidas, de
maneira que o perfil do financiamento se torne afapl com o perfil de amortizagdo dos
bens de investimento. Desta forma, sdo necessasiisiicoes financeiras capacitadas para
tais transacfes de consolidacdo e emissdo destilalaivida, além de agentes dispostos a
abrir m&o da sua liquidez adquirindo titulos degtoprazo, e assim, viabilizarem-se canais de
financiamento de longo de prazo para investimedétonga duragdo, que sao indutores de

crescimento econdmico.
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2.4 BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

No século XX, a Primeira e a Segunda Guerras Misxdiesencadearam ondas de
criacdo de bancos de desenvolvimento com o prapdsitorganizar e mobilizar recursos
externos para a reconstrucdo dos paises envolwaosonflitos, além dos bancos que foram
criados quando do processo de independéncia desdévgaises em desenvolvimento.
Especialmente a partir de 1950, também eram apeeikEncomo solucdo para escassez de
recursos de longo prazo para o financiamento dended/imento.

Dentre os bancos de desenvolvimento, grande paotéancos publicos. Porém, ha
bancos de propriedade mista e mesmo bancos pritasdem podem desempenhar a funcéo
de banco de desenvolvimento. Neste sentido, osobate desenvolvimento tém o papel de
mobilizar recursos para financiar e promover sstohave da industria e da agricultura. Estes
recursos podem ser obtidos de trés maneiras dsti(i) através de captacdo internacional,
muitas vezes envolvendo a transferéncia de recdies®gaises desenvolvidos para os paises
em desenvolvimento; (ii) através de captacdo nacader doméstico; (iii) e através de novas
formas de mobilizacédo de poupanca.

O direcionamento do apoio destas instituicdes énidef através de um critério
distinto do critério estritamente de mercado, focaun rentabilidade dos projetos e na
capacidade de pagamento dos compromissos contralbdomador de recursos. Os bancos
de desenvolvimento consideram também a analisecéédas necessidades econdmicas e
sociais do pais e os investimentos necessariosgpara pais possa se desenvolver e atingir
niveis mais altos de renda.

Dentre os setores privilegiados pelos bancos denglel/imento destaca-se o setor
de infraestrutura, principalmente energia, trangsoe telecomunicacdes que sao importantes
para todas as demais atividades do pais. Entre@fmrazos de maturacdo de investimentos
nestes setores sdo elevados, requerendo finand@neompativeis. A necessidade de
recursos de longo prazo tornou o setor de infraesr um foco tradicional dos bancos de
desenvolvimento.

Bancos de desenvolvimento se preocupam com a goastde uma base industrial
competitiva e com 0 apoio a mudancas estruturaisacrdo com a estratégia de
desenvolvimento dos governos, como aponta o dodomas Nacdes Unidas (UN-DESA,

2005). Um caso especial é o da industria nascénggoio a uma nova industria se justifica
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principalmente durante o seu periodo de instalagdaprendizado. Até que ela esteja
desenvolvida, seu custo seja competitivo intermatinente e que as demais instituicoes
financeiras se interessem pelo seu financiamela@recisara de apoio.

Recentemente, a dimensdo desenvolvimentista paestar, pelo menos
parcialmente, incorporada na discussdo das exdgidak positivas, como transparece na
definicdo das Nacdes Unidas citada acima. Isteteefl visdo atualmente dominante baseada
no argumento das falhas de mercado. Assim, na ngaseée externalidades positivas o
mercado tende a prover um volume de recursos aisnfe tendo em vista o beneficio social
e ndo exclusivamente o beneficio privado. Nestasitstancias, justifica-se a presenca de
bancos de desenvolvimento.

Embora a visdo desenvolvimentista e a visdo deadallle mercado devido a
externalidades encontrem semelhancas, ha diferenpastantes que refletem a importancia
atribuida ao mercado e ao banco de desenvolvimBat@ desenvolvimentistas, bancos de
desenvolvimento desempenham fungbes cruciais esida€i- muitas vezes promovendo
transformacdes estruturais - nas quais 0 mercadoest presente, embora ele possa ser
complementar. Na visao das falhas de mercado, ssygresto implicito € que os mercados
geralmente suprem as necessidades de recursoscigddasie, mas que em determinadas
circunstancias especificas eles necessitem de eoreptacdo tendo em vista 0 bem estar
social. Apesar das divergéncias de importancial@mn® em ambos 0s casos a incorporacéo
dos beneficios econdmicos e sociais nos objetisesbdncos de desenvolvimento aumenta a
provisao de recursos, aproximando a sua ofertdaque seria socialmente desejavel.

A incorporacédo de beneficios econdmicos e sociaiange um carater hibrido aos
bancos de desenvolvimento, como observam Brucl8j1®®N-DESA (2005). Por um lado,
eles sdo bancos e avaliam o retorno financeiropdogtos, sob outro ponto de vista, eles
precisam incorporar a dimensdo desenvolvimentistasiderando os beneficios econémicos
e sociais dos empreendimentos.

Na visdo baseada em falhas de mercado, as prie@paacoes identificadas com a
presenca de externalidades positivas sdo os faraecitos a determinados setores, a
determinadas regifes geograficas, a determinado dgp empresa e em determinados
momentos.

O apoio a determinados setores muitas vezes sgir@grda visdo desenvolvimentista

abordada anteriormente. Nestes setores privilegjaoinstituicdes financeiras privadas néo
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investem suficientemente e os bancos de desenvaitmatuam para suprir esta lacuna do
mercado. Muitas vezes, trata-se de setores nova®mumuitos encadeamentos para frente
ou para tras na cadeia produtiva. Ainda no casiindaciamento de longo prazo, como foi e

€ 0 caso do Brasil, Studart (2003) chama a atepg@ia a possibilidade de fragilidade

financeira oriunda de problemas como a assimegiafbrmacdes e incertezas. Assim, no
contexto de crescimento, o racionamento de créthtmle a favorecer empresas ja
consolidadas e com garantias reais de valor meva@b, o que pode implicar na exclusédo de
empresas novas ou pequenas e projetos de investic@n retornos excessivamente longos
ou incertos.

Normalmente, os setores objeto de apoio privilegide bancos de desenvolvimento
mudam ao longo do tempo, de acordo com as price&ldd estrutura produtiva e a propria
evolucéo da industria.

O apoio a determinadas regides se justifica pederdelvimento local e seu impacto
econdmico e social para populacdo da regido. Ooapopequenas e meédias empresas
considera principalmente o impacto direto sobreregm e renda. Ja os financiamentos em
momentos de recessao possuem o0 objetivo de amenizarxiliar na reversao do ciclo, com
beneficios para toda economia.

A atuacéo primordial de bancos de desenvolvimentwegmdo recursos de longo
prazo justifica-se pelos riscos destas operac@esegtam ou mesmo impedem que o sistema
financeiro privado consiga atuar neste segmentémAtios riscos maiores envolvidos no
mercado de longo prazo, algumas instituicdes tanm@rnpossuem expertise para atuar com
0s investimentos de longo prazo.

Muitas vezes, novos setores econdmicos tambémgierasie tratamento especial.
Embora eles possam ser muito promissores, geradméot ha informacdes disponiveis e sua
evolucdo esta sujeita a grandes incertezas. PanomM\§1999), a presenca de informacdes
custosas e a necessidade de aprendizado dasigdstdinanceiras para operar com novos
setores inibem a sua atuagdo. Na visdo da autsréhancos de desenvolvimento séo
fundamentais para apoiar estes novos setores @itapara disseminar o seu conhecimento
para as demais instituicdes financeiras. Posswanekpertise, o setor privado passaria a atuar
mais ativamente provendo recursos para 0s novogeset

Finalmente, vale lembrar que nas ultimas décadgmrté& dos anos 1980, novos

objetivos foram crescentemente incorporados aososatte desenvolvimento (Bruck, 1998).
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Os financiamentos de longo prazo ainda séo a ancais expressiva das operagdes, mas 0S
bancos de desenvolvimento estéo crescentementtvielogocom o desenvolvimento social e
ambiental, a promocéo de exportacbes, 0 apoio aepag e medias empresas, entre outros.
Em todas as atividades desempenhadas, vale enfgtizao objetivo € praticar condicbes
competitivas e possivelmente buscar taxas de jny®res do que as praticadas no mercado.
A analise da definicho e das justificativas paraexasténcia de bancos de
desenvolvimento mostrou, que a sustentacdo desttuicoes advém da necessidade de
financiamento de longo prazo, cuja demanda naadoéizada dentre os bancos comerciais,
devido ao risco significativo e morosidade vincalaab retorno esperado. Além disso, a
existéncia de beneficios econbmicos e sociais anaesenvolvimento das regides que estao
abaixo das médias nacionais, 0 apoio a pequenasli@srempresas, fundamentais na geracao
de emprego e renda, e que possuem restricbes quatesso ao crédito, e por ultimo, os
financiamentos em momentos de recessdo com o\wabjgdi auxiliar na reversdo do ciclo,
demonstram que muitas vezes, 0 retorno econdmita &xcede o retorno financeiro

esperado.



3 A TRAJETORIA DO BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL (BNDES).

O objetivo deste capitulo consiste em realizar breae analise a respeito da origem
do BNDES e a sua trajetdria como importante insémbm de politica econdmica desde a sua
fundacado. A abordagem inicial traz a formacao dtema financeiro brasileiro, destacando-se
a importancia da atuacdo do BNDES como principantg financiador dos setores de
infraestrutura e indastria, consolidando o banamaa@ principal instituicdo fornecedora de
financiamento de longo prazo no pais. Como o $etanceiro privado é mais avesso ao risco
e, de modo geral, ndo tem interesse em atuar amsakpgmentos, coube ao setor publico,
através do BNDES, preencher essa lacuna. Os dadwadas apos a fundacdo do banco
foram subdivididos em décadas, para uma melhoahzsgédo tanto na composicdo como no
direcionamento dos recursos, conforme as estratagimtadas pelo Estado.

O periodo selecionado para este capitulo tem irigi01952, ano da fundacdo do
Banco, e segue até o fim da década de 90. O pepmsterior sera discutido de forma mais
ampla no proximo capitulo para que desta formaateeda aos objetivos propostos neste

trabalho.

3.1 O SISTEMA FINANCEIRO E A FUNDACAO DO BNDES

Entre 1840 e 1850, estava em andamento no Brpsijeto de constru¢cao do Estado
Nacional, que visava a centralizacdo do controleofdsita monetaria nas maos de uma
instituicdo financeira privada fortemente influexda pelo governo, sendo que esse banco
contaria com o monopolio de emissdo. Porém, estutes esforcos de desenvolver
instituicbes bancarias no pais ndo alcancaram smcdsvido ao dominio das ideias
metalista Desta forma, até a década de 20, o sistema lared@ formado pelo entdo

Banco do Brasil, destinado a assuntos governanseetgior um conjunto de pequenos bancos

2 Os metalistas defendiam o padrdo-ouro, a plenaessitiidade da moeda e a prioridade & estabilidade
monetaria. Para tanto, deveria ser o estoque delanpgramente metalico e advogavam a subordinacao da
politica monetaria a politica cambial.
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estrangeiros responsaveis por 45% dos depésitosn@éstimos do sistema bancério
(Goldsmith, 199&pudCOSTA & DEOS, 2002).

Durante a primeira guerra dificultaramaséamportacdes de produtos, incentivando o
surgimento de novos ramos industriais no Brasieslatando o crescimento industrial do
setor agrario exportador para a economia doméstieste periodo observa-se também um
crescimento no numero dos bancos comerciais egansemto de bancos comerciais estaduais,
antes restritos aos estados de Minas Gerais (Bdn€rédito Real de Minas Gerais, fundado
em 1889), Rio Grande do Norte (Banco do Estado doGRande do Norte, fundado em
1906), Piaui (Banco do Estado do Piaui, fundadd @7), Sdo Paulo (Banco do Estado de
Sdo Paulo, fundado em 1909) e Paraiba (Banco daibBRarfundado em 1924),
CAVALCANTE, (2002). Inicialmente voltados as neddasles do setor agricola, os bancos
estaduais também contribuiram para a crescentecipac¢io do Estado na atividade
econdmica que comecava a configurar-se na décati2cde

Embora a participacdo do sistema bancério fosseemée nas transacdes realizadas
na economia, ndo era eficiente na geracdo de oecidisanceiros e estava limitada ao
financiamento da exportacdo da producéo e a inftaesa. As atividades que necessitavam
de financiamentos de longo prazo, na sua maiori@am e desempenhadas pelos
empreendedores que possuiam acesso ao mercadmiinaxterno (STUDART, 1995:10).

Entre a década de 1930 e 1940, expandimmensideravelmente os bancos
privados entre os quais o Bradesco, o Unibanc@dedanco Moreira Salles), o Nacional e o
Mercantil de S&o Paulo, passando as instituicoesdbas de um total de 118 em 1935, para
663 em 1944 (CAVALCANTE, 2002). Registra-se aindamesmo periodo um constante
crescimento dos empréstimos bancarios, tanto pamd(stria quanto para o comércio e a
agricultura, por parte dos bancos comerciais ealw8 do Brasil (OLIVEIRA, 1996).

Pode-se afirmar que os movimentos vauiis no Sistema Financeiro no Brasil, até
este momento, estavam vinculados ao processottmosntre o modelo agrario-exportador
e a industrializacdo por substituicdo de importacd@e acordo com Tavares (1979) a
passagem para um modelo de desenvolvimento pati @gmou uma tenséo crescente sobre
as instituicdes financeiras do pais, pois 0s menars e instrumentos financeiros criados ao
longo do tempo surgiram das necessidades da eatrptadutiva e das adversidades do
mercado. Portanto, era dificil “alcancar-se em catdpa do desenvolvimento industrial uma

estrutura financeira adequada a solucéo dos prallémanceiros emergentes” (p.130).
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A caréncia de capitais estrangeiros, o papel pouetevante dos bancos
estrangeiros, o pequeno desenvolvimento do meraiditulos (francamente
dominados pelos papéis dos governos federal e @astgdgerou uma fortissima
pressdo sobre o sistema bancério (Banco do Brasihiecos nacionais privados)
por parte de setores de producdo voltados para ccat® interno.(OLIVEIRA,
1996).

Com o processo de industrializacdo em andme a caréncia de grandes projetos
estruturantes, intensificou-se a necessidade dsistema financeiro de longo prazo. E foi
inserido neste contexto que se criou o0 BNDE — BaNewional de Desenvolvimento
Econbmico, pela Lei n® 1.628 de 1952, para fomeiniaralmente o desenvolvimento dos
setores basicos da economia brasileira, sendo @osoP liberado para investir mais na
iniciativa privada e na industria a partir da ciaglas estatais. (BNDES, 2013).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econénec&ocial (BNDES), como é
denominado atualmente, € uma empresa publica fexterapersonalidade juridica de direito
privado e patrimbnio proprio, vinculada ao Minigtéédo Desenvolvimento, Inddstria e
Comeércio Exterior.

De acordo com o Estatuto do BNDES, estabelecidio Pecreto 4.418, de 11 de
outubro de 2002, o Banco € o principal instrumelgexecucao da politica de investimento
do Governo Federal e tem por objetivo primordiabiap programas, projetos, obras e
servigcos que se relacionem com o desenvolvimertodegsico e social do pais em uma visao

de longo prazo.

Figura 1: O BNDES na estrutura da Uniao:

* Repiblica Federativa do Brasi

l v l

Poder Legislativo Poder ExecutivoJ Poder Judiciério]

Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior. w

v

BNDES }

Fonte: BNDES, 2013.



35

O Sistema BNDES conta com trés subsidiarias integBNDESPAR (BNDES
Participacbes S/A), FINAME e BNDE®LC. A BNDESPAR tem como foco apoiar o
processo de capitalizacdo e desenvolvimento dessapnacionais e, assim, contribuir para o
fortalecimento e a modernizacdo do mercado de esimobiliarios brasileiro. Sua atuacéo se
d& notadamente por meio de participacdes socigetdeacarater minoritario e subscricdo de
debéntures conversiveis ou permutaveis. A FINAMEn@¢ a necessidade de expansédo e
modernizacdo da industria brasileira ao fornesanitiamento para a aquisicdo de maquinas
e equipamentos fabricados no Brasil. O BNDES o&etambém, diretamente ou por meio da
FINAME, financiamento as exportacdes de produtssreicos, com foco especial em bens de
capital e, eventualmente, bens de consumo com roiglorde comercializagao. E por fim, a
BNDES Plc sediada em Londres, que busca ampliar o apoio enattionalizacdo das
empresas brasileiras. Criada inicialmente como uymeate limited companyBNDES
Limited), foi transformada, em 25 de novembro de 2013,uem public limited company
(BNDESPIc) com o objetivo de ampliar sua atuagao (BNDES3201

O apoio a internacionalizacdo das empresas brasilgiiciou-se com a abertura de
um escritério em Montevidéu, no Uruguai, ocorrida @gosto de 2009, seguida pela
inauguracdo do ja mencionado escritério em LondnesReino Unido, em novembro do
mesmo ano. Em dezembro de 2013, o BNDES abriu eprasentacdo em Joanesburgo, na
Africa do Sul.

Atualmente, o Banco possui quatro instalacdes rasiBrlocalizadas no Rio de
Janeiro, Sdo Paulo, Brasilia e Recife, tendo conssédn, visdo e valores as seguintes
diretrizes:

* Missao: Promover o desenvolvimento sustentavehgetitivo da economia
brasileira, com geracdo de emprego e reducdo dagud&lades sociais e
regionais;

* Visdo: Ser o Banco do desenvolvimento do Brasstitincao de exceléncia,
inovadora e proativa ante os desafios de nossadsmtz;

» Valores: Compromisso com o desenvolvimento; EspRiiblico; Exceléncia

e Etica.

O Banco realiza financiamento de longo prazo, sigéx de valores mobiliarios,
apoio financeiro reembolsével e prestacao de gardtgta presente em todos os setores da
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economia e financia industrias, servicos, infraggta, agronegdécios, meio ambiente,

inclusédo social e produtiva, desenvolvimento lecatgional, inovacgéo e cultura. O apoio do
BNDES abrange instituicdes de todos os portesr geiveado, setor publico e terceiro setor.

Atende todo o territério nacional e sua politicaatieacdo busca incentivar a demanda por
financiamento nas regides menos desenvolvidas, meamando a economia e beneficiando
toda a sociedade (BNDES, 2013).

3.1.1 As principais fontes de recursos do BNDES.

Apés a sua fundacdo, o BNDES tinha como fonte amirses um adicional
restituivel sobre o imposto de renda, destinadomafundo especial de promocdo do
crescimento econémico, denominado Fundo de Reapanehto Econémico (FRE). O fundo
lograva ainda em ser uma contrapartida ao montdateecursos externos destinados a
importacdo de equipamentos, através da Comisséma Bigasil — Estados Unidos, além de
capitalizar o BNDES, viabilizando a sua atuacaan@oextingdo deste adicional em 1964, o
Banco passou a receber 20% da arrecadacao do orgmseénda durante 1965/66. Em 1967,
em estrita obediéncia ao Decreto-Lei 62, de 21akembro de 1966, sofreu nova alteracao
passando a receber 10% do imposto de renda dewidexercicio e em contrapartida,
transferiu aos contribuintes a titularidade de su@es.

Além de outros recursos, como o recolhimento costpid sobre os depdsitos
efetuados na Caixa Econbmica Federal e as resgwagas das companhias seguradoras,
intensifica-se nessa fase o0 ingresso de recurswsilados a setores especificos, como o
Fundo Federal de Eletrificacdo (FEE)jue era formado basicamente por recursos advindos
do consumo de energia elétrica desde 1955. Noduesdaotre 1967 e 1973, o BNDES teve
acesso as reservas monetarias geradas pelo Inguois® Operacdes Financeiras (IOF), no
entanto, como 0s recursos transitavam pelos orgamdiscal e monetario, passaram a
ocorrer atrasos em seu repasse.

Ainda neste periodo, destaca-se a Agéncia Espdeidfinanciamento Industrial
(FINAME), instituida pelo Decreto 59.170, de 0286 e transformada em empresa

% Cabia a0 BNDES o depdsito de 40% desse fundo aéfanse formalizada a criacdo delding do setor
elétrico das empresas publicas federais, o queatieceu em 1962, com a criacdo da Eletrobras
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publica federal em 21/06/1971. Trata-se de umaididbis vigente do BNDES, direcionada
para o financiamento e a compra de maquinas e ageiptos fabricados no Brasil e sob
certas condicdes, para financiar a importacdo de te capital. Atualmente, o BNDES conta
ainda com uma segunda subsidiaria, a BNDES Patiogs S.A. (BNDESPAR), criada pelo
Decreto-Lei 45, de 18/11/1966, que visa o fortaterito do mercado de capitais e 0 apoio a
projetos privados através da capitalizacao de esapre

A partir de 1974, o BNDES po6de dispor de um flustaeel de fundos de baixo
custo gracas as contribuicdes do PIS/Pasep — PPragila Integracdo Social e Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico, criadosspectivamente, pelas Leis
Complementares n° 7, de 07/09/1970, e n° 8, d(®10.

No ano de 1982 criou-se, através do Decreto L&PA® de 25/02/1982, o Fundo de
Investimento Social (FINSOCIAL), motivando inclusia incorporacdo do termo “social” a
denominacdo do Banco e transformando-o em ageatagpor do desenvolvimento social.
Na primeira metade da década de 80, o BNDES adnania totalidade dos recursos deste
fundo, passando depois a gerir apenas uma pase@ndelando-se completamente em 1990.
Em 1986, instituiu-se o Fundo Nacional de Desenr@nto (FND), que tinha por finalidade
prover recursos para realizacdo, pela Unido, destimentos de capital necesséario a
dinamizacdo do desenvolvimento nacional, bem comoiaa a iniciativa privada na
organizacdo e ampliagdo de suas atividades ecoaén@x fundo foi extinto em 2010 apds
sofrer diversas alteracdes.

O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), a principate de recursos do BNDES
durante um longo periodo, foi criado pela Constéai de 1988 (Artigo 239) mediante as
contribuicdes do PIS/Pasep, com a finalidade dmtiiar o Programa de Seguro-Desemprego
e de incentivar projetos para a criacdo de empregmsnpete ao BNDES a alocacdo de um
minimo de 40% dessas contribuicdes para aplicagdiopm®gramas de desenvolvimento
econdmico, com critérios de remuneracéo que Iheseprem o valor.

Além dos fundos mencionados ainda ativos, o BNDBf&tac atualmente com o0s
demais recursos: Fundo de Garantia a Exportacag)(FGrata-se de um fundo de natureza
contabil, vinculado ao Ministério da Fazenda, aiam 1997 e que tem como objetivo
segurar as exportacdes brasileiras de bens e geregntra riscos comerciais, politicos e
extraordinarios; Fundo Garantidor para InvestiméRtdl) - constituido em 2009 por meio de

Decisdo da Diretoria do BNDES, consiste em um fuddoatureza privada administrado
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pelo Banco que visa facilitar a obtengcdo de créa@omicro, pequenas e médias empresas,
além de empreendedores individuais e caminhon@m8nomos; Fundo Nacional sobre
Mudanca do Clima (FNMC) - € um fundo também de meatu contabil, vinculado ao
Ministério do Meio Ambiente e tem como objetivo eggrar recursos para apoio a projetos
ou estudos e financiamento de empreendimentosigem\a mitigagdo da mudanga do clima
e a adaptacdo a mudanca do clima e seus efeitogpFsetorial do Audiovisual (FSA) -
constitui uma categoria de programacao especifickuhdo Nacional da Cultura (FNC),
vinculado ao Ministério da Cultura, e tem como tigeo desenvolvimento articulado de
toda a cadeia produtiva da atividade audiovisuaBrasil; e finalmente, o Fundo para o
Desenvolvimento Tecnologico das TelecomunicacOeBNIH EL) — consiste em um fundo
de natureza contébil, vinculado ao Ministério dasn@Gnicacdes, criado para estimular o
processo de inovacédo tecnoldgica, incentivar aaii@#gdlo de recursos humanos, fomentar a
geracdo de empregos e promover o acesso de peqeenadias empresas a recursos de
capital, de modo a ampliar a competitividade daistda brasileira de telecomunicacoes.
Atualmente o BNDES tem um conjunto estruturado delytos financeiros, dos
quais derivam linhas, programas e fundos. As lird@dinanciamento e os programas tém
regras especificas de acordo com o beneficiarior etou empreendimento apoiado, sendo as
linhas de financiamento voltadas ao atendimentaleleandas permanentes, enquanto os
programas buscam suprir demandas especificas, @m0, vigéncia e dotacdo previamente
estabelecidos. Os fundos séo fontes de recurdagtésias ou legais, regidos por resolucdes
proprias, que definem condicbes e procedimentogaomais especificos. Os fundos

estatutarios destinam-se a aplicacdes nao reembasa

3.2 A COLABORACAO DO BNDES PARA A INFRAESTRUTURA EGNOMICA NA
DECADA DE 50.

A prioridade na aplicacdo dos recursos do BNDESdemoldado as necessidades
de investimento no decorrer do tempo. Nos primeirass da década de 50, o setor alvo foi 0
de transportes, e tinha como objetivo a remodelalg®o principais linhas de carga e de
passageiros no percurso Rio de Janeiro-Sao Paldd-Beizonte da Estrada de Ferro Central
do Brasil, devido ao crescimento da producdo dapamma Siderargica Nacional (CSN).
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Alguns anos depois, expandiu-se para o setor dgiaraétrica na execucao da primeira fase
da Usina Trés Marias, em 1957, e para a criacaReatie Ferroviaria Federal Sociedade
Andnima (RFFSA).

Além dos investimentos prioritarios em transportdetricidade, que serviriam para
dar suporte as industrias que iriam se instalaBanco também passou a emprestar para
outros setores basicos como a industria sideruegacautomobilistica.

A colaboracdo do BNDES deu-se tanto no setor pulgicanto no setor privado,
pois 0 objetivo central era estimular o crescimethopais, e a iniciativa privada tinha
limitag&@o de recursos e motiva¢cdo numa economieenés e sem muitas garantias. O gréfico

1 demonstra as aprovagdes de financiamento pagta®s publico e privado.

Grafico 1: Colaboracao Financeira do Sistema BNDESprovada em beneficio dos Setores Publico e
Privado — 1952/1959. (percentual
%)
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Fonte: Najberg, 1989, p.353. Elaboracéo prépria

A maior parte das aprovacoes foi destinada ao ggtolico sendo que no fim do
periodo verifica-se um aumento significante na®wgydes direcionadas ao setor privado.
Tal realocacdo de recursos resulta da acédo do BNIDESonjunto com o Plano de Métas
formacdo de infraestrutura e que provavelmenteiuatoa capital privado para o pais.

Desta forma, € evidente que a criacdo do Bancoad@pensavel para o crescimento

do pais, tanto pelos financiamentos quanto pelacid@de de formulacdo e execucdo de

* As metas deveriam ser definidas e implementadassémita harmonia entre si, para que 0s investivsesmn
determinados setores pudessem refletir-se posiimtema dindmica de outros.



40

projetos, pois o BNDES agiu, desde o inicio, emcgiem com as politicas de
desenvolvimento que visavam a expansao da indizdgao na década de 50.

O gréfico 2 traz as concessdes de empréstimozadal pelo Sistema BNDES, por
Setor, no periodo de 1952 a 1959.

Graéfico 2: Concessbes de Empréstimos pelo SistemABES, por Setor — 1952/1959. (US$1.000)
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Fonte: Bonelli, 1994, p.30. Elaboracao prépria
Obs. da Fonte: Os numeros foram obtidos pela nliakligfio dos valores deflacionados pelo IGP-DI com o
guociente IGP-DI/US$ - 11,964.

O volume de empréstimos aumentou significativamantperiodo, destacando-se o
auge das concessdes em 1958, devido as operagéaerdidas para a industria siderurgica e
quimica, que ultrapassaram as opera¢fes com itrfraga, tendo um consideravel declinio
nas operagfes nos dois setores no final da dééaddemais atividades, ndo prioritarias,
recebiam pouca atencdo ou ndo possuiam operac@spiéstimo, como é o caso do setor
de Agricultura e Pecuaria.

Os primeiros anos do BNDES foram marcados por @eaddes mais significativas
em sua politica de financiamento do que emfaading As operacdes foram limitadas em
funcdo da dificuldade na obtenc&o dos recursosseéies, considerando que os de origem
externa foram inviabilizados por questbes politieaa captacdo ficou restrita ao mercado
interno. O BNDES iniciou as suas atividades corgamXclusivamente, com recursos em
moeda nacional, arrecadados junto a sociedadddir@$BNDES, 1992, p.12).

Através do grafico 3 é possivel evidenciar a diflade inicial de captacdo de

recursos atravessa pelo BNDES.



Gréfico 3: Composigdo das Fontes de Recursos do BEB - 1952/1959
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Fonte: Prochnik (1995) — elaboragéo propria.

Nos primeiros anos, ha uma grande participacadudmos obtidos em Dotacdes e
Empréstimos no pais, sendo a principal fonte derses o adicional sobre imposto de renda,
além de uma pequena participacao de recursos sldalve adicional de capital das Cias. de
Seguro. Houve ainda uma pequena parcela de Inem{es ao Capital e Reservas e Retorno,
comprovando a preocupacéo do Estado em provanding inicial ao Banco. A partir da
segunda metade da década, verifica-se um cons@lexawmento nos recursos Vinculados,
sobrepondo-se aos recursos de maior represengalévith primeira metade, como os obtidos
por DotacBes e Empréstimos no pais. Destaca-sa ainentrada de Recursos Externos,

originados de acordos agricolas-comerciais entasiBe EUA.

3.3 A DECADA DE 60 E A DIVERSIFICACAO DOS SETORES

Na década de 60, o setor industrial ja apreseniea atividade maior do que na
década anterior, resultante dos investimentoszeslls em energia elétrica e transportes, que
sem duvida alguma contribuiram para o aparecimémtoovas industrias, principalmente em
torno de S&o Paulo, considerado o polo econdmitpyanto que Brasilia era considerada o
polo geografico (BNDES, 2002).

Os grandes investimentos da década de 50 conaibydara um desequilibrio na

balanca de pagamentos e o aumento do déficit pltistes fatores instigaram o BNDES a



42

criar mecanismos através de estudos e projetoazesple atender as crescentes necessidades
do desenvolvimento industrial no pais.

Atravessando uma brusca mudanca politica e tende epfrentar graves
desequilibrios no balanco de pagamentos e taxadlagio incontrolaveis, o cenario politico
econdmico ndo favorecia os investimentos. Para mbate a inflacdo, inevitavelmente
reduziu-se o crédito e aumentou o0 controle sobreat@gios e a emissdo de moeda. Para o
combate ao déficit, elevaram-se as tarifas e ungtde a correcdo monetaria dos titulos da
divida publica.

De acordo com o gréfico 4, nota-se que no ano @8 &Zrédito para o setor privado
ultrapassa o crédito para o setor publico sinatiaanretorno dos investimentos anteriores em

infraestrutura como estratégia para atrair e efdinempresas.

Gréfico 4: Colaboracdo Financeira do Sistema BNDE®provada em beneficio dos Setores Publico e
Privado — 1960/1969. (percentual %)
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Fonte: Najberg, 1989, p.353. Elaboragéo propria

Esta inversdo de tomadores de empréstimos aprdaeatdre o inicio e o fim da
década, onde, em 1960 mais de 91,8% dos empréstagimavam-se ao setor publico
restando apenas 8,2% para o setor privado, evalypacdh 40,1% das operacdes com o setor
publico contra os 59,9% do setor privado em 19@®fianam o sucesso das estratégias
adotadas anteriormente pelo surgimento de novasesagpe expansao dos investimentos das
ja existentes, inclusive devido a diversificacas getores de atuacdo do BNDES.

Com a criacdo das empresas Rede Ferroviaria FESl&dRFFSA, 1957), Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras, 1962) eidefsirgia Brasileira S.A.(Siderbras, 1973)
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pelo governo, o BNDES passou a redirecionar os $e@asciamentos para uma nova

abrangéncia de setores, pois as empresas recatasctiaham a finalidade de administrar,

planejar e executar os seus proprios projetos (BBIOI02). Data desta eépoca também a
criacdo da subsidiaria FINAME, voltada ao finanaamo da aquisicdo de bens de capital
produzidos no Brasil, ao apoio a Usiminas, em MiBasais, a Cosipa, em Sdo Paulo, e a
Companhia de Ferro e Aco de Vitoria, no Espiritat8aCriou-se ainda uma modalidade de
financiamento a fundo perdido que contemplava aguwursos de pds-graduacao,

incentivando a formacdo de técnicos e engenheiferacionais, chamado Fundo do

Desenvolvimento Técnico e Cientifico (Funtec).

A partir de 1967, também o setor de fabricacdoagelpe celulose passou a contar
com o apoio do Banco, através da Pan-Americanail,T®&dpel Simdo e da Companhia
Suzano de Papel e Celulose, sendo que a prineigablbgia desenvolvida era a celulose de
eucalipto de fibras curtas.

Cabe destacar que a partir das mudancas no sifiteanaeiro nesta década foram
criados o Banco Central do Brasil e o Conselho N&oie Nacional e que ambos definiram
novas regras para a concessao de crédito em teda dancaria.

O gréfico 5 demonstra a diversificacdo dos setoassconcessdes dos empréstimos.

Graéfico 5: Concessbes de Empréstimos pelo SistemABES, por Setor — 1960/1969. (US$1.000)
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Fonte: Bonelli, 1994, p.30. Elaboragéo propria
Obs. da Fonte: Os numeros foram obtidos pela nlialiffio dos valores deflacionados pelo IGP-DI com o
guociente IGP-DI/US$ - 11,964.
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A industria liderou as concessfes de crédito ndoger sendo aproximadamente
50% dos empréstimos para o ramo da siderurgia ¢oemo de 7% para a industria de
guimicos. Houve ainda uma pequena parcela diredsormara a industria de celulose,
produtos alimentares, industria téxtil e de calsadom um incremento de aproximadamente
2% de cada uma. No setor de infraestrutura, acpmtdo do BNDES ficou abaixo do
constatado no periodo anterior e grande parte mpséstimos concedidos, ficou concentrado
no setor de energia elétrica, que fechou o perfodoo equivalente a 14%. Percebe-se ainda
um aumento no crédito para ensino e pesquisa,simeia setor “outro” no grafico (BNDES,
1992 apud CURRALERO, 1998).

Como principal item das fontes de recursos, medastaque o adicional sobre o
imposto de renda, que nos 12 primeiros anos d&ekia do Banco foi a principal origem de

recursos, até a sua extincdo em 1964, conforméficg6.

Grafico 6: Composicdo das Fontes de Recursos do BEB - 1960/1969 (Pemtual %)
10% 7% 14% 12% 9% 9%
I I ‘ I .
42%
40% 35% 26%
33% ° 18% 27% 24% ’
25%
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 196p
B Geracéo Interna Dotacdes e Empréstimos no Pais M Vinculados Total Recursos Externos Outros

Fonte: Prochnik (1995) — elaboracgéo propria.

Percebe-se uma maior diversificacdo das origensredersos além de uma
distribuicdo mais equilibrada entre as diferentégicas. Como ja mencionado, o adicional
sobre o imposto de renda contribui significativategpara a obtencdo de recursos junto a
Dotacdo e Empréstimos no pais, além da adicao @enava fonte, os recursos do Fundo
Nacional de Investimentos (Funai). A partir de 19%&omposicdo dos recursos obtidos em

Dota¢cBes e Empréstimos no Pais incorpora o Impssiboe Operacfes Financeiras (IOF)
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apos a queda da participacdo pelo adicional sobmeposto de Renda (fixado em 20% do

total arrecadado). Em seguida, vem a participag@orelcursos Vinculados, com uma queda
apenas na primeira metade da década e rapida racéipeem consequéncia ao inicio das
operacdes do FINAME. Quanto aos recursos de Geda¢@ma, o incremento se deve aos
ganhos obtidos com rendimentos e ajustes monetédeoJitulos do Tesouro. Por fim,

registra-se uma consideravel reducdo na participedod recursos de origem externa, o que
em principio, ndo tem relacdo com questbes pditmanmo anteriormente, dado que 0s
recursos que se encontram na forma de titulo derRex de Mercado foram aportados neste

periodo.

3.4 A CONTRIBUICAO DO BNDES PARA O MILAGRE ECONOMIG BRASILEIRO
DOS ANOS 70

Durante a década 70, periodo conhecido como o {ildBrasileiro” devido as
elevadas taxas de crescimento do PIB, entre 8% a®%mno, cresce o apoio do BNDES as
empresas privadas, como demonstra o grafico 7Gipalmente aos projetos do Il PND como
a constituicdo da Siderurgia Brasileira S.A. (Sidés), e também ao suprimento da
necessidade de energia elétrica na Regido Noaeeatda construcao da Usina de Tucurui no
Para, além do financiamento concedido ao MetréddePwulo, inaugurado em 1974.

Outro acontecimento vivenciado nesta década forise o petréleo em 1973,
interferindo no andamento dos projetos do goveuwigicialmente foram preservados pelas
reservas cambiais, mas em seguida viram-se prapmkcdevido ao elevado preco do
petroleo que saltou de US$ 2,8 para US$ 12 o bardaida encontrada para a questao do
petréleo resultou na busca de outras fontes degiangue pudessem substituir em parte o
consumo do petroleo. O BNDES teve grande parti@ipat criacdo do Programa Nacional
do Alcool (Proélcool) e o Programa Conserve (ecdaode energia) além de apoiar a
construcdo da usina hidroelétrica Itaipu (BNDERQ20
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Gréfico 7: Colaboracdo Financeira do Sistema BNDESprovada em beneficio dos Setores Publico e

Privado —1970/1979.
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Fonte: Najberg, 1989, p.353. Elaboragéo propria

O crescimento das operacdes de financiamento ao @@tado é constante devido
ao trabalho e dedicacdo na mobilizacdo de capash [nvestimento em infraestrutura
realizado pelo governo e as suas parcerias hadateaateriores.

A destinacdo dos recursos do BNDES, em consonaacra o Il PND, consistia
basicamente em: (a) modernizacdo, adaptacdo es&@ala infraestrutura econémica, com
prioridade para investimentos feitos pelo setovguo; (b) fortalecimento do suporte
financeiro a atividades de exportacao; (c) reastago e modernizacdo da industria, visando
niveis mais elevados de competitividade domésticaternacional; (d) protecdo ao meio

ambiente. A distribuicdo dos empréstimos por gebde ser verificada no gréfico 8.

Gréfico 8: Concessfes de Empréstimos pelo SistemBIBES, por Setor — 1970/1979. (US$1.000)
20.000.000 |
18.000.000 A\

16.000.000 - / N\
14.000.000 L\ / AN
12.000.000 o\ / \\
10.000.000 AN AN

8.000.000 A& \\V/ —
6.000.000 e \p/

4.000.000 -

2.000.000% -

0 My SV S S} SR S N
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
—&o— TOTAL —8— Agricultura e Pecuaria —&— IndUstria Infraestrutra —¥— Qutros

Fonte: Bonelli, 1994, p.30. Obs. da Fonte: Os mameoram obtidos pela multiplicagdo dos valores
deflacionados pelo IGP-DI com o quociente IGP-DU4.1,964.
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Dentro do setor de industrias, os maiores tomaddesempréstimos junto ao
BNDES foram os ramos da siderurgia com 22% e quisrecfertilizantes com 10%. No setor
de infraestrutura, destaca-se a energia a elétma, 14% dos empréstimos concedidos,
seguida pelo setor de ferrovias com 8% (BNDES, EHfgi CURRALERO, 1998).

Entretanto, este periodo de crescimento elevad@gmr consigo os elementos
constituintes da crise posterior, em parte, degiétevada participacdo de capitais financeiros
internacionais a taxas flutuantes, combinada coohogques do petrdleo e a redirecionamento
da politica dos EUA no que refere a sua taxa daesjudutro fator considerado agravante foi a
desproporcionalidade entre os elos industriaisebdsres a frente, base e capitais, avancam a
frente dos seus demandantes (TAVARES E BELUZZO_81®WMELLO E BELUZZO,
1998).

O 1l PND era uma alternativa ao momento critico geeavistava na economia
brasileira e 0 seu objetivo era 0 de manter o rmieeinvestimento, preservando as taxas de
crescimento e com o claro intuito de completar &rimandustrial e diminuir a dependéncia
externa em setores fundamentais. Para atender bjgsivas propostos, o BNDES
redirecionou as aprovacgdes do banco no sentidoatiéemo ritmo de crescimento, passando a
contar inclusive com recursos do PIS/PASEP, codaotio a sua atuacdo como agente
financiador de longo prazo.

O gréfico 9 apresenta a composicdo das fontescdesis na década de 70.

Grafico 9: Composicdo das Fontes de Recursos do BEB - 1970/1979 (Pertei %)
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Fonte: Prochnik (1995) — elaboragéo propria.



48

O periodo apresenta a maior participacéo de resulsdotacdes e Empréstimos no
Pais e cabe ressaltar que, embora a crescent@gaadio dos recursos do PIS/PASEP a partir
de 1974, ndo ha mais a participacdo do adicionlateso Imposto de Renda como nos
periodos anteriores. A Dotacdo Orgcamentaria, foentesicamente por recursos do Tesouro
Nacional e da Unido com pequena participacdo dasrikes Monetérias, foi fundamental no
financiamento do periodo que compreende o “milagf@$ retornos sobre os créditos
financeiros e as remuneracfes dos titulos do tessalp a posse do banco destacaram a

Geracéao Interna como uma nova fonte potencial deses.

3.5 A RESPONSABILIDADE SOCIAL A PARTIR DOS ANOS 80

No inicio dos anos 80, ocorreram duas mudancaguicishais relevantes para o
BNDES: responsabilidade pela gestdo do Finsocscisda a inclusdo do desenvolvimento
social como objetivo do banco e a criacdo da BNDESPOSs recursos do Finsocial, a serem
geridos pelo banco, tinham como foco os investiogeim alimentacéo, habitacdo popular,
saude, educagdo e amparo ao pequeno agricultor.

No que se refer&x formacdoda BNDESPAR, deve-se considerar que o objetivo
estabelecido para a subsidiaria era aparéicipacdo no capital social das empresas naision
principalmente, as pertencentes aos setores \gsto® prioritarios para o desenvolvimento
econdmico. Essa participacédo deveria ser minaitgigem direito a voto (BNDES, 1984).

Nesta mesma década, o BNDES atravessou um permdedd¢do nos recursos
disponiveis e consequentemente reduziram-se seri@anos empréstimos concedidos. Esta
restricdo orcamentaria temporaria conduziu a di&tnnas liberacbes entre prioridades
absoluta e relativa, no entanto, para 0s segmetoOMICOS que sempre recorreram ao

Banco, o apoio foi mantido.

> A BNDESPAR é uma sociedade por acdes, constitudd@ocsubsidiaria integral do BNDES. Seus objetivos
sdo: (i) realizar operagcbes visando a capitalizag@oempreendimentos controlados por grupos privados
observados os planos e politicas do BNDES; (ii)iapempresas que reunam condicfes de eficiéncia
econOmica, tecnoldgica e de gestdo e, ainda, queseqiem perspectivas adequadas de retorno para o
investimento, em condi¢cbes e prazos compativeis cornsco e a natureza de sua atividade; (iii) apoia
desenvolvimento de novos empreendimentos, em aijgglades se incorporem novas tecnologias; (iv)
contribuir para o fortalecimento do mercado de teégi por intermédio do acréscimo de oferta de realo
mobiliarios e da democratiza¢do da propriedade ajutal de empresas; e (v)administrar carteira deres
mobiliarios, proprios e de terceiros.
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Em 1983, tendo o PIB regredido em 7,3% desde 18802,5% a.a. em média,
vivenciava-se o terceiro ano consecutivo de reces3dlanejamento de longo prazo havia
deixado de existir e a politica econdmica elaborada comum acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) era recessiva devapo dificuldades com a negociacdo da
divida externa, falta de credibilidade junto ao cado internacional e grande oposicdo
interna.

O ambiente no BNDES néo era melhor. Os grandestpgofinanciados pelo Banco
na segunda metade da década de 70 ndo encontrageradm e as empresas nao tinham
como pagar os empréstimos contraidos. O Bancoagti@parado apenas para identificar
projetos de investimento substitutivos de imporaci@onforme a experiéncia de estrutura
setorial aprovada durante o Il PND, e ndo havi@mois nem parametros para as decisdes de
enquadramento dos pedidos de financiamento, queteraadas caso a caso numa Comissao
de Prioridades.

Mais tarde algumas politicas resultantes das diSessdesta Comissdo temporaria
foram adotadas informalmente: (a) imediato sanetorf@ranceiro, pois se acreditava que a
recessao iria durar um longo periodo e que, em disto, haveria uma faléncia generalizada
de empresas; (b) a defesa de um nucleo tecnoldgieoconsistia em escolher um nucleo de
empresas tecnologicamente avancadas consideragdégsas e garantir-lhes apoio; (c) uma
politica de demanda induzida, ou seja, a melharggol para os setores de bens de capital e de
insumos basicos seria gerar demanda por seus pspdiitavés de investimentos publicos e
das empresas estatais; (d) por ultimo, o Bancoutxeg programas de substituicdo de
petréleo importado, como o Prodlcool que, embostovtomo um programa externo e nao
muito prestigiado no BNDES, figurava como prograreatral.

Em novembro e dezembro de 1985, o BNDES promoveueoseria a primeira
grande oferta publica de acdes ja realizadas nsilBcam a venda pulverizada e a prazo de
papéis da Petrobras. A arrecadacéo fechou préoxandS$ 400 milhdes e aproximadamente
320 mil brasileiros, que nunca tinham comprado scgmrticiparam dessa forma de
investimento. Foi um marco na historia do esforgdBdnco para desenvolver e fortalecer o
mercado de capitais no pais.

Em relacdo a estrutura dos tomadores, como podmrssatar no grafico 10, a
principal caracteristica da atuagcdo do BNDES ndogerfoi a reaproximagcdo com o setor

publico. Na primeira metade da década, as emppggdicas receberam em média 60% dos
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recursos desembolsados principalmente em funcadgakies com infraestrutura energética,
com o setor siderdrgico e saneamento financeirte Y&ssaltar que com as operacdes de
saneamento financeiro, a BNDESPAR passou a terntrote acionario de uma série de

empresas deébeis, que se tornariam alvo das pagags saneadoras realizadas entre

1987/1989, retornando desta forma ao setor privado.

Grafico 10: Colaboracédo Financeira do Sistema BNDE@provada em beneficio dos Setores Publico e
Privado —1981/1989. (percentual %)
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Fonte: BNDES. Elaboracéo prépria

Ainda no setor publico, crescia o apoio do BNDESfi@estrutura urbana, sobretudo
com os investimentos feitos nos metrés das graoalgisais, além do financiamento para a
instalacdo de 4gua e esgoto sanitario e ao desemeoto comunitério da favela da Rocinha
no Rio de Janeiro. Outros projetos desta mesmaaegiaca hidrovia Tieté-Parana, a melhoria
das estradas vicinais e a ampliacdo das redesmde@ms de graos.

Esta dindmica tratava-se em partes, da conclusaarites projetos da safra do |l
PND, projetos esses que viriam a dar a sua coigébwao ajuste externo tanto pela via da
substituicdo de importacGes, quanto através denmento das exportacdes. Observa-se que,
com o avancar da década e com a conclusdo dostgsiojesses vinculos foram
progressivamente sendo desfeitos e o apoio finencencedido pela instituicdo tornou-se
cada vez mais desvinculado da existéncia de paidesl setoriais.
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Quanto ao setor privado, 0 incentivo era no sentido producdo voltada as
exportagcbes embora ainda se buscasse alternata@snais para produtos importados,
permanecendo em vigor por mais algum tempo a e@like substituicdo de importacdes.

Na segunda metade da década, a economia voltaeseecre 0 Banco retomou as
acdes de incentivo a implantacdo e desenvolvimdato setores tecnoldgicos de ponta, a
melhoria da capacidade produtiva e expansdo datefran agricola, abandonando
definitivamente o programa de saneamento finaneette capital de giro.

As concessodes realizadas pelo BNDES no periodoestaglie apresentam queda
significativa quando comparadas as concesséesdbdd periodo anterior. De acordo com
os dados, mantém-se o predominio da indUstriaagesformacéo, com pouco mais de 50%
em média dos desembolsos totais, com destaqueapaetalurgia, aproximadamente 19%
seguida por celulose e papel com 8,5%. O setonfdgestrutura significou em média 30%
dos desembolsos realizados no periodo, sendo reai6% sé com transporte, conforme
demonstra o gréafico 11.

Gréfico 11: Concessfes de Empréstimos pelo SisteBEDES, por Setor — 1980/1989. (US$1.000)
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Fonte: Bonelli, 1994, p.30. Elaboracgéo propria
Obs. da Fonte: Os nameros foram obtidos pela nhioligio dos valores deflacionados pelo IGP-DI com o
guociente IGP-DI/US$ - 11,964.

Os desembolsos com a area social apresentaram alguportancia no total
desembolsado pelo Banco apenas nos quatro primaitos. Segundo os relatorios do
BNDES, a participacdo das areas sociais foi de BPd@82, saltando para 15% em 1983 e
1984, reduzindo para 8% no ano seguinte, e a plrtl986, manteve uma média de 1% ao
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ano. Nota-se que a inclusao do “social’ ao nombaitwo néo alterou de forma substancial o
direcionamento dos desembolsos da instituicdo rioge

A agricultura apresentou melhorias consideraves nesultados obtidos até entéo,
isto gracas aos bons precos internacionais. O oca$éico de laranja e a soja contribuiram
favoravelmente para aliviar a divida externa.

No que se refere a composicdo das fontes de recuastrajetéria crescente da
rubrica Geracao Interna, gracas a rentabilidadeogasacoes realizadas anteriormente, faz
com que este se torne a principal fonte no pericoimo pode ser visto no grafico 12. Além
dos recursos de Geracao Interna, os recursos ¥ohesiiforam 0s Unicos que apresentaram
crescimento em relacdo ao periodo anterior.

A segunda principal fonte de recursos, Dotacdesngréstimos, apresenta uma
consideravel queda, resultante da diminuicdo dosrrses do PIS/PASEP. Além disso,
verifica-se a inexisténcia de recursos de origegaroentéria, demonstrando o esgotamento

do Estado enquanto fornecedorfdeding

Gréfico 12: Composigao das Fontes de Recursos do BES - 1980/1989
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Fonte: Prochnik (1995) — elaboracgéo propria.

A promulgacdo da nova Constituicgdo em 1988 trowemdps mudancas politicas
que reestabeleceram as perspectivas de dias nmlhQeanto ao BNDES, viu-se
anteriormente que a substituicdo do PIS-PasepR#loatravés da constituicdo de 1988 foi
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um marco importante para o Banco, pois ampliou a capacidade de planejamento pela
constancia na disponibilidade recursos para asofes de crédito e esta vigente até hoje.

3.6 AREAS DE INVESTIMENTO DO BNDES NO PERIODO DE4®2000

Devido a crise financeira do Estado e ao esgotannsubstituicdo de importacdes,
surge uma nova visao para as politicas industtetmologica, além de uma possivel abertura
ao capital estrangeiro no Brasil. Durante a refexgcada, o BNDES além de participar
ativamente dos processos de privatizacdo inerestesxonomia brasileira, expandiu o
financiamento ao setor de comércio e servicosnéiilma empresas nacionais e multinacionais
e aportou em uma area de ndo muito interesse paisiituicdes financeiras privadas: o
financiamento das exportagoes.

O BNDES, reconhecido pelo governo brasileiro coradigpante ativo desta nova
conducédo no desenvolvimento econdmico do paislefsignado gestor do Fundo Nacional de
Desestatizacdo (PND), criado em 12/04/1990 atrakeedei n°® 8031. A contribuicdo do
Banco no fornecimento de suporte administrativaariceiro e técnico foi decisiva no
processo de privatizacado de determinadas emprébdisgs. O programa visava a liberacéo
de recursos que seriam destinados aos segmentas sbassim, acabar com a disputa por
recursos que subutilizam as empresas produtivadalas praticas de politica de curto prazo.
O processo serviria, inclusive, como uma forma efesh destas empresas, que na condicao
de privadas, poderiam se modernizar e buscar reéiméncia e competitividadé&am 1991
ocorre a primeira grande privatizacdo do periodm eovenda do controle da siderdrgica
Usiminas.

O ano de 1993 ficou marcado pelo estimulo a destemaicdo regional, com o
incremento dos investimentos em projetos nas reghimte, Nordeste e Centro-Oeste. O
programa de exportacdes passou a incluir microyqreas e medias empresas. O setor de
comércio e servicos passou a receber investimetdsanco assim como a area social deu
inicio ao programa de microcrédito. A preocupacdm ©® meio ambiente também ganhou
forca com a classificacdo do risco ambiental dosjefos. Entretanto, o volume de
financiamentos do BNDES fechou o quinquénio 198%318&m um decréscimo de 49,6% em
relacdo ao quinquénio 1984/1988. J4 em 1994 osntedsos atingiram a marca dos R$ 10
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bilhGes, representando um crescimento de aproximewatz 70% em relagdo ao ano anterior
e a partir de 1997, conforme o gréafico 13, os fammentos do banco alcancam valores
inéditos. No entanto, 0s recursos estavam sendmaldss, principalmente, ao processo de

privatizacdo do setor elétrico e ndo para investiogeem novas empresas.

Gréfico 13: Financiamentos do BNDES - 1990/1999 (em milhdes R$)
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Fonte: BNDES (2002).
Obs.: Valores em Reais calculados a partir do IGBeldez/2001.

A prioridade da politica de crédito na atuacdo ddDBS, enfatizando agora a
concessao de financiamentos de acordo com a saadedira da empresa e desconsiderando
a importancia do setor envolvido, acentuou a apragio da instituicdo do setor privado.
Este critério de analise, embasado na capacidadeg@nento, possibilitou o acesso de
grandes empresas de segmentos industriais com bsemgenho econémico e financeiro,
inclusive, daquelas sediadas no Brasil controlpodasapital estrangeiro. Como demonstra o
gréfico 14, durante o periodo analisado mais de 80%tal desembolsado foi para empresas
privadas, o que esta plenamente de acordo coneatagfo governamental de transferir ao
setor privado a responsabilidade pelo dinamismecdaomia.

Cabe ressaltar que, a partir de 1996, o setorgwivale estava quase ausente dos
setores de infraestrutura no Brasil, com excec¢&osdovicos de transporte rodoviario, sofreu
uma radical alteracdo. Em 1998, os investidoregagds ja controlavam todo o setor de
telecomunicacdes e ferrovias, os maiores portqzaés algumas de suas principais rodovias,
dois tercos da distribuicdo e grande parte da §erde eletricidade e uma crescente parcela

do setor de dgua e saneamento.
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Grafico 14: Colaboracdo Financeira do Sistema BNDE@&provada em beneficio dos Setores Publico e
Privado — 1990/1999. (percentual %)
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Fonte: BNDES (2012). Elaboragao propria

Os recursos direcionados ao setor publico reprasebasicamente o adiantamento
monetario aos estados pela transferéncia de erspstaluais.

De modo geral, observa-se uma maior desconcentdagasetores beneficiados, isso
devido a abertura do crédito para o setor terci@rautros programas especificos. A partir
daqui, comeca a se delinear um crescimento do det@momércio e servigos no total dos
desembolsos realizados. Os setores ja amparadpBNEIES na industria de transformacéo,
como o de papel e celulose, quimica e petroquinmeztalurgia, material de transporte,
continuaram recebendo montantes significativos, suas participagdes no total reduziram-se

bastante relativamente ao periodo anterior.

Gréfico 15: Concessfes de Empréstimos pelo SisteBEDES, por Setor — 1990/1999  (em percentual %)
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De acordo com os dados, o setor industrial contoo mais de 50% dos recursos
desembolsados pelo BNDES no periodo, sendo 13%iahdos para a producao de Papel e
Celulose, 8% para Produtos Alimenticios e Bebidastes 5% para a Metalurgia Basica.

Destacam-se ainda a agropecuaria e o segmentdriatide produtos alimentares, a
agroindustria, que passaram a compor uma parceleor nmos desembolsos, com
aproximadamente 10% dos recursos do periodo, atésettr de Comércio e Servigos que
apresenta uma participacdo crescente nos desembdésedo a elevacdo dos recursos
destinados a Eletricidade, gas e agua quente.

Com relacdo a composicdo das fontes de recursoebgese pelo gréfico abaixo
uma constante reducdo nos Recursos Vinculaglos,provém do Tesouro Nacional e do
Fundo da Marinha Mercante (FMM). O FMM figura nastes do BNDES desde 1958 e a
entrada desses recursos no Banco € determinada gleltos de financiamento aprovados
pelo Conselho Diretor do FMM e grande parte daesmducao deve-se a demanda por novos
navios pela industria do petréleo. Ja os recurdagsados pelo Retorno Liquido, oriundos de
amortizacdes, juros e devoluc¢des dos financiamesansedidos pelo BNDES, iniciam uma
trajetéria em sentido crescente, contribuindo cof®o 4o total dos recursos alocados no
periodo. Tanto a reducdo de captagcdo atraves da€RecVinculados quanto o aumento da
participacdo dos recursos por Retorno Liquido,ligex@ uma maior autonomia do Banco na
aplicacdo dos recursos. Esta evolucdo na composiggdontes pode ser visualizada no

grafico 16.

Grafico 16: Composicéo das Fontes de Recursos do BES - 1990/1999
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O recurso Captacdes Institucionais é originadovésrdo FAT Depdsitos Especiais a
partir de 1996, e demais organismos multilateraigodnento. A irregularidade no ingresso
dos recursos decorre das negociacfes feitas enparies, que dependem das prioridades e
disponibilidades de recursos de cada instituicao.

A rubrica Ingressos Automaticos conta com recudmd-AT Constitucional, que
corresponde aos recursos destinados ao BNDES melatitDicdo Federal, artigo 239. A
sistematica prevé a transferéncia de fundos, a dedadias, do Tesouro Nacional para o
BNDES via Ministério do Trabalho, sendo esta adal# maior regularidade para o Banco. O
volume do repasse é o equivalente a 40% da argfadi PIS-Pasep e seu crescimento
depende exclusivamente do aumento da arrecadagsamuaibuicbes. Embora as receitas de
arrecadacdo do PIS-Pasep sejam positivamente amamhdas com o0 crescimento da
economia, seu crescimento foi contido nos periedosjue houve concessao de desoneracdes
fiscais em diversos setores. A principal diretrergpa aplicagdo do recurso, como visto
anteriormente, € o direcionamento para programas gpopiciem o desenvolvimento
econdmico e cuja remuneracao Ihes preserve valor.

O recurso Captacdes em Mercado compreende as @awies e 0s rendimentos das
carteiras de renda fixa e de renda varidvel do &almclui ainda as captacdes no mercado
externo via empréstimos e emissédo de bénus. Obsergae o ingresso desses recursos foi
bastante expressivo durante a segunda metade ddadée 1990, mormente pelas captacdes
em renda variavel nos anos 1997 e 1998, aproveitareblume de recursos internacionais
gue ingressaram na economia brasileira nesse peritsdas captacdes representaram uma
mudanca de patamar no ingresso de recursos, q@espoctonstatado pela manutencéo dos
ingressos em um nivel préximo dos R$ 40 bilhdes amss seguintes, viabilizando um
aumento significativo nos desembolsos do BNDES,iamégl a realimentacdo impulsionada
pelos retornos e reaplicacdes.

Analisando a trajetodria historica dos desembolsatizados pelo Banco até o final
desta década, percebe-se que estavam abaixo domesolanteriormente registrados,
notadamente 1974 e 1979, porém voltando a apresentatrajetoria ascendente.

Na auséncia do BNDES, diversos setores nao terdimlooos recursos necessarios
para a realizacdo dos seus projetos de investisieatque teria impactado negativamente
sobre o desenvolvimento da economia brasileira.lohgo de sua histéria, o Banco foi
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ampliando sua base de atuacéo e esteve presentaroportante fonte de financiamento dos
projetos estruturantes. Por ser uma instituica&stado, suas acdes estiveram atreladas aos
projetos e planejamentos executados em seus ddsr@nogramas, tais como o Plano de
metas e o Il PND.

Apesar das dificuldades iniciais em obter as fordesrecursos necessarias ao
financiamento, a sua atuacao foi crucial no praxessindustrializacdo do pais, apoiando os
investimentos em infraestrutura, industrias de bas&quinas e equipamentos. Também
colaborou diretamente para o financiamento da fizegdo e constitui-se numa importante
fonte de recursos para o financiamento de longoopilas grandes empresas.

H4a, como se percebe, uma estreita parceria eristanlo e 0 BNDES, de forma que
o Banco se molda a postura adotada pelo governoaena mesmo sentido estratégico das
politicas econdmicas. Este estudo € de fundamentamrtancia para o entendimento dos
desdobramentos ocorridos nos quase cinquenta @dssaasua fundacdo, ao mesmo tempo

em que serve como base para o estudo abordaddéximprcapitulo.



4 O PAPEL DO BNDES NO DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO RE CENTE E O
COMBATE A CRISE

Em todo o mundo, os mercados de crédito sdo natené inconstantes devido aos
riscos a que estdo sujeitas as instituicdes finsceprincipalmente o crediticio, o de
liquidez, o de taxas de juros e o de taxa de cambio

Tais caracteristicas conferem aos negocios bascafiagilidades préoprias que
tendem a acentuar-se em um cenario de instabilicedeoecondmica. Por outro lado, essas
limitacdes tornam-se menos perceptiveis em sitgagéecrescimento econémico, ja que a
propria concorréncia bancéaria tende a reduzir aséweao risco. E por esses motivos que 0
crédito se contrai muito fortemente quando a ecoa®® retrai e, inversamente, se expande
rapidamente quando a economia cresce (Canalhb2001). Com a finalidade de evitar este
tipo de comportamento prociclico do crédito, o H#staatravés dos seus bancos de
desenvolvimento, assegurar as linhas de financiemgre o setor privado ndo se interessaria
em apoiar, por motivos de prazos longos e riso®gadbs, ou ainda por inseguranca quanto
aos retornos esperados, principalmente em momedatosse.

Dada a importancia da oferta de crédito para @rdedvimento econémico, este
capitulo tem por objetivo, investigar as mudangaemtes ocorridas no papel no BNDES,
destacando-se o periodo posterior a crise finamgaiernacional ocorrida em 2008. Medidas
foram adotadas destacando tanto o carater artidlh banco quanto a sua vitalidade no
financiamento de longo prazo para a industriardragstrutura no Brasil.

Para tanto, sera apresentada na subsecédo 4.1 mtesessobre a crise econdmica
financeira internacional de 2008. Na subsecéo segdi.2, serd demonstrada a evolucdo da
atuacdo do BNDES a partir do ano 2000 no que seeref sua estrutura atual fimding,
evolucdo dos desembolsos no periodo, setores biewlel pelos empréstimos, abrangéncia
dos recursos por regido, participacdo das micrqugreas e médias empresas, lucro liquido
registrado pelo banco e por fim, a participacAdBMDES em relacdo ao crédito total e ao
PIB.
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4.1 A CRISE ECONOMICA FINANCEIRA MUNDIAL DE 2008

Deflagrada no mercado norte-americano de hipoteeaslto risco, a crise do
subprimefoi um dos temas que mais se destacou no cenamwdeico internacional em
meados de 2007. Esta crise adquiriu propor¢céegjtesacabou por se transformar, apos a
faléncia do banco de investimentos Lehman Brothewuspa crise com claros contornos
sistémicos (BRESSER-PEREIRA, 2009).

Financiado através da obtencdo de recursos comda\de titulos no mercado de
capitais, osubprimedefine-se, em sentido amplo, a um crédito de rismocedido a um
tomador sem historico de crédito ou com historigonr sem emprego e sem renda. Além de
se direcionarem a tomadores que ndao comprovava@cidage de pagamento adequada,
estes créditos imobiliarios apresentavam outraactanisticas que agravavam seu risco.

Como ressaltam Cintra & Cagnin (2007), em 1974104 Bboliram os fluxos sobre
o controle de capitais, inclusive os limites disetmtes impostos aos empréstimos bancarios.
Progressivamente passou a ser concedido a estes fliie capitais uma liberdade irrestrita,
determinando a dindmica da atual expansdo credigtiti um mundo financeiramente cada
vez mais integrado. A crescente desregulamentag@ditdu a conglomeracdo e o
envolvimento dos bancos com o financiamento decpesi nos mercados de capitais,
resultando em um elevado grau de alavancagem a@sfassas.

Durante este processo, grande parte da gestagukzai e do crédito migrou das
instituicbes de deposito para os investidores timgtinais, como fundos de penséo,
companhias de seguro, além de outras formas dstimento coletivo. A participacdo dos
ativos das instituices de deposito caiu de 52%atless totais do setor financeiro americano
em 1980 para 22% no segundo trimestre de 2007. dfjurdo, os ativos dos investidores
institucionais nos EUA aumentaram de US$ 2 trilhdes1980, para chegar ao patamar dos
guase US$ 29 trilhbes em 2007. Desta forma, osiitges institucionais transformaram-se
em um dos principais mecanismos de poupanca etimezgo da economia norte-americana,
fator decisivo para a expansao do papel desempem@da mercado de capitais, uma vez que
estes investidores compdem a maior parte de setfélijps com titulos e acbes (Cintra &
Cagnin, 2007).

A articulacéo entre as inovacdes financeiras nog&ims hipotecarios e 0s processos

de securitizacdo, possibilitou a ampliacdo do iatele financiamento residencial norte-
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americano, contudo, operacdes associadas a elenbais de risco. Inicialmente, diferentes
contratos de hipotecas eram transferidos para uoo fwndo de investimentos, mortgage
pool. Este fundo, por sua vez, emitia cotagramchesde classes diferentes, cada uma com a
devida taxa de retorno, ou seja, conforme o riae @ seu cotista estivesse correndo, tanto
maior era a taxa. Tanto o tamanho de cadache quanto o seu risco retorno, eram
calculados com base em modelos estatisticos am®vpdlas principais empresas de
classificacao de risco.

A parcela que assumia as primeiras perdas comoatrag inadimpléncia era
denominada de Capital okquity, e 0os detentores dessas cotas recebiam as taxas de
remuneragao mais elevadas, inclusive pela dificddie descarte, os chamadosic Waste.
Caso os prejuizos ultrapassassem o volume apartadoEquity, 0 excedente passava a ser
automaticamente de responsabilidade dos investidiaeclasse de risco seguinte, e assim
sucessivamente, atéranchedo tipo AAA, cujos detentores dos titulos s6 terjgandas caso
todos os demais cotistas tivessem sofrido perdeegrais. Assim, dado processo de
transformacao, varios instrumentos financeiros @ersios riscos foram combinados pelas
agéncias de rating e por seus emissores, de mag@alguns desses ativos lastreados em
hipotecassubprimeacabaram reclassificados como sendo de baixo (ls®&itas & Cintra,
2008).

Com o mercado em expansdo, a capacidade destesitqggodm encontrar
compradores ampliou a confianca e reduziu a aversasco dos bancos, dos investidores e
das familias. A concorréncia entre os agentes deievs levou a generalizacdo do uso de
diferentes tipos de contrato, passando a oferemmiufps mais atrativos, com maiores
rendimentos, logo, cotas foram adquiridas por itieses institucionais e fundos de
investimento em todo o mundo.

Enquanto as receitas dos bancos, agéncias de mtingtituicdes independentes,
cresciam, por outro lago, a fragilidade financémaava corpo e era administrada a partir do
interior do sistema. As instituicbes independemtess companhias financeiras passaram a
tomar empreéstimos dos bancos para originar hipstesan garantias, empréstimos pagos com
a securitizacado das hipotecas. Conforme ressatwm&i& Cintra (2008), o papel das agéncias
de rating foi crucial no processo de arbitragem iEs0s e rentabilidade dos créditos que
estavam na base de toda esta securitizag&do eattatur
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A partir de 2006, o mercado imobiliario americanemdnstrou sinais de
encolhimento, com fragilidade dos instrumentosteiggas financeiras, elevado risco e baixa
capacidade de fornecer liquidez, dada a utilizagg@ecente das instituicoes afiliadas (SIV,
fundos de investimento e seguradoras). O seu foamiento dependia do aumento dos precos
dos imdveis, do fluxo de novas hipotecas e da qdaddaxas de juros, no entanto, o cenario
era completamente oposto as necessidades devitdoigaaimpléncia das familiasibprime,
com hipotecas com taxas de juros ajustadas ou afites, execucdo de devedores
inadimplentes, queda nos precos dos imoveis e @axabento de notas de alguns produtos
estruturados, comprometeram a sua fluidez.

A incerteza sobre o valor dos ativos que lastreaeases papéis conduziu uma
elevacdo na taxa de juros na Europa e nos EUAupiodio uma crise de liquidez. Para evitar
a completa liquidacao dos portfdlios, os bancoanfoforcados a garantir linhas de crédito de
contingéncia. Desta forma, alguns ativos que o€dshaviam retirado de seus balancos,
voltaram no momento em que foram chamados a fornapedez para o SIV. Nesse
processo, muitos bancos tiveram que captar novass@s para elevar o capital ponderado
pelos riscos (Freitas & Cintra, 2008).

Dada a integracao entre os diferentes segmentosed=msdo, a crise iniciada com as
hipotecassubprimeespalhou-se rapidamente para os outros segmemtogm@ado financeiro
norte-americano e global, e neste contexto de tewas, 0os bancos passaram a exercer sua
preferéncia pela liquidez, acarretando em uma &mlugos empréstimos no mercado
interbancario e consequente contracdo a concesgséedito aos clientes (Freitas & Cintra,
2008).

A crise afetou de forma mais direta os paisesndebgdos e economias mais ricas,
que possuiam maior integracdo dos sistemas fimascei produtivos e onde os bancos
estavam operando com situacfes de maior grau degime de risco e alavancagens. Os
efeitos na economia real comecaram a se manifestpartir do momento em que as
expectativas dos agentes foram revertidas, e agdessdo mercado financeiro liquidadas. As
familias passaram a consumir menos, tanto pelodatalto nivel de endividamento quanto
pela restricdo de crédito. Com isso os empresa@eéagdiram cortar futuros investimentos,
dado o fraco volume de vendas, e consequentemecaparidade utilizada das industrias
como um todo reduziu. Rapidamente o nivel de dessgoomecou a subir e a desconfianca
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na economia aumentou, sem perspectivas de mellounto prazo e com a crise tendo
diferentes desdobramentos, 0s governos passard@m amever suas politicas econdmicas e
tomar as primeiras medidas apos a crise instalada.

No Brasil, assim como no resto do mundo, o impdeterise de 2008 desencadeou
uma retracdo na disponibilidade de recursos finevgeEste cenario provocou pressdes para
a diminuicao de taxas de juros por parte do Barerural.

Dentre as politicas adotadas para a neutralizagédntbactos da crise na economia
brasileira, destaca-se o papel desempenhado pdliEBNCom o aumento dos desembolsos
realizados pelo banco, tornou-se possivel a magébedos investimentos mesmo diante da

reducédo da liquidez nos mercados internacionaheédtico, como veremos a seguir.

4.2 A EVOLUCAO RECENTE DA ATUACAO DO BNDES

4.2.1 A atual estrutura defunding

Como principal agente financiador de crédito degtoprazo no Brasil, 0o BNDES
demanda recursos adequados para a composicao imdiag.

Com o fim do ingresso de novos recursos no Funi®PBsep e o volume
consideravel de pagamentos peridédicos aos partigipaa importancia desta rubrica evoluiu
de forma decrescente ao longo do tempo, conforrm@stra o grafico 17.

Em relacdo ao FAT, verifica-se que apesar de frgustoricamente como principal
recurso aportado pelo banco, a exemplo das patidgs registradas em 2007 e 2008 que
ficaram em 52,3% e 42,0% respectivamente, a tR009 foram superadas pelos recursos
do Tesouro.

Desde 2007, quando os repasses do Tesouro Nadiiratam de ser canalizados, o
aporte destes recursos tornou-se uma forma de eoreptacdo orgamentaria para o BNDES.
A participacdo que foi de 6,9% em 2007, saltou &t&% ja no ano seguinte.

Com a deflagracéo da crise sidbprimeno ultimo trimestre de 2008, a preocupacao
com a queda dos investimentos na economia brasdeabou por induzir o Governo Federal
a tomar uma postura estratégica com relacdo aal@r2®09. A aprovacao da concessao de
R$ 100 bilhdes do Tesouro Nacional para o BNDE&yés da Lei n° 11.948, de 16 de junho
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de 2009 (conversao da Medida Provisoria n° 453 2lee janeiro de 2009), integralmente
captados no mesmo ano, contribuiu para que a ipa¢éo deste recurso na composicao do
funding do banco chegasse aos 37,2%, tornando-se a gartia sua principal fonte de
recursos.

Para fortalecer a economia nacional e asseguranatencdo e ampliacdo dos niveis
de investimento apos 2009, da mesma maneira fommadlas medidas provisorias,
posteriormente convertidas em leis, que garantaarBNDES um aumento de R$ 80 bilhdes
na linha de crédito para o ano de 2010, R$ 50,2%d8 em 2011 e R$ 55 bilhdes em 2012.
Em 2013, o Tesouro Nacional manteve o indice dgatt&cipacdo na formacao dos recursos,
repassando R$ 41 bilhes ao BNDES. Cabe destaeaagjgondi¢des financeiras de cada
transacdo tém as suas condicdes especificas esidbslcontratualmente entre a Uniédo e o
BNDES (BNDES, 2014).

Gréfico 17: Composicao das Fontes de Recursos do BES - 2002/2013 (Em %)
8,2% 12.3% 9,1% 7,1% 12.0% 9,8% 7,2% 7,8%
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24,1% 23,5% 22,6% 22,5%
2002 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FAT PIS/PASEP Tesouro Nacional Captacdes Externas Qutros Patrimonio Liquido

Fonte: BNDES (2008) para 2008; BNDES (2011) pa@2Z011; BNDES (2012) para 2012; BNDES (2013)
para 2013.

O expressivo aumento nos repasses do Tesourodewbjetivo, estimular o volume
de investimentos através da ampliacdo das linhandaciamento do BNDES, e assim,
amenizar os efeitos da reducéo de liquidez extecasionada pelo momento recessivo. Tal

medida assemelha-se ao ocorrido durante a crismelgia elétrica no Brasil no ano 2001,
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quando houve, pela primeira vez, a participacéaltlo Tesouro Nacional na composi¢ao do
funding do BNDES. Naquela ocasido, o banco figurou comenigfinanceiro da Unido
garantindo liquidez as empresas fragilizadas dwr séétrico.

O BNDES conta ainda com outros recursos proversetiées seguintes fontes: (i)
monetizacdo de ativos de sua carteira; (ii) paaipdes societarias; (iii) captacées no mercado
internacional (iv) captacdes no mercado interno, notadamente @elissdo de debéntures
pela BNDESPAR; (v) operacfes compromissadas; e duiyos Fundos Institucionais.
(BNDES, 2013).

4.2.2 A estabilizagdo dos desembolsos em niveivatios

Durante os anos 2000, a retomada do papel do Estado principal indutor do
crescimento econdmico, fortaleceu a atuacédo do BRBi-sentido de dar continuidade a sua
funcdo béasica de desenvolvimento. Além disso, &r e 2004, se iniciou um novo ciclo de
crescimento, baseado no aumento da renda, doimeesb e da produtividade da economia.

A participacdo direta do BNDES em programas fedetamo a Politica Industrial,
Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITEE)s Programas de Aceleracéo do Crescimento |
e Il (PAC | e PAC ll), a Politica de Desenvolvimer®rodutivo (PDP)e o Plano Brasil
Maior (PBM), permitiu ao banco promover a modergiizade setores produtivos, das areas
de infraestrutura, exportacdo, desenvolvimentoasaciurbano, micro, pequenas e médias
empresas, privatizacoes e mercado de capitais.

Os desembolsos do BNDES registraram um crescimexpgonencial na primeira
metade do periodo, sendo que a média anual veldfieéé o ano de 2007 foi de R$ 40,8
bilhdes. A partir de 2008, a historia do BNDES ticamarcada por muitos desafios, mas
também conquistas e inovacgoes.

Diante dos possiveis entraves que a crise de 200&ip desencadear na economia

brasileira, o maior desafio do governo federal, sé@vida, foi manter os niveis de

® O grande impacto, de fato, da PITCE foi reintrodum ambito do Estado a ideia de politica indulseia
tecnoldgica, através do planejamento e execuc¢@oajietos com fins especificos.

" A PDP visava & geracdo de um longo ciclo de cresuimnprodutivo, ampliando o investimento, inovagdo
competitividade das empresas. No entanto, tantis@ de 2008 como a manutencgdo de elevadas tayaode
0 cambio valorizado, fragilizaram o potencial doFRD
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investimento elevados através da expansdo do @rédlit BNDES coube ampliar as suas
linhas crédito e atuar de maneira anticiclica diata fase recessiva que o pais atravessaria.
Para tanto, verifica-se que ja neste mesmo anoyeham incremento de 42% nos seus
desembolsos em comparacédo a 2007.

De acordo com BNDES (2012), o reposicionamento iateddo banco frente ao
periodo de recessdo que se iniciava, foi fundarh@ata a geracdo e manutencdo de 2,8
milhdes de postos de trabalho através do financitorde projetos estratégicos.

Dando continuidade ao combate dos efeitos da finigeceira mundial, em junho de
2009 o Banco langou o Programa de Sustentagaovedstimento, o BNDES-PSI, programa
com juros equalizados pelo Tesouro Nacional qualteesna reducéo significativa do custo
financeiro das linhas de crédito para aquisicAxpmortacdo de bens de capital, linhas de
inovacdo e aquisi¢des via Procaminhoneiro. O progréoi determinante para a expressiva
retomada das decisfes de investimento (BNDES, 2009)

Pela primeira vez os desembolsos do Banco ultrapmssa casa dos trés digitos,
R$137,4 bilhdes. Conforme demonstra o grafico 18y@eracao foi de 49% com relacéo a

2008.

Grafico 18: Desembolso anual do BNDES — 2000 / 201 ( Em R$ Bilhdes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2 202013

Fonte: BNDES (2012) para 2000/2004; BNDES (20133 2804/2013.

Outro fato importante para o expressivo aumento désembolsos, diz respeito a
atuacdo do BNDES como grande agente financeiro AIG. Mo ano de 2009, o banco
consolidou uma carteira potencial de projetos \amms ao programa no valor de R$ 132,9
bilhdes (BNDES, 2009). Segundo o DIEESE (2007), roglama de Aceleracdo do
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Crescimento visa contribuir para a elevacdo daastale crescimento econémico do pais,
mediante 0 aumento de investimento em infraesaytastimulo ao financiamento e ao
crédito, melhora do ambiente de investimentos, rErsgao e aperfeicoamento do sistema
tributario além da adocédo de medidas fiscais dgdoprazo. Dentre os desembolsos do
BNDES para o PAC, destaca-se a area de infraestratém dos recursos direcionados as
acOes focadas na reducéo das desigualdades regionai

Em 2010 o desembolso foi de 168,4 bilhdes, queesgmtou um aumento de 23%
em relacdo ao ano anterior. Cabe destacar queikbadss verificado considera a operacao de
capitalizacdo da Petrobras, no valor de R$ 2416éd. Descontada essa operagdo pontual,
0os desembolsos apresentaram alta de 5% comparando2009, totalizando R$ 143,7
bilhdes. (BNDES, 2010).

No ano de 2011, as liberacdes ficaram muito prégiasapraticadas no ano anterior
descontando-se a operagcdo com a Petrobras, corpequana reducéo equivalente a 4%. A
atuacdo do BNDES ajudou o Pais a manter a expadgfoinvestimentos acima do
crescimento do PIB, permitindo que o Brasil creseesem a ocorréncia de gargalos e
pressodes inflacionarias (BNDES, 2011). Ainda seguBNDES, 2011, dentre os fatores que
ocasionaram a reducédo nos desembolsos estdo e afushxa de juros do BNDES PSI, e o
suprimento de linhas de giro que haviam sido csgamamomento mais agudo da crise.

Vale ressaltar que foi neste mesmo ano que o Goverderal lancou o Plano Brasil
Maior, direcionado para a inovacdo e a expansapalque industrial brasileiro. Merece
destaque também outro plano estabelecido nestedpechamado Brasil Sem Miséria, que
dispdes de trés linhas de agdo para a erradicaggmlareza: garantia de renda, acesso a
servicos e inclusdo produtiva. Essas duas Ultinmdsgad estdo em conformidade com a
atuacdo do BNDES, ou seja, algumas dimensdes zaitas pelo plano, como a
modernizacdo da administracdo publica, infraestytantre outras, puderam contar com
politicas, programas, produtos e linhas de finaner#to ja existentes no BNDES.

Os desembolsos em 2012 alcangaram a marca de R#li&&s, um crescimento de
12% comparado ao ano anterior. E importante destuwa s6 o programa BNDES-PSI,
novamente com taxas de juros mais baixas, libef®d4/milhdes, com a realizacdo de quase
150 mil operacgdes de financiamento ao setor prealusiobretudo, no segmento de maquinas
e equipamentos (BNDES, 2012).
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Em 2013 todos os setores apoiados pelo BNDES ativecrescimento nas
liberagBes, resultando no aumento em 22% do tetdrdbolsado.

A contribuicdo do BNDES para o volume de investitnema economia brasileira,
vislumbrada a partir da evolucdo dos seus deseosyalsie passaram de R$ 40 bilhdes em
2004 para R$190,4 bilhdes no ano de 2013, confonvégor da economia brasileira e o

sucesso das medidas adotadas pelo governo paeatenfa crise financeira internacional.

4.2.3 Desembolsos por setor de atividade

Igualmente aos periodos anteriores, os principasembolsos realizados pelo
BNDES no periodo concentram-se, majoritariamentes setores da indastria e da
infraestrutura, em média 43% e 35% respectivamenggie corresponde a um total de 78%.
Segundo BNDES (2010), a ampliagdo e modernizacamfoestrutura sdo uma alavanca
para o desenvolvimento, promovem a melhoria daidpdd de vida da populacéo, integram
as regidbes e aumentam a competitividade e a pvidlutie de empresas em todas as

atividades econdbmicas.

O grafico 19 demonstra a média total dos desemboksalizados no periodo para
cada setor individualmente.

Grafico 19: Total de Desembolso por setor - 2000 2013. (Percentual %)

12,6%

Comércio e Servigo

Fonte: BNDES (2010) para 2000/ 2009; relatérioahBNDES (2010) para 2010; BNDES (2011) para 2011,
BNDES (2012) para 2012; BNDES (2013) para 2013.
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A partir de 2007, estes dois setores prioritarmesentaram expressivo aumento no

volume dos seus recursos gracas ao PAC, além déagatpnos desembolsos do BNDES

frente a crise de 2008, que favoreceu todos osesetonforme demonstra a tabela 1.

Tabela 1: Desembolsos BNDES, Ramos e Géneros devidiade -

Valores anuais médios R$ milhdes e %.

SETOR/CNAE 2005/2007 % 2008/2010 % 2011/2013 %
AGROPECUARIA 4.159,73 7,6 7.525,50 57 13.261,13 2 8,
IND. EXTRATIVA 948,70 1,7 2.681,20 2,0 3.153,33 1,9
IND. TRANSFORMAGAO 24.697,00 45,4 57.755,90 43,8 685,07 28,9
Produtos Alimenticios 3.356,53 6,2 9.956,87 7,5 678,93 3,5
Bebidas 417,03 0,8 824,33 0,6 1.264,97 0,8
Fumo 10,47 0,0 1,80 0,0 12,27 0,0
Produto Téxtil 242,87 0,4 964,50 0,7 1.256,03 0,8
Confec, vestuario e acessorios 85,53 0,2 417,37 0,3 1.132,57 0,7
Couro, artefato e calcado 213,67 0,4 539,73 0,4 , 9694 0,4
Madeira 249,57 0,5 471,60 0.4 694,90 0,4
Celulose e papel 1.846,20 3,4 2.016,13 15 3.069,0 2,0
Grafica 25,67 0,0 76,87 0,1 153,60 0,1
Coque, petrdleo e combustivel 1.120,10 2,1 18.365,4 13,9 5.997,23 3,7
Quimica 1.319,23 2,4 2.716,43 2,1 2.617,20 1,6
Farmoquimico, farmacéutico 291,13 0,5 609,53 0,5 9,838 0,2
Borracha e plastico 688,10 1,3 1.275,63 1,0 2.@7,7 1,3
Mineral ndo metélico 359,27 0,7 1.164,33 0,9 2230, 1,4
Metalurgia 2.216,13 4,1 3.835,40 2,9 2.546,87 1,6
Produto de metal 413,90 0,8 812,30 0,6 1.349,80 0,8
Equip info, eletrdnico, 6tico 782,23 1.4 735,83 0,6 698,67 0,4
Maq, aparelho elétrico 723,07 1,3 1.085,30 0,8 9,33 0,9
Maquinas e equipamentos 1.791,93 3,3 2.509,90 1,9 .4723%7 2,1
Veiculo, reboque e carroceria 4.323,23 7.9 5.438,63 4,1 5.384,67 3,3
Outros Equip. Transporte 3.988,70 7,3 3.417,47 2,6 3.115,40 19
Moveis 122,73 0,2 316,57 0,2 875,80 0,5
Produtos diversos 102,20 0,2 162,70 0,1 318,23 0,2
Manutencdo, reparacao, instal. 7,47 0,0 40,93 0,0 51,50 0,1
COMERCIO E SERVICOS 24.591,20 45,2 63.923,10 48,5 8.6%0,00 61,0
Eletricidade e gas 5.155,77 9,5 12.506,10 9,5 0 27374 11,5
Agua, esgoto e lixo 461,67 0,8 1.096,83 0,8 1.5%4,0 1,0
Construcéo 2.225,53 3,9 5.767,90 4.4 8.318,37 51
Comércio 1.767,13 3,2 6.427,77 4,9 13.783,77 8,5
Transporte terrestre 9.440,60 17,4 23.247,30 17,6 4.333,23 15,0
Transporte aquaviario 535,40 1,0 1.047,20 0,8 27186 1,3
Transporte aéreo 92,53 0,2 350,57 0,3 425,33 0,3
Ativ aux. Transporte e entrega 777,53 1,4 1.889,33 1.4 5.335,43 3,3
Alojamento e alimentacao 100,00 0,2 235,53 0,2 ar1, 0,4
Informacéo e comunicagéo 239,67 0,4 508,17 0,4 1666, 0,4
Telecomunicacdes 2.394,47 4,4 4.042,20 3,1 3.546,13 2,2
Ativ financeira e seguro 191,87 0,4 811,80 0,6 2,54 1,7
Ativ. Imob, profissional e adm 638,20 1,2 2.055,77 1,6 4.566,50 2,8
Administracao publica 139,60 0,3 3.189,03 2,4 90,984 5,6
Educacéo 155,40 0,3 164,03 0,1 392,50 0,2
Saude e servico social 319,63 0,6 405,67 0,3 859,47 0,5
Artes, cultura e esporte 19,07 0,0 78,77 0,1 16079, 0,8
Outras ativ servico 47,23 0,1 99,23 0,1 185,73 0,1
Total 54.396,67 100,0 131.885,67 100,0 161.761,57100,0

Fonte: BNDES
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Entre 2005 e 2007, a média dos desembolsos readifadde R$ 54.396,67 milhdes.
No periodo seguinte, de 2008 a 2010, a média dssmimlsos praticados pelo BNDES
alcancou o volume de R$131.885,67 milhdes, ou sef@, variacdo de mais de 100% com
relacdo ao periodo anterior. Para o ultimo pericolopreendido entre 2011/2013, a média
total verificada nos desembolsos foi de R$161.381milhdes.

Percebe-se que o volume de recursos desembolsattesos setores industria de
transformacao e comércio e servigos foi muito skame no primeiro periodo. A industria de
transformacao recebe 45,4% dos desembolsos, cotaqdespara Veiculos, reboque e
carrocerias (7,9%), Outros equipamentos de tratesf0)3%) e Produtos alimenticios (6,2%).
Para Comércio e servigos, que recebe 45,2%, osresaiepasses foram para Transporte
terrestre (17,4%), Eletricidade e gas (9,5%) ecatainicacdes (4,4%). Agropecudria recebe
0 equivalente a 7,6% dos desembolsos.

A partir do segundo periodo analisado, o setor dméEcio e Servicos passa a
receber o maior volume dos desembolsos realizadds BNDES, o equivalente a
R$63.923,10 milhdes no periodo 2008/2010 e R$ 9365entre 2011 e 2013, que
correspondem a 48,5% e 61,0%, respectivamente.rdDerg maiores repasses, estao
Transporte terrestre (17,6% e 15,0%), Eletricidadgs (9,5% e 11,5%), Comércio (4,9% e
8,5%), destacando-se ainda Construcao (4,4% e/Jhyustria de transformacéo recebe em
média 43,8% dos recursos desembolsados pelo BNDE®@niodo compreendido entre 2008
e 2010, reduzindo a sua participacdo nos desensp@ 28,9% no periodo 2011/2013,
sendo que os maiores repasses foram para Coqué&epet combustivel (13,9% e 3,7%),
Produtos alimenticios (7,5% e 3,5%) e Veiculo, geleoe carroceria (4,1% e 3,3%). Por fim,
a Agropecuaria recebe em média 5,7% dos desembergas 2008/2010, elevando-se para
8,2% no periodo compreendido entre 2011/2013. Betgue a queda verificada em alguns
periodos, € em sua participacdo relativa, pois emmads absolutos, os desembolsos
aumentaram para quase todos os setores.

Cabe destacar que, conforme o grafico 20, a relagfie os desembolsos do banco e
o aumento do investimento, ou seja, formacao bdatecapital fixo, demonstra que em
cenarios de desaceleracdo dos investimentos, &datudo BNDES € no sentido de
recuperacgédo dos investimentos. Por outro lado, emantos de retomada do investimento, o

BNDES pode moderar a sua atuagéao.
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Gréfico 20 : Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF)e desembolsos do BNDES 2004/2013 (R$ bilhdes)

950 - - 200
900 - 7 | 180
850 - | 160
800 -

- 140
750 -

- 120
700 -

- 100
650 -

- 80
600 -

- 60
550 -
500 - - 40

500 42
450 - - 20
400 T T T T T T T T T O
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—#—FBKF == DESEMBOLSOS BNDES

Fonte: BNDES (2013)

Conforme Teixeira Filhet al(2009) afirma, existiram duas ondas de crescimeaato
investimento na economia brasileira. A primeira andfere-se as industrias extrativas e
produtoras de insumos béasicos. O crescimento déstees foi através da ampliacdo de
novas plantas em vez de apenas modernizacao tgm#lo

A segunda onda que se refere Teixeira Féhal. (2009) é baseada no investimento
em infraestrutura, construcao civil e producdo dasbde consumo duraveis que tiveram
como agente propulsor a politica econdmica do govestravés do PAC, e o aumento do
consumo doméstiéd Apenas os setores da segunda onda de investirsefiezam pouco
com a crise, visto que eram investimentos ja pragos pelo governo. Os setores atingidos
pela primeira onda de investimento receberam nmmi@@nentos nos desembolsos do
BNDES.

De acordo com o grafico 21, verifica-se que a pigdcdo de cada setor manteve
uma ordem, a excecao apenas dos ultimos trés quasdo a participacdo nos desembolsos

do setor de industria ficou abaixo dos repasstssfab setor de infraestrutura.
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Gréfico 21 : Desembolsos do BNDES por setor —2002013. (R$lndies correntes)
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Fonte: BNDES (2010) para 2000/2009; relatério aRDES (2010) para 2010; BNDES (2011) para 2011;
BNDES (2012) para 2012; BNDES (2013) para 2013.

Destacam-se no periodo os desembolsos realizattopnograma PSI, responsavel
em grande parte pelo expressivo desempenho datriadiie ano de 2009. Note-se que o
setor de comércio e servicos manteve ao final dioge uma trajetéria firme de crescimento
na carteira de financiamentos do banco, sendo quétimo ano, a maior expansao relativa
ocorreu no setor agropecuario, alta de 64%, reéletio forte volume de investimentos no
campo devido a safra recorde em 2013 (BNDES, 2013).

Embora a economia brasileira tenha se fortalesaperiodo que antecedeu a crise
financeira de 2008, considerando a escassez dibocpéivado, a participacdo do BNDES nas
politicas de manutencdo e aumento dos investimeioiofundamental para garantir a
permanéncia do acesso ao crédito em todos os sepooelutivos, principalmente nos

segmentos estratégicos responsaveis pela geragiopiego e renda.

4.2.4 A preocupacgao constante com as desigualdadegionais

Regionalmente, percebe-se pelo grafico 22, que emlapresente trajetéria
decrescente na participacdo dos desembolsos, gt8uadeda é a regido predominante. A sua
participacdo maxima foi em 2005, com 61% dos remjrenquanto que a minima foi
registrada em 2013, com 45%.

A regido Sul permanece em segundo lugar nos repassxusive registrou um
aumento consideravel no ultimo ano, o que lhe garama participacdo recorde de 22,6%
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em 2013. A sua participagdo minima foi registratia2€09, o Unico ano do periodo elencado

em que a participacdo do Sul foi inferior & paptgido do Nordeste, 15% e 16%

respectivamente.
Gréfico 22: Desembolso por regido - 2003 / 2013 (R$ Bilhdes)
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Fonte: BNDES (2012) para 2003/2008; BNDES (2033 2009/2013.

De acordo com o grafico, o terceiro maior desentbpts regido é caracterizado por
uma alternancia entre as regidbes Nordeste e C@uste. No entanto, a partir de 2008, o
Nordeste tem recebido a terceira maior parceladdesmbolsos consecutivamente. Depois de
2009, as maiores participacdes registraram-se & 22013, com 13%.

O crescimento verificado nos desembolsos realizadio® para a regiao Centro
Oeste, quanto para a regido Norte, sinaliza umdgravanco na proposta de redugcao dos
desequilibrios regionais e democratizacdo do @gédinforme o planejamento do Estado em

parceria com BNDES.

4.2.5 Ampliacdo do acesso ao crédito para MPME

Merece destaque uma importante alteracdo que vedo sebservada no que diz
respeito ao porte da empresa que é atendida pdiEBNIgualmente ao periodo anterior, ha
o predominio das Grandes empresas no recebimerstoraborsos, no entanto, pode-se
perceber uma maior participacdo das micro, pequenaddias empresas (MPME’s) e pessoa
fisica. O grafico 23 ilustra a distribuicdo dos eégtimos concedidos pelo banco por porte de

empresa.
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Verifica-se que no inicio dos anos 2000, as emprdegequeno porte tiveram uma
participacdo média de aproximadamente 20% nos dedseos do BNDES. A partir de 2003,
nota-se que o banco avancou nas operacdes deoaréditas MPME'’s, e mesmo oscilando
em até 5% para baixo ou para cima, percebe-se emdéricia de maior participacdo com o
decorrer do tempo.

A menor participacdo das empresas de pequeno perificada para o periodo
ocorreu 2009, quando a participacdo nos desemboBoailtrapassou os 18%. J4 a maior
participacao foi registrada em 2011, atingindo acanae 36%, o que corresponde a R$ 49,8
bilhdes. Coincidentemente, este foi 0 ano em qBNDES reduziu a sua participagdo no
total de crédito na economia brasileira, dada ape@céo do mercado privado de crédito e as
pressodes inflacionarias.

As MPME’s tém-se beneficiado de condicdes especias produtos FINAME,
FINAME Agricola, FINAME Leasing, BNDES AutomaticdBNDES-exim e programas
agricolas do Governo Federal, que oferecem paatiéip de até 100% no investimento. Além
disso, as empresas contaram ainda com o aumenfwakass de financiamento para algumas
operacdes, que passaram de 46 para 52 mese2@dre 2008. (BNDES, 2008).

Graéfico 23: Distribuicdo de empréstimo do BNDES decordo com o porte da empresa - 2000/ 201(36)

70%  68% 64% g%  67%

9 75% 75%  76% 73%
gl06 7% 8% o 78% J N

30% | 32% 36% 370  33%

27%
23% 220 25% o0, 25%  24%
19% 18%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112 2@D13

MPME Grande Empresa
Fonte:BNDES (2010) para 2002/2008; BNDES (20133 2809/2013
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Outro fator relevante para o resultado dos Ultimoss esta na diversificacdo das
concessdes através do Cartdo BNDES, que passoareifir a contratacdo de servicos de
pesquisa, desenvolvimento e inovacédo (P,D&l). Aus&o desses servicos no escopo do
Cartdo BNDES deve-se a importancia que a inovag@opiara alavancar a competitividade
das empresas e de seu papel determinante pararevigébcia das MPMEs, tornando o
Cartdo um verdadeiro instrumento de democratizdg&wédito.

As MPME séo responsaveis por parte significativ@gel@acdo de empregos no pais.
Adicionalmente, tém importante papel na difusdoatleidade econbémica pelo territorio,
contribuindo desta forma, para o desenvolvimengioral. Neste sentido, cabe ao BNDES o
desafio de possibilitar o acesso ao crédito patas gequenas empresas, que tém grande
relevancia para o desenvolvimento econdmico saeigle deparam constantemente com
alguns entraves como a restricdo ao credito, quegdio de mao de obra, despesas altas com

entraves institucionais, entre outros.

4.2.6 A Evolucao do Lucro Liquido

Principalmente até o ano de 2007, o lucro liquid®NDES constituiu-se, em geral,
do resultado das operacdes de intermediagao fimareelo bom desempenho da carteira de
renda variavel. No ano de 2005, que conforme aagr&i4 o lucro obtido variou em 113,7%,
além dos fatores citados destacou-se o lancamenseglinda oferta publica de cotas dos
Papéis indice Brasil Bovespa — 50 (PIBB), que rara@ BNDES um ganho liquido de R$
534 milhdes em 2005. J& em 2006, com uma variagsitiya de 98%, o fator relevante foi a
provisdo de risco de crédito, que passou de unpedasde R$ 928 milhdes em 2005 para
uma receita de R$ 501 milh6es em 2006, e ao ganito e R$ 280 milhdes em liquidacao
antecipada de divida em moeda estrangeira (BND&EY,)2

A reducdo do lucro liquido verificada em 2008 fdirikaiida a queda da
intermediacdo financeira, devido a reducdo dpeeadscobrados pelo BNDES em seus
financiamentos nos ultimos anos. Ainda neste meanm o estatuto social do BNDES
passou a contemplar a constituicdo de reservacde para futuro aumento de capital, reserva

de lucros para margem operacional e reserva datinos fiscais (BNDES, 2008).
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Gréfico 24: Lucro Liquido Anual — 2000 / 2013. (Em R$ Milhdes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2 202013

Fonte: BNDES (2010) para 2000/2002; BNDES (20132 2803/2013.

A partir de 2009, contribuiram para o desempenheeduoltado obtido basicamente
trés fatores positivos: o resultado bruto com mestiacao financeira, fruto do expressivo
crescimento das carteiras de operacdo de crédde &tulos e valores mobiliarios, os
dividendos declarados por investimentos da BNDESRAR reversdo de provisdo para
contingéncias civis.

A pequena reducao do lucro liquido em 2011, d&&ih relacdo ao de 2010 (R$9,9
bilhdes), deveu-se principalmente aos elevadoseslte recuperacao de crédito em 2010, de
R$ 2,3 bilhGes. Tal fato pontual contribuiu par@ gureceita com reversdo de provisdo para
risco de crédito daquele ano superasse em R$ debio valor obtido com reversdo de
provisao em 2011 (BNDES, 2011).

O BNDES registrou lucro liquido de R$ bilh6es xereicio de 2012, ano marcado
pela instabilidade dos mercados financeiros e fpatm desempenho da Bolsa de Valores. A
maior contribuicdo para o lucro foi dada pelos ltegios com financiamentos a
investimentos. A reducéo do lucro verificada em22@&m comparagdo ano anterior, deve-se
ao impacto positivo da provisao para risco de toéath resultado de 2011, que totalizou uma
receita de R$ 717 milhdes. Isso ocorreu em funedeventos néo recorrentes de recuperagéo
de créditos, que geraram uma receita de R$ 8816eslimaquele exercicio. Em 2012, tais

receitas ndo se repetiram, ao contrario, o bargistreu despesa com provisao para risco de
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crédito no valor de R$ 320 milhdes, refletindo escimento da carteira de financiamento no
periodo (BNDES, 2012).

O BNDES registrou um lucro liquido de R$ 8,1508ds em 2013, valor semelhante
ao ano anterior, com melhora em outros indicatirgevantes, como o desempenho da
FINAME que contribuiu com R$ 1,538 bilhdo do readti, compensando oscilagdes dos
resultados das operacdes proprias do BNDES e d&E3RBR (BNDES, 2013).

E importante destacar a manutencdo do desemperpressivo do banco nos
altimos anos, principalmente por estar constantéenem processo de reducaospeeads.e
desta forma, atender o esforgco do Governo Federaentido de estimular o investimento

produtivo em um momento desfavoravel do mercadmagéais.

4.2.7 A participacdo do BNDES frente ao crédito tal e ao PIB

A partir do ano 2000, diante de eventos que iaegltmente afetaram o
financiamento da economia brasileira, o0 BNDES pade como agente estabilizador no
mercado de crédito, atuando de modo anticiclicoforme demonstra o grafico 25.

No inicio do periodo elencado, devido ao aumeattarisco Brasil e da crise de
confianga politico eleitoral que afetou o Brasil é002, as linhas de crédito para o
financiamento das exportacdes sustentadas pela®da@strangeiros ficaram suspensas. O
Banco Central e o BNDES decidiram pelo fornecimeshds recursos para que os bancos
brasileiros suprissem parte dos empréstimos neaEss#s empresas e assim reduzir 0s
efeitos da reducao de liquidez. Além disso, comaitgdo anteriormente, 0 BNDES também
financiou as empresas do setor elétrico durantésa do “apagao” no ano de 2001, ano em
gue se deu inicio o repasse de recursos pelo Teb@aional.

De acordo com Sant’anna (2009), o papel do BNDE® a@stabilizador no mercado
de crédito é verificado no periodo compreendidoeeiinho/2000 e junho/2006, enquanto a
relacdo crédito/PIB para a economia estava baixaricipacdo do BNDES em relacdo ao
crédito total estava em alta (BNDES/Crédito). Come@uperacao do crédito total frente ao
PIB, a relagdo BNDES/crédito diminui. Desta maneirarédito fornecido pelo BNDES em

propor¢cdo ao crédito total para o setor privadaovade 18,1%, em abril de 2001, para
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24,3%, em marco de 2003. Note-se que com a reqfrerda sSituacdo econdmica e a
retomada pelos bancos do seu papel de emprestagarticipacado foi sendo reduzida no
decorrer do periodo.

A partir de setembro de 2008, com o agravamentwida dosubprimee a iminente
reducdo da liquidez externa, a atuacdo imediatgoderno brasileiro frente a restricdo do
crédito foi de extrema importancia para manter o®is de investimento. Em relacdo a
participacdo do BNDES, houve ampliacdo das lintedirchnciamento as exportacdes e ao
capital de giro, tornando-se responsavel por ageoam terco da expanséo do crédito no pais.
O banco que respondia por apenas 16% da ofertaéditocao setor privado aumentou em 1%
a sua participacdo até o més de dezembro do masmaasim, o BNDES teve um papel
essencial para reduzir os efeitos da retracéo éftitorprivado na economia brasileira neste
periodo de crise: “Um dos grandes diferenciais am@mia brasileira frente a outros paises
no processo de enfrentamento da crise financeieaniaicional, foi justamente essa atuacao
anticiclica do sistema publico de crédito” (PUGARBCA JR., 2011, p. 2).

Graéfico 25: A funcéo estabilizadora do BNDES no merado de crédito — 2000/2013. (%)
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Fonte: Sant'annat.al. (2009, p.166); Banco Central do Brasil — sériegegehadas (20604+20616)/20539;
DIEESE (2014) para 2008/2013.

No ano de 2010, novamente o BNDES precisou atuafoaea anticiclica. No

entanto, desta vez em sentido oposto, ou sejazirettu suas operagdes de crédito com o



79

objetivo de “frear” o crescimento da demanda agtaga assim evitar um descontrole
inflacionério, atendendo desta maneira a dinamacpatitica econdmica do Governo Federal.
Segundo Puga e Borc¢a Jr. (2011), o BNDES atuouagoepa com a autoridade monetaria de
modo a evitar pressdes inflacionarias. Portanfoaréicipacdo dos empréstimos concedidos
pelo BNDES no total de crédito diminuiu de 21,2%, @ezembro de 2010, para 20,3%, em
maio de 2011, mantendo-se nesta faixa até o fmpkdiodo.

A partir de 2012, as instituicbes financeiras pmasi que ja vinham ganhando
participacdo de mercado, ficaram ainda mais ag@&ssprincipalmente quando o governo
federal determinou a reducéo da taxa de jurosntEva uma maior competicdo no mercado
bancério, conforme demostra o gréfico 26.

Grafico 26: Operacdes de crédito por controle de capital. (Em R$ milhdes)
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Fonte: BNDES (2013); Banco Central do Brasil — sé&@dscionadas 2007; 12106+12150; 2007+12106+12150.
Nota: Crédito Publico inclui as operacfes do BNDES

Devido a um rapido aumento da inadimpléncia vexifec principalmente nas

operacgOes de crédito para veiculos, os bancosdosvaovamente desaceleraram a oferta de
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crédito em meados de 2010. Cabe destacar queimpiadcia vem recuando com o decorrer
do tempo.

Ja os bancos publicos, que mantiveram a expans&@oeddo a partir de 2008, ao
final de 2013 alcancaram a maior participacdo necau® de empréstimo brasileiro, o
equivalente a 51,2%, sem duavida foram os principggponsaveis pelo crédito bancario no
ano passado.

A participacdo do BNDES em relacéo ao créedito timtatle aproximadamente 20%
em quase todos o0s anos, a excecdo dos anos 20@80e Que foi de 17% e 21%
respectivamente, sendo esta Ultima a maior paatjéip verificada no periodo.

Esta andlise permite compreender, que o aumentorgfEsses de recursos do
Tesouro Nacional para o BNDES foi crucial para pleagao dos desembolsos, que passaram
de R$ 92,2 bilhdes em 2008 para R$ 168, 4 bilhde2@&L0, de maneira que a expansao do
crédito realizada pelo BNDES permitiu que o Brasihtinuasse crescendo, mesmo apés a
deflagracdo da crise financeira internacional. @@mma maneira como ja havia acontecido no
periodo compreendido entre junho/2000 e junho/260é&ndo a relacdo credito/PIB para a
economia esta baixa, aumenta a participacdo do EBNi2fativa ao crédito total, e com a
recuperacdo do crédito total frente ao PIB, a &laBNDES/crédito diminui. Segundo
Lacerda e Oliveira (2011), com a crise financentarnacional de 2008, veio a tona o papel
essencial do BNDES e dos demais bancos publicosiaatm instrumento de politica
macroecondmica anticiclica.

Percebe-se ainda, que o crescimento dos desembasdigados contribuiu
diretamente para o aumento da capacidade proddavaconomia e fortalecimento dos
setores, inclusive através da ampliacdo do apoMRIME, geradoras de emprego e renda. A
maior participacdo verificada nos desembolsos peeceentre os setores de infraestrutura e
industria, com uma média anual de 35% e 43% rdspestnte, no entanto, destacam-se
também os setores de comércio e servigos e agiEecque apresentaram uma variacdo de
aproximadamente 50% na participacdo dos desembalz®dgiltimos anos. Outra medida
importante para a ampliacdo do acesso ao créditm ftancamento do Programa de
Sustentacdo de Investimentos, com prazos e takaeriadas, o que lhe garantiu uma
rapida aceitacdo pelo mercado, gerando resultaskitvos para o banco e para a economia

nacional.
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Quanto a descentralizacdo do crédito, historicagnemcentrado principalmente na
regido sudeste, nota-se uma pequena reducéo dapagdo desta regido ao mesmo tempo
em que se percebe um aumento nos repasses reslgaaoas regides Centro-Oeste e Norte,

sinalizando o inicio de uma politica de crédito bemedida de reducdo dos desequilibrios

regionais.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou investigar o banco de desemaitd, enquanto empresa
estatal, como instrumento de desenvolvimento ecawm de estabilizacdo diante da crise
financeira internacional, fazendo-se um estudo €eocsobre o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), noquiri2008 a 2013.

O desenvolvimento da economia de um pais deperadenaioria das vezes, da
estruturacdo e da disponibilidade dos meios finemeeue possibilitem a sua realizagdo. O
Banco Nacional de Desenvolvimento e Social (BNDE®gvés do seu financiamento, teve
um papel essencial no desenvolvimento brasileisteleue foi fundado, em 20 de junho
1952, pela Lei n° 1.628, como autarquia federalepot foi transformado em empresa
publica.

O banco foi criado para atender as dificuldadesmnadas na operacionalizagdo de
alguns segmentos béasicos da atividade econdmiBaasd, como a escassez de crédito para a
formacdo de infraestrutura e desenvolvimento daisitih. Em geral, por se tratarem de
setores que exigem investimentos de longo prazo,rexo elevado e baixo retorno, o setor
financeiro privado ndo tem interesse em atuar sestgmentos, cabendo ao setor publico,
através do BNDES, preencher esta lacuna. Por tado a preocupacdo do governo federal
em manter continuamente recursos disponiveis paestimentos nestes setores prioritarios,
permitiu ao BNDES ampliar a sua base de atuacao.

A cada década o BNDES vem se transformando paraoctdinuidade ao processo
de desenvolvimento do pais. Nota-se que o banc@tempacidade de se ajustar a conjuntura
econdmica para melhor atender aos projetos govemam em diversos momentos.
Imediatamente a sua criacdo, o0 BNDES financiouchasnte a infraestrutura para que o
Brasil pudesse se industrializar. Foi somente agéss investimentos publicos iniciais que o
capital privado comecou a investir no pais.

A partir da década de 60, deu-se inicio a divemsifio dos setores atendidos pelo
BNDES, os principais foram os insumos basicos (lmefi@, siderurgia, quimicos, papel e
celulose), equipamentos (mecanica elétrica, matdaatransporte), no entanto, a maior
participacdo predominante continuou sendo a inimatesa. Mais tarde, com a implantacéo
do Plano Nacional de Desenvolvimento Econdmico (PMDbanco passou a financiar
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também os setores de bens intermediarios. Alénmedsgo de emprego e renda viabilizada
pelos empreendimentos financiados pelo banco, t& par 1982 o BNDES ampliou o seu

compromisso com a sociedade brasileira com a incaggo do Social as suas atribuicdes.
Neste mesmo periodo iniciam-se 0s repasses a fugrdido, pois a crise econdémica que o
pais estava enfrentando agravou as desigualdadiesssdlos anos 90, periodo marcado pela
estabilidade econ6mica do plano Real e pelas pagies, o banco coordenou o Plano
Nacional de Desestatizacédo além de atuar comorgsteundo Nacional de Desestatizacao.

A partir do ano 2000 o BNDES intensificou a diveesicdo dos setores, fortaleceu
empresas exportadoras e multinacionais, inclumias, pequenas e médias empresas na sua
pauta de prioridades, pois sdo geradoras poterdga@mprego e renda, além de atender de
forma indiscriminada todas as regides com o olgedi® reduzir as desigualdades regionais,
garantindo ao pais uma economia robusta capazalessar momentos de instabilidade sem
grandes agravantes.

Percebe-se ainda nesta Ultima década, uma grandangai na composi¢cao dos
recursos aportados pelo BNDES. Inicialmente, as atisidades contavam com recursos em
moeda nacional, arrecadados junto a sociedadédirasNo entanto, com a ampliacdo do seu
compromisso com o desenvolvimento brasileiro, ocbapassou a contar com um fluxo
estavel de fundos de baixo custo, destacando-se &les 0 PIS/Pasep e o FAT. Os repasses
do Fundo de Amparo ao Trabalhador foram, sem dywiggincipal aporte do banco ao longo
da sua historia, sendo superados recentemente neglasses diretos do Tesouro Nacional.
Intensificados em carater emergencial para comlatefeitos nocivos da crise dobprime
os recursos do Tesouro Nacional disponibilizado$od®a direta para o BNDES, tém sido
renovados anualmente de acordo com o planejamengowerno federal. Sem estes aportes
nao seria possivel ao BNDES realizar os expressigssmbolsos verificados a partir de 2008
e que foram decisivos para a manutencao dos investids no pais.

Através do BNDES, o Estado brasileiro dispfe deimmportante instrumento de
politica econbmica na execucdo de projetos e @am@jtos, contemplados em seus
diferentes programas, como PAC | e I, PSI, deatreos, além da sua magnitude enquanto
instrumento de politica macroeconémica anticicloamo foi visto durante os anos que

sucederam a crise financeira internacional de 2008.
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Desta maneira, com esta investigacao pode-se glimeo BNDES esta cumprindo o
seu papel enquanto maior financiador de operagdem® Iprazo, tem uma participacdo muito
importante no crescimento e desenvolvimento daaoa@n do Brasil, contribuindo para a
melhoria dos niveis de emprego e renda, além darap@vanco social e cultural através da
ampliacdo de acesso de todos os cidadaos a umamather. Segundo BNDES (2012),
atualmente o banco esta entre os maiores bancoesgmvolvimento do mundo, estando

sempre atento as demandas da sociedade.
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