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RESUMO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
atuou ativamente para sustentar a concessao de crédito no pais durante a crise
financeira de 2008. Sera mostrado em detalhes, ao longo do trabalho, 0 aumento
da participacdo do BNDES no mercado de crédito durante e depois da crise,
suas contribuicbes para a atividade econdmica brasileira e as consequéncias
dessa participagéo. Por fim, sera avaliado o aumento da participagdo do BNDES,
em especial entre 2007 e 2010, e como o0 banco atuou de forma anticiclica, ou
seja, com o intuito de prevenir a queda da atividade econdémica, comum em

periodos de crise econdmica.

Palavras-chave: BNDES. Crise financeiro de 2008. Mercado de -crédito.

Atividade econdmica brasileira.



ABSTRACT

The National Bank for Economic and Social Development (BNDES)
actively supported the granting of credit in the country during the 2008 financial
crisis. after the crisis, their contributions to Brazilian economic activity and the
consequences of this participation. Finally, the increase in BNDES patrticipation
will be evaluated, especially between 2007 and 2010, and how the bank acted in
an anti-cyclical way, that is, with the aim of preventing the drop in economic

activity, common in periods of economic crisis.

Keywords: BNDES. 2008 financial crisis. Credit market. Brazilian economic

activity.
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1.0) INTRODUCAO

O Brasil € um pais com muitos bancos de desenvolvimento,
especialmente na esfera estadual, entre 0os quais é possivel citar o Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) e o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE). Entretanto, o banco de
desenvolvimento que mais se destaca € o BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social), dada sua intensa e variada atuacao ao
longo dos seus mais de 70 anos de existéncia. (BNDES, acesso em 28/11/2022).

Segundo Cardoso (2014), cerca de 20% do crédito nacional é
determinado ou € de responsabilidade do BNDES. Entre os anos de 2007 e
2009, por exemplo, os 10 principais tomadores de recursos receberam
aproximadamente R$ 72 bilhes em investimentos (BNDES, acesso em
19/10/2022).

De 2003 até 2014, o BNDES manteve tendéncia de elevacdo em seus
investimentos (BNDES, acesso em 02/11/2022). Durante esse periodo, o Brasil
teve consecutivos crescimentos do PIB, interrompido apenas em 2008,
exatamente no ano em que ocorreu a crise financeira americana. A crise
financeira tem fortes implicacées no mercado de crédito, os agentes percebem
as condi¢cBes econbmicas deterioradas, neste cenario ha avango de incerteza e
pessimismo (Silva, 2015, p. 46). Entretanto, apesar das expressivas quedas no
PIB de diversas economias, a queda do Produto Interno Bruno brasileiro pode
ser considerada baixa em termos percentuais quando comparada a outros
paises. Como dito pelo entdo presidente Luiz Inacio “Lula” da Silva na época, a
crise seria uma “marolinha” (O GLOBO, 2008). No ano seguinte a declaragéo, o
PIB teve uma pequena queda de 0,2%, se recuperando em 2010, quando
apresentou uma alta de 7,5%, mostrando que o Brasil passou pela crise com
poucas consequéncias significativas.

Nesse trabalho de conclusdo de curso, sera abordado em detalhes a
atuacao do BNDES durante a crise econdmica e financeira de 2008. Tendo como
marco inicial a quebra do banco americano Lehman Brothers, sera analisado
como o Brasil sentiu os impactos e quais medidas foram adotadas até 2014,
avaliando o funcionamento do BNDES de forma anticiclica como uma ferramenta

do governo para a mitigacao dos efeitos da crise.
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2.) REVISAO DE LITERATURA

2.1) BREVE HISTORICO DO BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social foi fundado
em 1952 sob a Lei n° 1.628, sob o titulo de Banco de Estado, vinculada ao
Ministério da Economia (BNDES, 2022). Constituido durante o Governo Vargas,
e primeiramente nomeado Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
(BNDE). Uma entidade publica federal criada para o financiamento de longo
prazo e investimentos em todos 0s setores da economia brasileira.

A maior parte da atuacdo do BNDES esta nas acdes que contemplam

facilitar o acesso ao crédito, como: financiamento para grandes indulstrias e
empresas de infraestrutura, financiamento para o agronego6cio, comércio e
servigos, mas também para micro, pequenas e médias empresas, tanto quanto
para investimentos sociais para desenvolvimento do pais.
E na amplitude que contempla os papéis desempenhados pelo BNDES, Coelho
e De Negri (2010) colocam o Banco como instrumento de politica para
desenvolvimento da industria. E a importancia que d&o a instituicdo ndo € apenas
pelas atuacdes, mas pela capacidade de assumir esse papel, dado seu porte
(CARDOSO, 2014).

Desde a criacao do Banco, houve algumas alteracdes além do nome da
entidade, como a gestdo, que passou de personalidade juridica prépria para
personalidade de direito privado. E mesmo diante de algumas mudancas ao
longo do tempo, ndo deixou de ser vinculado ao Ministério de Planejamento e
Coordenacéo Geral (Fischer, 2016).

O que compde o Sistema BNDES sé&o as subsidiarias: Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (FINAME) — para financiamento do mercado de
maquinas e equipamentos. BNDES Participacbes S.A. (BNDESPar) — para
possibilitar a subscricéo de valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro.
E BNDES Limited — para atrair capital estrangeiro como acionistas (BNDES,
2002).
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Os escritorios e a sede estdo localizados em Estados diferentes do Brasil. A sede
€ localizada em Brasilia — DF, escritdrio de maior representatividade no Rio de

Janeiro — RJ, e representacdes regionais em Sao Paulo — SP e em Recife — PE.
2.2) O FUNCIONAMENTO DOS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

E importante pontuar que Bancos de Desenvolvimento estéo presentes
em varios paises, incluindo paises de renda minima forte (Pereira e Miterhof,
2018). Mas mesmo com 0s casos de sucesso, a discussado sobre estratégias de
contraciclo que esses Bancos promovem em tempos de crise, como em 2008, é
muito presente e apresenta muitos impasses. E qual é uma das hipoteses
encontradas nessa discussao, principalmente, a dificuldade do setor privado de
gestao de risco de longo prazo, que € essencial para atividades industriais de
longo prazo.

E exemplifica-se essa vulnerabilidade do setor privado, pelo fato de que
os Estados Unidos ndo possuem um Banco de Desenvolvimento como 0s
autores citam em “Exemplo eloquente é o dos EUA, que ndo tem um BD
nacional...” (Pereira e Miterhof, 2018, pag. 880), e mesmo com o mercado de
capitais forte, acaba assumindo o risco de ndo ter na sua infraestrutura esse
sistema de defesa de investimentos a longo prazo.

Mas a dualidade da atuacdo do BNDES esta na compara¢cao da economia
brasileira com a economia de um pais que mesmo ndo possuindo um BD nao
sofre de taxas de juros tao altas, e obtém sucesso em manter crédito acessivel
em niveis mais altos que o Brasil (Cardoso, 2014).

Portanto, a falta de um Banco de Desenvolvimento ndo é regra para que
nao haja fonte de financiamento a longo prazo em um pais. O tema ainda sera
aprofundado para analise da razado de juros tao altos no pais.

A descricdo que mais se aproxima de todos o0s outros Bancos de
Desenvolvimento do mundo é: entidade de financiamento de capital a longo
prazo para projetos que tem dificuldade de obtencdo de crédito nos mercados
privados (Yeyati, Micco e Panizza, 2004), e para complemento, uma bussola
para as prioridades de investimento de um pais.

E sobre BD estrangeiros, assim como no Brasil, surgiram em sua maioria

de uma necessidade de financiamentos grandes para desenvolvimento industrial
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apos Primeira e Segunda Guerras Mundiais e até mesmo no processo anterior
de industrializacdo europeia (Aghion, 1999). E partindo dai entende-se quais
tipos de empreendimentos estavam em foco. Grandes constru¢des, maquinario
pesado, industriais de base e armamentistas, que precisam de imensa
infraestrutura e horizonte de longo prazo para se enraizarem.

Mas existem outras visdes sobre a dificuldade de financiamentos deste
porte cedidos pelo mercado privado. Como para Ferraz, Madeira e Além (2013),
gue citam que a justificativa das atividades dos Bancos de Desenvolvimento se
da pela necessidade de financiamento de projetos e setores de alta incerteza
sobre o retorno, e por isso o setor privado tem menos participacdo. Compartilha
da mesma visdo, o autor que explica em “Esses setores em geral incluem
projetos altamente complexos e comumente dispendiosos, que exigem expertise

sofisticada para avaliagdo”, (Cardoso, 2014, pagina 30).

2.3) O BNDES NA ECONOMIA BRASILEIRA DESDE A SUA CRIACAO

O Brasil possui um sistema financeiro com forte presenca dos bancos
publicos, pois se apoia no diagndstico de que a economia apresentava intensas
falhas no mercado de capitais e de crédito, contando com a participacéo direta
e intensa do Estado (Silva, 2015).

De acordo com Silva (2015, p.29):

O Brasil tem o crédito bancario como a principal fonte de financiamento
externo as empresas, o conhecido sistema bank-based, assim como o
caso de outros paises, como o Japao, Alemanha e Italia. Os bancos
publicos sdo os principais ofertantes do crédito direcionado, tendo a
frente os agentes financiadores: Caixa Econémica Federal (CEF), no
ambito do Sistema Financeiro da Habitacio (SFH), Banco do Brasil (BB)
na esfera do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), e o BNDES
por meio das operacdes de repasse direto para financiamento de

investimentos nas empresas

Conforme Prates (2000), o financiamento do desenvolvimento econdémico
brasileiro possui um histérico que depende das instituicdes financeiras publicas,
sendo elas: Banco do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (FGTS) e

principalmente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
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(BNDES), ajudando a mostrar a importancia que essas instituicdes tiveram ao
longo do tempo.

Nesse sentido, “0 mercado de crédito age como facilitador da atividade
econdmica, determinando os gastos dos assalariados, dos empreendimentos, e,
por conseguinte, da distribuicdo da riqueza. Desse modo, impacta também o
nivel do emprego, a taxa de investimento e a trajetdria da economia.” (Silva,
2015, p. 45).

2.4) NECESSIDADE DE BANCOS PUBLICOS x PAISES EM
DESENVOLVIMENTO

A discusséo sobre a eficiéncia da atuacao anticiclica dos Bancos Publicos
€ muito divergente, e mostra também em nimeros que nao ha resposta final para
a grande questao se essa tentativa de quebra de ciclos de crises funciona ou
ndo. Entdo observa-se algumas ponderacfes que defendem a inibicdo de
desenvolvimento econdmico que o BNDES tem como objetivo. Caprio e
Demirguc-Kunt (1998) observam que as companhias que recebem
financiamentos com descontos, demonstram menos produtividade quando
comparadas no longo prazo com uma companhia ndo subsidiada. E apesar do
resultado do problema estar claro, os autores ndo defendem o fim dos subsidios,
e sim uma melhor estratégias da concessdo para que haja paridade em
produtividade.

Arminio Fraga (1999) defende que um dos problemas dos Bancos
Publicos seriam a concesséao de redescontos que néo prevé a interferéncia futura
na macroeconomia, que causa desestabilidade no longo prazo. O que néo se
distancia muito da Crise do Subprime quando se observa o que a excessiva
concessao de crédito pode causar.

La Porta, Lépez-de Silanes e Shleifer (2002) defende que quanto mais
abrangente a atuagcdo de um Banco Publico, menos eficiente para o
desenvolvimento econémico ele sera. Isso é caracteristica de paises pobres e
emergentes, que, segundo os autores, € acompanhado de governos ineficientes
e intervencionistas que tém direito de propriedade mal protegidos. E conclui
reiterando que esses bancos existem no mundo todo e tem resultados robustos,

mas quando observado que sua maior participacdo € em paises
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subdesenvolvidos onde os juros sdo muito altos e maior participagao estatal,
chama a atencao do porqué o objetivo dos BPs néo sao alcancados.

A concluséao geral dos autores é que os Bancos ndo sédo desnecessarios,
mas deve ser reanalisado suas estratégias de atuacdo. Principalmente quando
0 assunto sdo pequenas e medias empresas. A facilitagdo de crédito e
planejamento a longo prazo nessas linhas de atuacéo, pode fazer mais sentido
guando se observa que a atuacdo dos BPs em financiamento de longo prazo de
industrias ndo d4 o mesmo retorno que era o esperado e falha na acao
anticiclica.

Sobre o que poderia ser feito nesses paises como o Brasil, que precisam
de um aparato estatal mais eficiente, garantindo a seguranca da circulacdo de
transacBes no pais e seguranca juridica. Aaronovich e Fernandes (2006)
explicam que paises com essa falta de seguranca e baixo indice de
investimentos em ativos optam pela maior intervencdo estatal no mercado
financeiro, jA que sofrem com a falta de recursos abundantes, diferente do que

acontece nos paises com uma maior circulagédo de crédito.

2.5) BREVE HISTORICO DA CRISE DOS SUBPRIME

A crise do subprime teve inicio no segundo semestre, apos julho de 2007,
e é conhecida como “bolha imobilidria americana” (Borga Junior, 2008). O
comeco da crise foi motivado pela hipétese do colapso hipotecério que levaria
instituicbes financeiras americanas e do mundo para a situacdo de
inadimpléncia.

As hipotecas residenciais americanas nesse periodo eram dominadas
pelo segmento prime, possuidor das regras de avaliagdo do crédito e os limites
dos valores a serem financiados. No periodo, existiam também duas
classificacdes para a permissdo de empréstimos: classificagéo alta, considerada
como intermediaria, e a subprime, que seria a terceira linha. Todas as
classificacbes eram baseadas na qualidade de crédito pessoal, o0s
financiamentos primes, e eram concedidos a mutuarios com 6timo histérico de
crédito e com renda suficiente para pagar as prestacfes dos financiamentos
(Alberini e Boguszewski, 2008). Com isso, esses financiamentos foram

concedidos de forma irresponsavel para pessoas que nao teriam renda suficiente
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para quitar as dividas. De acordo com Albieri e Boguszewski (2008), as pessoas
poderiam ter historico de crédito problematico ou niveis de renda muito baixa,
gue mesmo assim, os bancos reduziram a qualidade do crédito, para que essas
pessoas se enquadram nas hipotecas.

O termo subprime parte da ideia de que as instituigdes financeiras dos
EUA comecaram a conceder crédito a tomadores que nao apresentavam
garantias, sendo os tipos de garantia, o comprovante de renda adequada ou
histérico de crédito favoravel. Essas pessoas faziam os contratos de hipotecas
usando como garantia o proprio imével, e, para disfarcar a origem das pessoas
gue pagavam o crédito, as instituicdes financeiras securitizavam essas hipotecas
(Carvalho, 2008).

A securitizagcdo ocorria como uma busca por parte dos bancos de
transferir os riscos dessas hipotecas para outros agentes financeiros. Consistia
no repasse do risco de crédito a terceiros, por meio da venda direta de titulos,
ou por meio do processo de securitizacdo de recebiveis no caso de emissao de
alguns titulos sendo lastreado na carteira de crédito ou titulos (Micheletti, 2008).

A taxa de juros dos empréstimos que séo considerados como subprime,
se eleva com o tempo, e com o aumento disso, os tomadores de crédito ndo
conseguem honrar o pagamento. Com isso, 0s investidores que compravam 0s
titulos securitizados, avaliando a situacdo, comecaram a tentar vender os titulos
em questdo, mas ndo encontravam mercado, fazendo os precos dos titulos
subprime e de todos os outros titulos perderem valor, devido as expectativas que
eram negativas ao cenario de liquidez (Lima e Deus, 2013).

Wacker (2008), mostra que entre 2006 e 2007, os bancos que possuiam
uma solida classificacdo em crédito, comegaram a assumir dividas a taxas muito
baixas e ainda assim, garantiram um rendimento extra com a captacdo de
recursos via venda de titulos de divida a curto prazo, conhecidos como
"commercial papers”, para depois, serem aplicados em titulos subprime. Sendo
assim, iniciou a securitizacdo, sendo o responsavel por gerar oportunidades de
curto prazo e flexibilizagdo dos bancos, por conta que era necessario oferecer
niveis altos de empréstimos hipotecarios com baixa qualidade.

Essa securitizagdo deu espaco para os bancos fazerem a jungédo de

diversos créditos em um unico instrumento negociavel e estes vendiam parte do
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seu risco de crédito para outros investidores e bancos. Quando o risco desses
créditos saia dos seus balancos patrimoniais, esses bancos concediam maior
volume de empréstimos imobiliarios usando como base em seu capital (Alberini
e Boguszewski, 2008).

Apds esse cenario de juncao de titulos, ha a quebra de varios bancos dos
EUA e do mundo, como o Lehman Brother, uma das principais instituices da
época. Carvalho (2010) defende que os paises emergentes mais afetados pela
crise, sofreram de uma forma diferente, bem como responderam de uma forma
divergente a crise. Segundo Prates (2009), o periodo entre 2003 e 2007 foi
préspero para economia mundial, pois foi possivel ligar taxas de crescimento
elevados e aumento dos fluxos comerciais, sendo 0s principais receptores dessa
combinagdo de ganhos o agrupamento BRICS (Brasil, Russia, india, China e
Africa do sul).

De acordo com Prates (2009), essa interdependéncia que existe entre as
economias emergentes e avancadas ndo possibilitou a solucéo da crise sem que
tivesse efeito para as economias emergentes, mesmo com o bom momento
vivido. Todos os paises foram atingidos por essa crise, alguns em maior grau e
outros em menor grau, devido as diferentes medidas politicas adotadas nas

relacbes externas.
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3.) RESULTADOS E DISCUSSOES

3.1) O CENARIO ECONOMICO BRASILERIO ANTES DA CRISE (DE
2000 A 2009)

A Economia brasileira adentrou a década de 2000 com indicadores
econdmicos mais estaveis do que as décadas anteriores. Segundo Meirelles et
al (2011), as taxas de inflacdo e juros apresentavam trajetoria de queda e menor
volatilidade (Graficos 1 e 2), o que favoreceu a expansado do mercado de crédito.
Gréfico 1 - indice IPCA — Variag&o anual entre 2000 e 2009 (em %)

423

2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: Os autores (2022)
Gréfico 2 — Taxa Selic — Variacédo entre 2000 e 2009 (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: Os autores. (2022)

Além disso, as contas externas também apresentaram melhora
expressiva, com as reservas internacionais aumentando de US$ 57 bilh&es, em
2005, para US$ 240 bilhdes, em 2008 (Gréfico 3), transformando o Brasil em

credor em moeda estrangeira, ainda segundo Meirelles et al (2011).

Gréfico 3 — Reservas internacionais — Variagéo entre 2000 e 2009
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: Os autores (2022)
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Nas palavras de Puga et al (2011, p. 20):

Essa mudanca de status do pais rompeu com o perverso canal de

transmissdo de choques cambiais sobre as contas fiscais.

Diferentemente do passado, a desvalorizacao da moeda nacional agora

reduz a divida publica, abrindo espaco para politicas fiscais anticiclicas
em momentos de crise.

Cardoso (2014) mostra que houve uma forte expansdao do mercado

bancério e financeiro, com a proporcao crédito/PIB indo de 30,38% em 2000 para
68,37% em 2012 (Grafico 4).

Gréfico 4 — Relacao crédito total/PIB (%) de 2000 a 2012.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: Cardoso (2014).
Cardoso (2014) destaca que houve a retomada do papel do estado como

principal indutor e regulador do crescimento econdmico nesse periodo, com o

BNDES tendo um papel de destaque com a ampliacéo de sua oferta de credito,
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especialmente na modalidade voltada ao longo prazo, onde esse continuou

sendo cedido quase exclusivamente pelo BNDES (Cardoso, 2014)

3.2) AS CONSEQUENCIAS DA CRISE GERADAS NO BRASIL DE 2008 A
2010

No Brasil, a crise foi anunciada ao publico no comeco de 2008, com efeito
imediato a reducao da liquidez internacional e a escassez de linhas de crédito
(Freitas, 2009).

As exportagdes brasileiras foram muito afetadas, bem como os setores de
construcdo civil, automoéveis, agricultura, queda da producdo de moveis e
eletrodomésticos. Esses setores foram os que sofreram mais consequéncias por
serem os maiores dependentes de crédito internacional do pais; e, uma vez que
os EUA, maior credor internacional, entra em uma crise, 0S primeiros setores a
serem afetados sdo os mais dependentes (Lima e Deus, 2013).

No Caso do Brasil, segundo Carreras e Meirelles (2008), apesar de se ter
mostrado resistente a crise no momento inicial, o pais ndo ficou totalmente
imune, pois houve uma forte retracdo da producéo industrial no ultimo trimestre
de 2008 para os setores exportadores e houve queda na arrecadacéao fiscal,
atingindo a Unido, Estados e Municipios

Segundo Fonseca Neto e Silva (2014), o Brasil em 2008, estava passando
por um periodo de estabilidade econémica, com niveis baixos de desemprego e

alto investimento. Palavras de Fonseca Neto e Silva (2014, p.2):

No Brasil, o mercado de trabalho passava por um momento favoravel
quando foi atingido pela crise, como se verifica pela taxa de desemprego,
gue se encontrava em 7,8% na média do terceiro trimestre de 2008 —
naquele periodo, o nivel mais baixo desde o inicio da série calculada
com a metodologia atual, iniciada em margo de 2002, de acordo com a
Pesquisa Mensal do Emprego do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (PME/IBGE).

Conforme o gréfico 5, é possivel verificar a taxa de desemprego entre
2008 e 2009, que em 2009 é onde se inicia um periodo de aumento do

desemprego, mas sendo controlado nos proximos meses.
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Gréfico 5 — Evolugéo do desemprego entre 2008 e 2009 (% Total)
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Fonte: PME/IBGE. Elaboragéo: Os autores. (2022)
Segundo Nakano (2012), quando a crise financeira atingiu o Brasil, foi por
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conta do contagio existente no canal financeiro, gerando grandes incertezas aos
bancos. Com isso, as instituicdes financeiras do pais travaram as operacoes de
crédito, transferindo as incertezas para as empresas, que seguindo um efeito
cascata, paralisaram os investimentos produtivos, impactando no PIB.

No gréafico 6, € possivel verificar que o comportamento do PIB brasileiro
em ddlares, ocorreu um bom crescimento até 2008. Em 2009, o PIB caiu cerca
de 21 bilhdes de ddlares (1,21%) em relacdo ao ano anterior. Em 2010, com
recuperagdo da economia, tivemos um crescimento de 538 bilhdes de dolares
(32,11%) em comparacdo com o ano anterior.

Gréfico 6 — PIB Brasileiro entre 2001 e 2010 (US%)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Os Autores. (2022)

De acordo com Lima e Deus (2013), o governo brasileiro adotou politicas
macroecondémicas expansionistas para aumento da liquidez e controle do
cambio. Algumas operacdes feitas foram as de aumento de recursos de
empréstimos para o0s agentes financeiros, exportadores e construtoras,
flexibilizou redescontos e reduziu os depdsitos compulsérios e expandiu o nivel
de crédito para o ramo do agronegocio, sendo o BNDES um dos principais
responsaveis por essas operagoes.

As medidas expansionistas no periodo da crise foram de fato importantes,
ja que o pais ndo sofreu severamente as consequéncias da mesma. Um dos
pilares que sustenta grande parte do comércio internacional na época, foi a
China, que beneficiou os paises exportadores de commodities agricolas e
minerais, sendo o Brasil um forte parceiro comercial (Gontijo, 2008).

Silva (2015) ressalta que a reacdo da equipe econdmica brasileira foi
reduzir a taxa Selic para 11,25% ao ano, renunciar quase 188 bilhdes de reais
em tributos ao longo de 2008 e 2013 e utilizar os bancos publicos para garantir
a oferta de crédito. Também houve a estratégia do BACEN de liberar parte do
recolhimento compulsério sobre os depdsitos.

3.3) ATUACAO DO BNDES DE 2001 A 2010

Segundo Silva (2015), “Na literatura de banking predominava até a
ocorréncia da crise de 2008 a ideia de que o Estado deveria regular menos
incisivamente, intervir pouco e atuar em politicas mais especificas as
caracteristicas das empresas e setor, objetivando a concorréncia e estabilidade”.
Dessa forma, conforme Silva (2015), a crise financeira alterou essa perspectiva,
indicando que a participacdo mais incisiva do governo no mercado com 0O
propdsito de contornar as perturbagfes seria uma alternativa plausivel.

Em um ambiente de crise, os bancos publicos, por possuirem apoio e
solvéncia garantidas pelo governo, acabam funcionando como as instituicbes
com capacidade institucional de assumir os riscos de empréstimos (Cardoso,
2014). Na mesma linha, Cardoso (2014) aponta que em momentos de depresséo
da atividade econdmica ocorreria uma expansao das concessoes de crédito por

parte das instituicdes publicas.

23



Conforme Prates (2000), o financiamento do desenvolvimento econdmico
brasileiro possui um histérico que depende das instituices financeiras publicas,
sendo elas: Banco do Brasil (BB), Caixa Econdbmica Federal (FGTS) e
principalmente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), ajudando a mostrar a importancia que essas instituicdes tiveram ao
longo do tempo.

Cardoso (2014) aponta que no comec¢o de 2009, o Tesouro concedeu
crédito no valor de 3,3% do PIB para o BNDES, que por sua vez concedeu linhas
de crédito na circulacdo de capital para pequenas e médias empresas promover
suas exportacbes. Com isso, o0 BNDES aumentou seus desembolsos de
recursos em 50% entre 2008 e 2009 — aumento de R$ 90,8 bilhdes para R$
136,4 bilhdes, respectivamente. O autor mostra que considerando o periodo
entre setembro de 2009, as acdes combinadas do governo brasileiro provocaram
uma expanséo do crédito publico de 33% contra expansdo de apenas 9,1% dos
bancos privados.

Em 2010, os desembolsos totais do BNDES para os setores produtivos
se expandiram significativamente, indo de uma média de R$ 36,5 bilhfes entre
2001-2005 para R$ 168,4 bilhdes em 2010, o que representou participacdo de
cerca de 20% na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) total do Brasil
(Cardoso, 2014).

A decomposicdo do crédito direcionado do Sistema Financeiro Nacional
no periodo de junho de 2001 até dezembro de 2010 mostra como houve
tendéncia de elevacao a partir de 2005, tendéncia essa que se intensificou a
partir de 2008 (Grafico 7).
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Gréfico 7 — Créditos concedidos no Brasil (R$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central, apud Menegrario (2012). Elaboracdo: Cardoso (2014)

Cardoso (2014) afirma que a preservacdao do sistema de crédito
direcionado e dos seus principais agentes, as instituicdes publicas, ampliou o
raio de manobra do governo brasileiro na gestdo do efeito-contagio da crise
internacional sobre a evolugéo do crédito no pais.

3.4) EMPRESTIMOS DO SISTEMA BNDES DE 2002 A 2014

O BNDES oferece linhas de empréstimos na forma de produtos
financeiros, sendo que cada um, possui uma determinada especificidade. De
acordo com Ottaviano e Souza (2011), entre os principais, estdo o FINEM e o
BNDES automatico sendo voltado para as areas de projetos de inovacgdo, o
FINAME e o FINAME Leasing voltados para a compra de maquinas e
equipamentos e o BNDES-Exim que € voltado para financiar as exportacoes.

Durante o processo dos empréstimos, se passa por cada uma das
seguintes fases: Consulta, Enquadramento, Aprovacao e Desembolso. O gréfico
8 mostra a evolucdo nas sérias de consulta e desembolso. Nesse grafico, €

possivel observar uma expanséao nas duas fases a partir de 2004.
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Graéfico 8 — Evolucédo de consultas e desembolsos do BNDES 2002-2014 (Milh6es R$)
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Fonte: BNDES. Elaboragéo: Os Autores. (2022)

Conforme Cardoso (2014), a explosdo de consultas que comegou em
2004 em proporcdo bem maior que os numeros de desembolso, mostra que é
possivel concluir que esse crescimento foi provocado por uma maior demanda
ao sistema de crédito e ndo a partir de uma maior oferta de concessdes do
sistema BNDES. Nos proximos resultados serd mais claro que o BNDES apenas
acompanhou, em um rito menor, a forte expansao de crédito.

O Gréfico 9, focando mais nos desembolsos, € possivel verificar que a
partir de 2008, no comeco da crise internacional, o BNDES fez um papel
fundamental para evitar as possiveis contracdes no PIB.

Gréfico 9 — Evolucao dos desembolsos do BNDES 2002-2014 (R$ Milhdes)
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Fonte: BNDES. Elaboracdo: Os Autores. (2022)

Os desembolsos cresceram 25 bilhdes de reais (40%) de 2007 para 2008
e 45 bilhdes de reais (50%) de 2008 para 2009. Entre 2007 e 2010, os
desembolsos mais que dobraram, a fim de contornar a crise.

Os desembolsos do BNDES sé&o concedidos de forma direta ou indireta.
A diferenca entre elas é que uma é a contratacdo de recursos diretamente pelo
BNDES e a outra envolve uma terceira parte como mediadora do processo, uma
instituicdo credenciada pelo BNDES, sendo que essa terceira parte, cobra uma
taxa de spread adicional no processo. Nesse caso, inclui Bancos de Varejo,
voltados geralmente para pessoas fisicas e Bancos de Investimento, que possui
em sua base de clientes, empresas de grande porte (Cardoso, 2014).

Como é possivel analisar no Gréfico 10, os empréstimos cedidos pelo
BNDES aumentaram na mesma propor¢do dos empréstimos cedidos

indiretamente.

Gréfico 10 - Forma de apoio do BNDES 2002-2014 (R$ Milhdes)
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Fonte: BNDES. Elaboracédo: Os Autores. (2022)

O Unico ano em que a forma de apoio direta do BNDES efetivou mais
empréstimos, foi no ano de 2009, possivelmente 0 ano que mais trouxe incerteza

no mercado de crédito. O Grafico 11, mostra os empréstimos por porte de
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empresa, independente da forma de apoio ser direta ou indireta, sendo possivel
verificar que o nivel de empréstimos de todo porte de empresa teve aumento.
Gréfico 11 — Empréstimos por porte de empresa 2002-2014 (R$ Milhdes)
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Fonte: BNDES. Elaboragéo: Os Autores. (2022)

Os portes de empresas Micro, Pessoa fisica, micro e pequena empresas
foram os que mostraram maior aumento (%) entre 2008 e 2010, sendo as micro
empresas em 261%, pessoa fisica em 100% e as pequenas empresas em 83%.
As empresas médias e as grandes tiveram um grande aumento também, 59% e
78% respectivamente. Esse aumento de investimentos nas micro e pequenas
empresas tiveram uma grande importancia para a recuperacdo do pais, por
conta que no ano de 2001, essa classe representava 23,2% do PIB e no ano de
2011, o mesmo indice cresceu e atingiu 27%, mostrando que foi fundamental
para o desenvolvimento econdmico de pais (Farias, S.W.F.; LIMA, A.R.S 2020)

Segundo Cardoso (2014), durante o periodo de 1999 a 2012, o Brasil teve
a implantacdo de quatro politicas principais relacionadas ao desenvolvimento
industrial e a inovagéo. So elas, a Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio
Exterior (PITCE) em 2004, o Plano de Acdo em Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo
(PACTI) em 2007, a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) em 2008 e a
Politica de sustentacdo de investimentos (PSI) em 2009. Com essas politicas, 0
BNDES exerceu a funcdo de estratégica para a realizacdo e direcionamentos

dos investimentos.
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O Gréfico 12, descreve os desembolsos efetuados pelo BNDES por ramo
de atividade como percentual total, sendo a infraestrutura e inddstria 0os que mais
receberam do BNDES.

Grafico 12 — Empréstimos do BNDES por setor 2002-2014 (% Total)
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Fonte: BNDES. Elaboragéo: Os Autores. (2022)

O Gréfico 13, mostra os desembolsos do BNDES separados por regiéo,
neste grafico, é possivel verificar que o Sudeste em todo o periodo analisado foi
a regido que mais recebeu empréstimo, sendo o seu pico de investimentos entre
2009 e 2010 e uma queda em 2011. Apd6s 2008, as regides do Nordeste e do

Sul, tiveram um aumento consideravel.
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Graéfico 13 — Desembolsos separados por Regido 2002-2014 (% Total)
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Fonte: BNDES. Elaboragéo: Os Autores. (2022)

De acordo com (Torres Filho; Costa, 2013), esse aumento grande de
empréstimos oferecidos pelo BNDES teve uma contra partida, uma necessidade
ainda maior de recursos, jA que ndo possuiam o suficiente para suprir a
demanda. Com isso, os recursos captados do BNDES junto ao Tesouro
Nacional, passou de 6% para 50% do total captado.

De acordo com Torres Filho e Macahyba (2012, p.32):

A ponte entre os dois subsistemas — 0 mercado e o BNDES - foi
entao

realizada por meio da emissdo de divida publica, apoiada na
profundidade que esse segmento adquiriu nos Ultimos anos, e, no
momento seguinte, do repasse desses recursos ao banco de
desenvolvimento por meio de empréstimos de longa duracédo. A
compatibilizagdo entre os prazos e as taxas praticados pelo
mercado e os do BNDES foi realizada no interior do balanco da
Unido. Desse ponto de vista, a solugdo adotada se aproxima mais
dos mecanismos voluntarios de direcionamento de crédito
adotados em todo o mundo, baseados em recursos captados
junto ao mercado a partir de incentivos dos Tesouros Nacionais
do que dos mecanismos fiscais e para fiscais adotados no
passado.
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4.0) CONSIDERACOES FINAIS

Durante o trabalho, foi abordado a atuacdo do BNDES durante os anos
que antecederam a crise financeira de 2008, além da sua atuag&o durante e no
pos-crise. Ficou evidente o aumento da participacdo do banco no mercado de
crédito no decorrer dos anos, com destaque para o periodo 2007-2010, onde o
crédito desembolsado pela instituicdo mais que dobrou. Para Pereira e Miterhof
(2018), o BNDES foi um relevante instrumento do esforco contraciclico
empreendido pelo governo federal no segundo mandato do presidente Lula para
enfrentar os efeitos deletérios da crise financeira internacional de 2007/2008.

Percebe-se entdo que tal estratégia ndo foi por acaso: o BNDES
participou de forma ativa e crescente na economia brasileira como uma
ferramenta anticiclica durante a crise financeira. De acordo com Cardoso (2014),
a natureza anticiclica apresentada pelo BNDES e outras instituicbes publicas
ocorreria porque 0s bancos publicos ndo contraem seus empréstimos tao
fortemente quanto os bancos privados na presenca de choques adversos.

Entretanto, conforme Villar et al (2021), apesar do crescimento de 2.273%
na concessao de crédito entre os anos 1995 e 2010, houve reversdo desse
movimento a partir de 2014, onde a queda acumulada até o ano de 2019 foi de
71%. Com a retomada da atividade econémica, uma reducao da oferta de crédito
pelo BNDES pode ser considerada normal, mas sua atuacao certamente voltara
a ser relevante em momentos de recessdo econdmica, conforme demonstrado

no trabalho.
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