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RESUMO

Essa dissertacdo € um trabalho de analise do perfil das operacfes de crédito entre
2010 e 2015 do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social e do
Badesul Desenvolvimento S.A. — Agéncia de Fomento/RS, duas instituicbes que
compdem o Sistema Nacional de Fomento, subsetor do sistema financeiro voltado
para financiar o investimento da economia. Busca-se entender se as duas
instituicdes financeiras atuam sobre uma falha de mercado. Analisam-se os dados
de crédito de cada instituicdo discriminados por porte de empresas e por regido do
Brasil para o BNDES e por COREDE para o Badesul. Para a consecucdo da
proposta de andlise, o trabalho utiliza como referencial tedrico a hipétese das falhas
de mercado, especialmente o caso de assimetria de informac¢ao, o qual pode gerar
uma situacdo de racionamento de crédito, em que algumas firmas ficariam fora do
mercado de crédito. Revisitar-se-4 também a histéria dessas instituicdes em busca
de subsidios que auxiliem na analise proposta e também para contextualizar o papel
desempenhado pelas instituicbes até os dias de hoje. A analise demonstrou que o
BNDES tem um padrdo de concessdo de crédito no que tange ao porte da
companhia diferente do padrdo do restante do mercado, mais concentrado em
grandes empresas. Ja no que concerne a distribuicdo geografica, os recursos estao
mais dispersos que o crédito total de mercado e mesmo que o PIB. A
descentralizacdo se da principalmente em detrimento da Regido Sudeste. Ja o
Badesul concede crédito de maneira mais desconcentrada em relagdo ao porte na
comparacdo com o restante do mercado de crédito e mais descentralizada em
relacdo a participacdo relativa no Produto Interno Bruto por regido de COREDE.
Entende-se que o trabalho cumpriu seu objetivo principal, qual seja demonstrar

como essas instituicdes alocam seus recursos, a luz do referencial tedrico.

Palavras-Chave: Instituicbes de Desenvolvimento. BNDES. Badesul. Carteira de
Crédito.

JEL: H81, D82, 016



ABSTRACT

This dissertation is a profile analysis of loans between 2010 and 2015 of the National
Bank for Economic and Social Development and Development Badesul — Promotion
Agency/RS. Two institutions that compose the National Development System, a sub-
sector oriented financial system to finance investment in the economy. We try to
understand if the two financial institutions work on a market failure. We analyze the
credit data for each institution broken down by size of business and by region of
Brazil to the BNDES and COREDE for Badesul. To achieve the analysis of the
proposal, the work uses as theoretical framework the hypothesis of market failures,
especially the case of information asymmetry, which can generate a credit rationing
situation, where some firms would be driven out of the credit market. Also we revisit
the history of these institutions seeking subsidies to assist in the proposed analysis
and also to contextualize the role of institutions until the present day. The analysis
showed that the BNDES has a pattern of lending in relation to the size of the
company different from the standard of the rest of the market, more concentrated in
large companies. In what concerns the geographic distribution, the resources are
more dispersed than the total credit market and even if the GDP. This
decentralization is mainly over the Southeast. In the case of Badesul, it grants credit
in a more deconcentrated way regarding size compared to the rest of the credit
market and more decentralized in relation to the relative share of Gross Domestic
Product by COREDE region. We understand that the work fulfilled its main objective,
which is to demonstrate how these institutions allocate their resources in the light of

the theoretical framework.

Keywords: Development Instituition. BNDES. Badesul. Credit Portfolio.

JEL: H81, D82, 016
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1 INTRODUCAO

O objetivo central desse trabalho é analisar a carteira de crédito do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social (BNDES) e do Badesul
Desenvolvimento S.A. — Agéncia de Fomento (Badesul) para verificar se elas atuam
em sintonia a hipotese das falhas de mercado. Esse foi o referencial tedérico
escolhido dentre as diversas linhas de pensamento para consecucédo deste trabalho.
A partir dai, formula-se duas hipéteses sobre a alocagdo de crédito das duas
instituicdes: uma sobre a divisdo dos créditos entre empresas de maior e menor
porte; outra sobre a alocacédo dos recursos entre centros econdémicos e regides mais
remotas. Para ambos os agentes de desenvolvimento, pressupde-se que os créditos
fluem na diregao de grandes companhias e centros de atividade produtiva.

BNDES e Badesul comp&em o chamado Sistema Nacional de Fomento!, uma
subsecdo do sistema financeiro nacional, que atua na concessao de crédito ou
prestacdo de garantias para setores estratégicos ou para agentes e regidées que nao
possuem acesso ao setor privado (CUNHA; CARVALHO; PRATES, 2015, p. 11).
Majoritariamente seus recursos sao canalizados para financiamentos de longo prazo
(em média cinco anos) para viabilizar investimentos em capital fixo, ou seja,
expansao de capacidade produtiva. Praticamente a totalidade dos agentes € estatal
de controle federal ou estadual®.

A criacdo de instituicdes focadas em concessao de créditos de longo prazo
tem uma extensa tradicdo na economia mundial, principalmente, apés a Segunda
Guerra Mundial, quando houve uma proliferacdo desse tipo de instituicdes pelo
mundo. Datam dessa época, por exemplo, o Banco Mundial (World Bank) e o banco
de desenvolvimento alemao (KFW), instituicdes criadas justamente para auxiliar no
esforco de reconstrucdo. Além disso, nesse periodo o pensamento keynesiano se
tornava predominante na Ciéncia Econbmica, enfatizando o papel do Estado na
economia e no desenvolvimento econémico e, assim, dando o fundamento tedrico
para esse ativismo.

Pelo lado oposto do espectro do pensamento econdémico, a denominada

corrente ortodoxa vé um espaco mais limitado para bancos de desenvolvimento

! Tradicionalmente essa atividade financeira é conhecida como fomento ao desenvolvimento.
> Existe uma Unica excecdo, o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, que é uma
instituicdo regional com seu controle pertencendo aos trés estados da Regido Sul.
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atuarem. Baseada no conceito de falhas de mercado (assimetria de informacéo,
concorréncia imperfeita, externalidades e bens publicos), sustenta que a intervencao
governamental deve se limitar a complementar a iniciativa privada, de maneira a ndo
competir com esta, ocupando apenas os espacos deixados vazios. O problema de
assimetria de informacdo no mercado de crédito €, particularmente, relevante para
esse trabalho, pois a partir dele € possivel apoiar a atuacdo de bancos de
desenvolvimento no contexto dessa escola de pensamento. Como ja dito, utilizam-se
essas ideias como marco teorico referencial para a analise das operacfes de crédito
do BNDES e Badesul.

No Brasil, seguindo a onda do pds-guerra, proliferaram-se instituicdes com o
perfil de banco de desenvolvimento (BD). Primeiro, houve a criagdo do BNDE, no
inicio dos anos 1950, uma instituicdo nacional, fruto de tratativas com os Estados
Unidos, visando auxiliar o crescimento do pais. ApGs ele, na década seguinte
surgiram bancos regionais como o Banco do Nordeste, Banco da Amazbnia e
BRDE. Mais tarde, jA& nos anos 1970, houve a criacdo de uma rede de BDs
estaduais, processo no qual se insere o Badesul, instituido em 1973/1975 como
Banco de Desenvolvimento.

Essa rede de instituicbes de fomento compde um sistema hierarquizado, que
tem o BNDES no topo da estrutura, possuindo acesso privilegiado a recursos de um
sistema de poupanca compulsoéria, o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que
por sua vez € alimentado por tributos, o PIS/Pasep. Legalmente 40% dos recursos
recolhidos ao FAT s&o reservados ao banco para repasses na forma de crédito®.

Abaixo dessa estrutura esta a cadeia de agentes financeiros publicos e
privados repassadores, 0s quais captam o0s recursos junto ao BNDES para
emprestar aos seus proprios clientes. Essa forma de operar € conhecida como
operacéo indireta, pois o risco do cliente € assumido integralmente pelo repassador.
Naturalmente existe a operacdo direta, em que o BNDES concede diretamente
financiamento para quem esta realizando o investimento. Afora alguns programas
especiais, as operacdes diretas sdo tipicas de investimento de vulto, por exemplo:
para acessar o produto BNDES Finem, o financiamento minimo deve ser da ordem
de R$ 20 milhdes de reais, pois abaixo desse valor a operagdo é enquadrada no

produto BNDES Automatico, operado exclusivamente por agentes repassadores —

% Ver Lei n° 8.019 de 11 de abril de 1990, que altera a legislagdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), e da outras providéncias.
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que pode ser qualquer banco multiplo, de desenvolvimento ou agéncia de fomento,
como o Badesul. Nesse tipo de operacdo o BNDES e o agente estabelecem uma
relacdo de crédito entre si.

Vale dizer que as duas formas de atuacdo sdo comuns em bancos de
desenvolvimento pelo mundo, sendo conhecidas como bancos de primeiro piso, 0s
gue realizam exclusivamente operacgdes diretas, e bancos de segundo piso, os que
realizam exclusivamente operacdes indiretas. Ainda ha os bancos mistos, que como
o BNDES, fazem os dois tipos de operacéo.

NOs ultimos anos, principalmente ap6s a grave crise financeira de 2008, o
governo brasileiro realizou uma politica econémica que colocou énfase na ampliacdo
do crédito e utilizou os bancos estatais como motor dessa estratégia. Efetivamente o
crédito originario do setor publico ultrapassou o crédito de bancos privados em
meados de 2013 (CUNHA; CARVALHO; PRATES, 2015, p. 49). Como é fato notério
o BNDES foi um protagonista nessa politica governamental. Desde 2009 até
dezembro de 2015 o banco recebeu cerca de R$ 500 bilhdes em empréstimos do
Tesouro Nacional (2015)*. Esses recursos foram repassados como financiamento de
maneira direta e, também, indireta. Dessa forma, todo o sistema de crédito de longo
prazo, no qual o Badesul esté inserido, aumentou seu peso na economia nacional.
Como nao poderia deixar de acontecer, esses movimentos trouxeram ao debate o
papel desse tipo de instituicdo na economia do século XXI. Certamente ha razbes
para a defesa e para a critica a essa politica.

Nosso propdsito com esse trabalho € contribuir com essa discussao junto a
sociedade em geral, somando elementos ao tema. Pretende-se dar acréscimos ao
conhecimento sobre o comportamento desses agentes e, mais precisamente, lancar
alguma luz sobre as forcas internas das instituicbes que, pelo menos em algum
grau, acabam dirigindo e moldando a sua forma de ac¢&o. E nossa intengdo também,
na medida do possivel, colaborar com a discussao interna a essas organizacdes a
respeito das melhores maneiras de alocar os recursos publicos colocados sob a sua
tutela. E, tendo em vista que bancos publicos federais sdo objetos corriqueiros de
estudos académicos, mas que instituicbes subnacionais, como o Badesul, néo

gozam da mesma recorréncia — de fato esse seria 0 primeiro trabalho académico

* Ver relatério de recursos financeiros captados junto ao Tesouro Nacional (2015).



12

sobre o Badesul em anos recentes —, pensamos que dissertar sobre essa instituicéo
de fomento, por si s6, tem especial relevancia por esse ineditismo.

Assim, o trabalho esta disposto, além dessa introducdo, em mais trés
capitulos e a concluséo final. O primeiro capitulo tratard de maneira ampla das
teorias que apoiam a existéncia de instituicdes financeiras como BNDES e Badesul.
Procuraremos descrever as justificativas que emergem da literatura econdémica
presente e que, em algum nivel, apoiam a atuacdo do Estado como provedor de
crédito. Deter-se-a particularmente na teoria das falhas de mercado, dentro da
corrente conhecida como ortodoxa, pois essa sera a matriz que balizar4d nossas
hipéteses e, consequentemente, a analise a ser feita.

O segundo capitulo fara um apanhado historico dos dois bancos. Tentar-se-a
contar a histéria das duas instituicbes — na medida do possivel, tendo em vista a
caréncia de fontes em relagéo ao Badesul —, salientando qual foi o papel principal
delas em cada periodo. Consultando a bibliografia, deparamo-nos com fortes
oscilacbes e alteracdes nessas instituicbes ao longo do tempo. Assim a ideia é
explicitar quais foram as principais funcées desempenhadas por eles durante cada
ciclo: seja como um 6rgdo planejador/formulador de politicas — como o BNDES foi
durante o governo Juscelino —, seja puramente na expanséao de sua funcao precipua
de financiamento ao investimento.

No terceiro capitulo, ir-se-A cumprir o objetivo especifico do trabalho.
Apresentar-se-do 0s dados obtidos da carteira de crédito de cada uma das
organizacfes noés ultimos anos (de 2010 até 2015) e os confrontaremos com dados
agregados de crédito e de Produto Interno Bruto. Com base nesse exercicio e a luz
da teoria econdbmica em seguida tentar-se-a extrair conclusdes acerca da maneira
como operam — se no sentido de complementariedade ao mercado ou
potencializando suas falhas.

Por fim, com essa base pretende-se concluir o trabalho refletindo sobre os
caminhos desses bancos no futuro. Que dire¢cdes poderiam tomar para se manterem
cumprindo uma funcdo publica relevante e valorizada pela sociedade gaucha e

brasileira.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A ciéncia econdmica possui muitas escolas de pensamento e dentro da
realidade académica, brasileira e internacional, € tradicional a divisdo em pelo
menos duas correntes distintas. Uma delas pode ser chamada de ortodoxia,
mainstream, ou teoria convencional; a outra linha de pensamento é genericamente
chamada de heterodoxia e aglutina varias correntes que, a despeito de suas
diferencas, tem como ponto em comum a divergéncia em grau substancial com a
visdo ortodoxa do pensamento econémico. Dentre outras diferenciacbes possiveis
de serem feitas entre esses dois grandes campos, uma das mais importantes €
acerco do papel do Estado no processo econdmico. Marcadamente a segunda
tradicdo enxerga o Estado com uma funcdo bem mais necessaria para 0
desenvolvimento e o bom funcionamento da economia, em comparagdo com a
primeira; contudo, tanto uma como outra linha apoia, em certo nivel, a intervencéo
governamental nos mercados financeiros.

Este trabalho utilizara como referencial teérico a hipétese das falhas de
mercado, que se insere no campo da ortodoxia. No entanto, julga-se ser importante
frisar, aqui, que h& outras referéncias tedricas que embasam a intervencdo estatal
no mercado financeiro de maneiras divergentes das que serdo utilizadas nesse
trabalho, principalmente, no caso de instituicées de desenvolvimento como BNDES
e Badesul. Linhas de pensamento heterodoxas referenciadas nas ideias, por
exemplo, de autores como Keynes (1973) e Schumpeter (1964) tém visdes bem
distintas do papel e das formas de atuacdo desse tipo especial de instituicdo
financeira e, certamente, com divergéncias consideraveis em relacdo a conclusées
extraidas a partir da perspectiva ortodoxa.

Na primeira subsecado faz-se uma recapitulacdo sobre os fundamentos da
teoria ortodoxa que amparam a acdo governamental no sistema bancario.
Basicamente abordam-se o0s conceitos conhecidos como falhas de mercado
(informagéo assimétrica, concorréncia imperfeita, externalidades e bens publicos),
que sustentam as posicOes dessa corrente em prol de alguma presenca estatal
nesse setor.

Apébs essa introducdo da teoria convencional, exploram-se as consequéncias

dessas falhas nos sistema financeiro. Aborda-se a bibliografia mais moderna que
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versa sobre o tema, principalmente, os conceitos desenvolvidos por Joseph de
Stiglitz ao longo de vérios trabalhos. Esse autor tratou principalmente dos problemas
de informacdo assimétrica aplicados nos mercados financeiros, quais as suas
consequéncias e como se podem minorar seus efeitos. Particularmente
detalharemos o0 modelo de racionamento de crédito proposto por ele e que implica a
existéncia de certa demanda nao atendida pelo mercado. Os conceitos de
externalidades, concorréncia imperfeita e de bens publicos também estdo presentes
na abordagem desse autor. Sob todo esse arcabouco tedrico formularemos nossas
hip6teses e embasarmos nossa andlise sobre o perfil das operacdes de crédito do
BNDES e Badesul.

2.1 Falhas de Mercado

A visédo ortodoxa de Economia advoga um papel para a intervengao estatal
guando ocorrem as chamadas falhas de mercado, as quais tem presenca abundante
no mercado bancario. Assim, iniciar-se-4 esta sec¢do descrevendo esse conceito
microecondmico.

Como é sabido, o conceito de falhas de mercado versa sobre situacdes em
que um mercado livre ndo atinge um equilibrio num ponto de Otimo de Pareto, o
qgual pode se caracterizar da seguinte maneira: “Em uma distribuicdo eficiente das
mercadorias, ninguém consegue aumentar seu proprio bem-estar sem reduzir o
bem-estar de alguma outra pessoa” (PINDYCK, RUBINFELD, 2002, p. 572).

As quatro falhas classicamente documentadas séo as seguintes: concorréncia
imperfeita, assimetria de informacao, externalidades e bens publicos. O problema de
concorréncia imperfeita atinge o mercado de crédito na mesma medida que atinge
os demais mercados, ou seja, provocam uma alocagcdo néo eficiente e podem ser
corrigidos da mesma maneira que outros setores, evitando-se a concentracao. Por
outro lado, as demais falhas afetam o mercado financeiro de uma maneira particular.
Por isso, dedicaremos mais atencdo em explica-la.

Certamente que o problema da assimetria de informacdo é o mais
proeminente no sistema financeiro. Informacédo assimétrica ocorre quando um das

partes de uma transacdo possui mais informacdes que a outra. No classico trabalho
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“The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, Arkelof

descreve a dinamica do mercado de venda carros usados:

A lei de Gresham reapareceu modificada. A maioria dos carros comercializados
serdo "limdes", e bons carros podem n&o ser negociados de fato. Os carros "maus”
tendem a expulsar os bons (da mesma forma que a moeda ruim expulsa a boa). Mas
a analogia com a lei de Gresham ndo esta totalmente completa: carros ruins
expulsam os bons, pois ambos séo vendidos ao mesmo preco; da mesma forma, a
moeda ruim expulsa a boa, porque a taxa de cambio é a mesma. Mas carros ruins
sdo vendidos ao mesmo preco que bons carros, porque é impossivel para um
comprador diferenciar um do outro; apenas o vendedor sabe a diferenca.
(ARKELOF, 1970, p.489, tradugéo nossa).

O comprador de um automdvel nunca tem a plena ciéncia das reais condi¢cdes
do veiculo na mesma medida que o vendedor. No limite, essa dinAmica descrita no
artigo poderia levar ao desaparecimento dos carros em melhores condicfes do
mercado, restando apenas os em piores estado, conhecidos como “limdes”.

Esse processo € conhecido como problema de “Selegcdao Adversa” e esta
amplamente presente no mercado de crédito. Quando alguém solicita um
empréstimo, o banco invariavelmente ndo sabe com que tipo de cliente esta lidando
— do tipo que honra seus compromissos, ou ndo. Por isso é feita uma analise de
crédito em que o primeiro passo é avaliar o caracter do solicitante, por meio de seu
historico bancério e comercial. O custo do crédito se elevara no mercado na exata
medida da incapacidade de o sistema conseguir fazer essa distincéo eficientemente,
podendo chegar num ponto em que os credores simplesmente restringem a sua
oferta, mesmo existindo demanda néo atendida.

Outro problema envolvendo informacédo assimétrica chama-se “Risco Moral’.
Ocorre ap6s o estabelecimento de um contrato e implica a criagdo de incentivos
adversos para que uma das partes troque de comportamento depois de celebrada a
transacdo, prejudicando a contraparte, que nao tem como antecipar esse
comportamento. O exemplo tipico € o mercado de seguros. No caso, por exemplo,
de um seguro contra roubo de veiculos, o segurado pode adotar um comportamento
mais negligente com o seu bem. Um segurado de salude pode aumentar a suas
visitas ao médico a partir de celebracéo do contrato de seguro.

O mercado bancario também esta exposto ao risco moral. Um financiado com
perfeitas condicbes de fazer pagamentos pode julgar que é mais lucrativo dar um
calote do que honrar seu compromisso. Para que isso ndo ocorra uma série de

arranjos contratuais e contrapartidas sao exigidas do tomador. O mais frequente é
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solicitar uma garantia, ou seja, um bem que fique de algum modo preso (uma
hipoteca ou alienagcdo fiduciaria sdo as formas juridicas mais comuns) ao
financiamento para ser executado em caso de default do devedor. Contudo, muitas
vezes essas salvaguardas ndo sdo completamente efetivas: garantias hipotecarias
podem exigir um processo custoso e demorado de execucéo e, ainda, estao sujeitas
também ao risco de terem sido mal avaliadas, acarretando num financiamento sem
total cobertura e, por conseguinte, um prejuizo para a instituicdo financeira.

Assim, a assimetria de informacdo é da natureza do mercado financeiro e a
sua ocorréncia sob a forma de selecdo adversa e risco moral implica um custo néo
desprezivel para o sistema e que se eleva a medida que for maior a incapacidade
deste em lidar com essa falha informacional. Esse arranjo levara ao problema
conhecido como racionamento de crédito, em que firmas elegiveis permanecem sem
acesso a recursos pelos bancos. Essa hipotese foi vastamente debatida por autores,
sendo que o mais proeminente deles é o ganhador do prémio Nobel Joseph Stiglitz.
Essas ideias serdo o objeto da secédo 2.2.3 deste capitulo.

A segunda falha que mais estd presente no mercado financeiro sdo as
Externalidades. Ocorrem quando efeitos positivos ou negativos gerados por um
negacio particular afetam terceiros, que ndo estavam envolvidos diretamente na sua
producdo ou consumo. Diz-se que 0 preco de transag¢ao ndo captura todo o custo ou
beneficio gerados. O beneficio e o custo sociais superam o beneficio e 0 custo
privados. No caso de uma Externalidade negativa o custo privado é inferior ao
social. O caso tipico é a poluicdo. Um agente poluidor, seja uma fabrica seja um
simples fumante, n&o incorpora ao seu custo de producdo ou de consumo os efeitos
negativos que geram em terceiros. Na externalidade positiva o beneficio privado é
inferior ao social. O investimento em educacdo é o caso tipico, o beneficio de uma
sociedade mais educada é superior ao somatorio dos beneficios individuais.

Com ja foi mencionado, externalidades também estdo muito presentes na
atividade bancaria. Uma situagdo de insolvéncia em uma determinada instituicdo
pode causar problemas para outros bancos, o que € conhecido como “Corrida aos
Bancos”. De maneira geral a existéncia de externalidades negativas é o principal
motivo para a imposicdo de pesada regulacdo estatal sobre o mercado financeiro.
Também estdo presentes no mercado de crédito as externalidades positivas. A

eficiéncia do mercado financeiro e até mesmo o acesso a bancos tém repercussao
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para o desenvolvimento econdmico, especialmente, para locais e regides mais
remotas. Esse argumento sera estendido no ponto seguinte do presente trabalho.

Por ultimo trata-se da falha de mercado na oferta de Bens Publicos. Duas
caracteristicas distinguem essa espécie de bem: néo rivalidade, que significa que o
consumo por uma pessoa nao impede ou ndo diminui a oferta para consumo de
outra pessoa; ndo exclusividade, que significa que ndo se pode excluir alguém de
consumi-lo, inviabilizando-se a cobranca privada e individualizada pelo bem. O
exemplo tipico de bem publico € o servico de defesa nacional. Uma vez ofertado, o
consumo de uma pessoa nao prejudica o consumo de outra. N&o importa quantas
pessoas estdo se beneficiando (ou consumindo) o custo € 0 mesmo, seu custo
marginal é zero. Também é impossivel impedir que uma pessoa, dentro do mesmo
territério, beneficie-se. Nesses casos as pessoas tém incentivos para o
comportamento de carona (free riders). A consequéncia natural dos bens publicos é
gue eles ndo podem ser eficientemente fornecidos pelos mercados livres. O governo
tem a vantagem, por deter o monopdlio da coercao, de poder impor a cobranca por
meio de taxas e imposto. Com base nesse argumento, € mais eficiente a oferta de
bens publicos diretamente pelo Estado.

A informacdo tem algumas caracteristicas de bens publicos e, dado que o
setor financeiro é intensivo em informacédo, também por isso a atuacao do governo €

justificada como necesséria para o funcionamento do sistema financeiro.

2.2 Falhas de Mercado no Sistema Financeiro

O sistema financeiro € singularmente recheado de falhas de mercados.
Basicamente a propria natureza da atividade de intermediacdo financeira é
informacional. Se houvesse informacdo perfeita, os agentes individualmente
conseguiriam selecionar opc¢des de investimento para aplicar sua poupanca,
eliminando assim a necessidade de um intermediario e consequentemente de uma
industria financeira (WORLD BANK, 2013; CIHAK et al., 2012)). Entretanto, como a
informacéo € mal distribuida e possui altos custos de aquisicéo, cria-se espacgo para
um agente mediar essa relacdo entre poupadores e tomadores. Stilgitz define os
mercados financeiros assim: “[...] séo essencialmente preocupados com a producao,

processamento, disseminacéo e utilizagao de informacao...” (STIGLITZ, 1994, p. 23,
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traducdo nossa). Para essa escola, os mercados financeiros atuam justamente
sobre uma falha de mercado; sem, contudo, diga-se, conseguir eliminar a falha por
completo.

A assimetria de informacao provoca, ainda, uma seérie de outras falhas. O
risco moral, decorrente dessa assimetria, causa o problema do agente-principal,
levando a necessidade da atividade de monitoramento, que, por sua vez, tem
caracteristicas de bem publico e, consequentemente, € mal suprida pelos mercados.
Depositantes e investidores mal informados sobre a real solvéncia de seus bancos
podem disparar um corrida bancéria, gerando externalidades negativas. Uma
situacdo de profecia que se autorrealiza. A coleta de informacdo possui um
componente de custo fixo para os bancos, o que implica a possibilidade de ganhos
de escala e, consequentemente, a problemas de concentracdo de mercado.

Stiglitz, no trabalho “The Role of Govermment in Financial Market” (1994),
discute, sob o0 ponto de vista tedrico, as implicacdes dessas falhas de mercado no
sistema financeiro e elenca sete consequentes falhas, especificas, do setor

financeiro:

2.2.1 Monitoramento como bem publico

A atividade de monitoramento tem as caracteristicas de um bem publico.
Quando um acionista toma medidas para fiscalizar as condicbes de liquidez e
solvéncia de determinada instituicdo, todos os acionistas se beneficiam. Quando um
banco monitora eficazmente um devedor, 0os outros bancos para os quais ele deve
também se beneficiam. Produzir monitoramento é um servico ndo rival e néo
excludente nessas situacbes e, portanto, ndo pode ser ofertado de maneira
adequada pelos mercados financeiros, dentro do arcabouco teérico do mainstream.
Baixo esfor¢o e recursos sdo dispendidos nessa atividade, abaixo da necessidade
Otima. O monitoramento por instituicbes financeiras €, particularmente, uma
atividade bastante relevante. Pela perspectiva trivial, que se aplica a qualquer firma,
fiscalizar a diretoria melhora a alocacdo do capital investido na empresa e,
consequentemente, na economia em geral. Diretores podem ficar mais propensos a
investir em projetos mais arriscados ou, mesmo, desviar recursos se nao sao

monitorados. Instituigdes financeiras tém, efetivamente, relacionamento com grande
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parte dos agentes da economia. Assim, monitorando 0s bancos consegue-se
indiretamente afetar boa parcela da alocacao de capital total. Além disso, monitorar
a solvéncia de instituicbes financeiras € de extrema importancia, sem a qual
investidores ndo alocardo recursos para investimento por meio do sistema

financeiro, piorando a eficiéncia geral.

2.2.2 Externalidades de monitoramento, selecéo e financiamento

Essas atividades podem gerar externalidades tanto positivas como negativas.
Quando um banco empresta recursos produz uma externalidade, sinaliza de forma
positiva para outros investidores ou financiadores, podendo encoraja-los a participar
do projeto. O contrario também ocorre, ou seja, quando uma empresa tem crédito
negado ou restringido em um determinado banco, isso afeta a capacidade de
levantar crédito em outros bancos. O problema classico da corrida aos bancos
também € um exemplo de externalidade negativa, a faléncia de uma instituicdo afeta
negativamente outras. A presenca de uma grande quantidade de “mas firmas” pode
dificultar que boas consigam crédito, pois elevam os custos de selecédo (screening
costs). Externalidades podem cruzar mercados — do mercado de crédito para o de
capitais. A capacidade de uma empresa em obter crédito pode facilitar a obtencao
de capital pelo efeito de sinalizacdo: investidores podem alterar sua percepcao sobre
a administracdo da companhia. Da mesma forma, companhias que tratam bem seus
investidores minoritarios, elevando seus padrbes de governanca, indicam ao
mercado que possuem uma gestdo comprometida com mais transparéncia e sem
desvios de interesse entre os administradores e os detentores do capital. Como
efeito colateral isso sinaliza menos riscos para os bancos e, consequentemente,

mais facilidade para obter crédito.
2.2.3 Externalidades da ruptura financeira
Os efeitos que uma faléncia no sistema bancéario pode causar sdo bem

conhecidos e, no limite, podem levar a total quebra de toda a industria financeira.

Tendo em vista que toda a atividade econémica — desde um consumidor individual a
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grandes empresas — é baseada no sistema financeiro, um evento de ruptura tem um
brutal impacto sobre terceiros.

Nesse contexto, governos sdo obrigados a intervir e, na pratica, assegurar a
solvéncia do sistema. Esse seguro, implicito ou explicito, € em alguma medida
internalizado por administradores e investidores, alterando seu comportamento. O
famoso problema de Risco Moral, que leva esses agentes a assumir mais riscos do
gue assumiriam sem uma garantia contra a insolvéncia. Especificamente, os bancos
tendem a mimetizar o comportamento de seus pares, pois, conquanto o Estado
possa nao intervir na faléncia de apenas um banco, ele ndo se omitira na quebra de
uma grande gama de companhias, 0 que ameacaria todo o sistema.

A regulacéo e supervisdo exercida pelos governos sobre o mercado financeiro
pode ser encarada da mesma forma que as restricbes que uma seguradora aplica

sobre seus clientes no espirito de controlar seu comportamento.

2.2.4 Mercados incompletos

E comum, mesmo em paises desenvolvidos, que em algum nivel o mercado
financeiro esteja incompleto, ou seja, algum servigo-chave ndo se faca presente, por
exemplo, seguros contra algum tipo especifico de risco ou créditos de longo prazo.

Os problemas de informacdo assimétrica, risco moral e selecdo adversa,
podem causar custos tdo altos ao ponto de inviabilizar em uma escala aceitavel a
viabilidade desses mercados (Akerlof, 1970; Greenwald, 1986; Stiglitz, 1982). A falta
desses mercados pode ser mitigada pela atuacdo estatal, pois 0 governo possuli
uma séria de vantagens para lidar com assimetria de informacdo que entidades
privadas ndo possuem.

O governo pode obrigar os agentes a participarem em programas de seguro,
evitando os custos de selecao relacionados com o problema de selecéo adversa.

O governo pode mitigar também os problemas de risco moral por meio de
varios instrumentos a sua disposi¢cdo como tributacdo, subsidios e regulagdes. As
informagdes contidas no imposto de renda podem contribuir para diminuir riscos de
calote em empreéstimos.

Outra vantagem € a capacidade de lidar com o risco social de perturbacdes

macroecondémicas. Os mercados conseguem segurar riscos individuais; porém, se o
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evento a ser segurado ocorrer com todos 0s agentes, 0s mercados nao tém como
suportar todo esse risco e, por conseguinte, carrega-lo. Este custo pode ser diferido
entre geracdes, mas apenas 0 governo pode realizar essa troca por meio de divida
publica.

Contrabalanceando essas vantagens, ha também desvantagens do governo.
Uma em particular € que o governo possui condigcbes de avaliar riscos e prémios
inferiores que as do mercado em geral. Por razbes politicas ele ndo podera diferir
sua analise da das firmas privadas. Por outro lado, investidores particulares podem
discordar radicalmente dos outros, se tiver informacdes sélidas que ratifiquem esse
julgamento. Essa dificuldade em determinar taxas apropriadas esta relacionada com
o problema de subsidios escondidos em programas governamentais e 0S USO0S
politicos que tais programas podem ser submetidos.

Sob outro ponto de vista, os governos deveriam participar de alguns
mercados, pois muitos casos de insolvéncias sdo resultados de arranjos
institucionais mal concebidos e desaceleracGes macroeconémicas. Sendo essas
duas atribuicbes majoritariamente estatais, seria justo e natural que o governo
mesmo arcasse com 0S custos decorrentes de um desses problemas, o que

aumentaria os incentivos, aos burocratas, para a criacdo de politicas bem pensadas.

2.2.5 Competicao Imperfeita

O sistema bancario tem uma falta de competitividade estrutural. Como ja foi
mencionado, recolher e processar informacdo (funcbes basicas desse setor)
representam em parte um custo fixo para os bancos, o que naturalmente conduz a
concentracéo de mercado.

Ndo obstante, mais relevante, pela sua especificidade, sdo o0s
desdobramentos a que a assimetria de informacédo conduz para cada cliente de
determinada casa bancéaria. Todo banco possui uma informacédo privilegiada sobre
sua propria base de clientes, fazendo com que estes encontrem extrema dificuldade
em trocar de instituicdo financeira — as outras ndo tém, livremente, acesso a todo
seu historico bancério, dificultado uma avaliacdo de risco precisa. Assim, cada
banco possui, em algum grau, poder de mercado sobre cada cliente seu. Dessa

forma, mesmo que haja varios participantes no mercado de empréstimos, isso néo
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garante que se atinjam os mesmos resultados (ou proximos) do modelo de
concorréncia perfeita.
Nesse contexto, fica claro que as politicas de defesa de concorréncia normais

nao resolvem inteiramente o problema de ndo competitividade do sistema bancario.

2.2.6 Ineficiéncia de Pareto de Mercados Competitivos

Segundo a teoria convencional os mercados chegam, se forem deixados
livres, a0 maximo de bem-estar social possivel. Essa eficiéncia € descrita pelo
teorema do bem-estar econdmico como a situacdo em que a possibilidade de trocas
voluntarias foi exaurida, ou como a situacdo em que ndo é possivel melhor a
situacdo de um participante sem necessariamente piorar a de outro. Esse teorema
tem pelo menos duas premissas: os mercados sao completos e a informacdo é
exdgena — corolario de informacao perfeita, ou seja, nenhum individuo, mesmo que
dispenda esforcos, consegue obter mais informacdo para ter uma vantagem em
alguma negociacao.

Conforme foi exaustivamente descrito até este ponto, os mercados financeiros
sdo distintivamente caracterizados por informacdo enddégena. Por conseguinte, eles
nao funcionam como o teorema prescreve.

Em mercados-padrdo o sistema de trocas dirige 0 preco para que este iguale
0s custos marginais e a utilidade marginal, refletindo assim a utilidade obtida pelo
consumidor marginal em condi¢cdes de pagar um valor acima do custo marginal.
Contudo, no mercado de crédito, sofrendo de informacdo assimétrica, 0S precos
(juro) ndo se elevam até o ponto em que encontram o Ultimo agente (tomador de
crédito) disposto a solicitar crédito. Os precos ndo determinam o ganho auferido
pelos bancos; a expectativa de retorno, baseada numa avaliacdo subjetiva de
credito, determina esse ganho. As consequéncias da selecédo adversa e do risco
moral podem indicar que, a partir de determinado nivel, taxas de juros mais elevadas
podem diminuir a expectativa de retorno.

Dentro desse raciocinio ocorre racionamento de crédito, e tomadores e
projetos ficam sem financiamentos, mesmo que sejam indistintamente similares a

outros que obtém fundos. O mercado ndo se equilibra sozinho. Ha formas de
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intervencdo governamental que podem melhorar esse resultado, sendo o crédito
direto uma delas.

Esse modelo do funcionamento do mercado de crédito sera o principal
ferramental utilizado para analisa-se o perfil das operacdes de crédito do Badesul e

ser& descrito em maiores detalhes na proxima subsecéo.

2.2.7 Investidores desinformados

Quando agentes tem acesso a informagcdo necesséaria para realizar uma
transacdo, mas nao conseguem processa-la corretamente, temos também um
problema, apesar de que ndo possa ser classificado como uma falha de mercado
como as anteriores. Decisfes financeiras usualmente sdo feitas a partir de calculos
probabilisticos subjetivos, como comprar uma acdo com a expectativa de que ela
suba. Se essas decisOes séo realizadas levando-se consideracdo todas as
informacdes disponiveis e se o Estado deveria promover politicas visando a esse
objetivo sdo questbes controversas. Na realidade diferencas de opinido que refletem
diferencas de informacao estdo na esséncia dos mercados de capitais. Ainda assim,
h&d certo consenso que um minimo de transparéncia deve ser imposto pelos
governos para que os mercados funcionem bem, pois aumenta a confianga dos
investidores, sem a qual as trocas poderiam colapsar.

A partir do reconhecimento dessas falhas, naturalmente estabelece-se o
discusséo sobre o papel do Estado no sistema financeiro. O que 0s governos podem
fazer? O que eles devem fazer? Que instrumentos de acdo sdo mais eficazes? E
ainda mais recentemente esse tema voltou fortemente ao centro do debate
econdmico mundial devido crise de 2008 e suas causas financeiras.

Precisamente no contexto dessa discussao pos-crise, o Banco Mundial (World
Bank) realizou um notavel trabalho de analise na area recentemente, publicando
Rethinking the Role of State in Finance de 2012 (WORLD BANK, 2013). Trata-se de
um grande esforco que condensou contribuicdes de varios pesquisadores, além de
ter-se constituido de um notavel empenho para coleta de informacdes e criacdo de
um banco de dados sobre a situacédo do mercado financeiro em dezenas de paises.

Dessa forma, retne o que ha de mais moderno em termo de diagndsticos dos
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problemas e de receitudrio de politica econémica sobre os mercados financeiros.
Expde-se um breve apanhado dessas ideias.

O trabalho do Banco Mundial dividiu seu diagnostico acerca da atuacao
estatal sob quatro formas distintas: regulacdo e supervisdo, promocao da
competicao, controle direto de instituicoes financeiras e promocéao da infraestrutura
financeira.

De longe a questédo da supervisao e regulacdo € a mais amplamente debatida
mas também a mais consensual. O proéprio relatério do Banco Mundial afirma “A
supervisao e a regulacdo no setor financeiro sdo areas em que o papel do Estado
nao é questionado; o debate € sobre como assegurar que o papel seja bem
realizada” (WORLD BANK, 2013, p. 45). Cihak et al. (2012), que participaram do
trabalho do Banco Mundial, destacam que para um sistema regulatério ser mais
eficiente deve-se prestar especial atencdo a simplicidade e a transparéncia das
regras e ao problema de desenhar normas compativeis com 0s incentivos
existentes. Ainda, segundo o Banco Mundial, sofreram menos com a crise 0s paises
com definicbes mais estritas e requerimentos mais altos de capital; e que o
arcabouco regulatério e supervisor deve se adaptar a realidade de cada pais.

A respeito de promocdo de competicdo o Banco Mundial aponta que mais
competitividade melhora a eficiéncia e promove a inclusdo financeira,
aparentemente, corroborando a tradicional teoria do poder de mercado, a qual indica
gue mais competitividade reduz custo e aumenta a oferta, no caso de crédito.
Usando medidas diretas de competitividade e contestabilidade (H-estatistica e o
indice de Lerner’), estudos de Claessens e Laeven (2005) e Carbén Valverde,
Rodrigue-Fernandez Udell (2009), indicam que competicdo bancéaria € beneficiaria
para o crescimento industrial e melhora o acesso ao crédito. Sobre os efeitos para
estabilidade do sistema Beck, Demirgi¢-Kunt, e Levine (2006, 2007a), Schaeck,
Cihak, e Wolfe (2009), Schaeck e Cihak (2010b), Berger, Klapper, e Turk-Ariss
(2009) encontram evidéncias empiricas de que ambientes competitivos sofrem
menos fragilidade bancéaria e tém mais elevados indices de capital. Bastante

relevante, ainda, a pesquisa realizada por Anginer, Demirgli¢c-Kunt, e Zhu (2012),

®> A H-Estatistica é um indicador desenvolvido por Panzar e Rosse (1982.1987), na qual se captura a
elasticidade das receitas bancéarias em relacdo ao preco dos seus custos — custo de depdsito, de
pessoal e administrativo. Ja o indice de Lerner (1934) calcula o Markup entre os precos (juro) e o
custo marginal.
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que, por meio da introducdo de uma nova medida de risco sistematico, acham uma
relacdo positiva entre competicdo e estabilidade sistémica. Assim, a Teoria da
Estabilidade-Competitividade parece sobrepujar o tradicional Teorema de
Estabilidade-Fragilidade®.

No que tange a infraestrutura financeira, a promocéao de sistemas de troca e
compartilhamento de informacdo € vital para aumentar a competicdo — evita que
bancos exercam poder de mercado sobre seus clientes — e diminuir a assimetria de
informac&o.

Um ponto discutido nesse relatério nos interessa particularmente: a
intervencao direta do Estado no mercado por meio de bancos estatais. Conquanto o
foco dessa analise tenha, em boa parte, ficado sobre o papel contraciclico que os
bancos estatais podem exercer, entendemos que as conclusdes e recomendacdes
que o estudo apresenta servem para, em parte, embasar nossas hipoteses, que sera
explicitada na préxima subsecéo, sobre o perfil da carteira de crédito do Badesul e
BNDES.

A crise financeira de 2008 reviveu o interesse sobre bancos publicos, pois,
dentre a vasta série de medidas ndo convencionais utilizadas para combater essa
crise, varios paises usaram suas instituicbes financeiras estatais para jogar um
papel contraciclico no crédito disponivel. Paises como Canada, Chile, Coreia,
Tunisia, Finlandia, Brasil, México, Alemanha, China injetaram capitais e/ou
expandiram os limites de alavancagem de suas instituicdes financeiras para cobrir 0
buraco deixado por suas contrapartes privadas. O Brasil foi exemplo tipico. Os
balancos dos grandes bancos federais — Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal,
BNDES - foram bastante ampliados por meio de crescimento da oferta de crédito
disponivel. A evolugdo do BNDES e do Badesul sera detalhada no quarto capitulo

desse trabalho.

® O Teorema Estabilidade-Fragilidade sustenta que por varios motivos mais competicdo diminui a
estabilidade do sistema: mais competitividade diminui os lucros e, consequentemente, o capital
dos bancos, aumentando o incentivo para a tomada de risco; queda nas rendas derivadas de
informacéo sobre seus devedores reduz incentivos para selecdo de tomadores; sendo os bancos
price-takers, eles tém menos propensao a emprestar para outros bancos com problemas de
liquidez (ALLEN; GALE, 2000), criando repercussfes negativas para todo setor; uma inddstria
mais concentra permite uma melhor diversificacdo do portfélio dos grandes bancos; e, finalmente,
mais concentracdo diminui os custos de supervisdo para os reguladores. Por outro lado, a
Hipdtese de Competicdo-Estabilidade argumenta que menos competicdo pode elevar os custos de
credito, induzido as empresas a correrem mais riscos e aumentando seus custos pelo efeito da
selecéo adversa. E contestada também a nocdo de que mais concentracéo facilita a superviséo,
tendo em vista que bancos maiores sdo mais complexos.
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Os trabalhos que procuraram avaliar o desempenho dessa estratégia de
contencdo da crise acharam resultados mistos. Cull e Martinez Peria (2012)
demonstram que bancos estatais do leste europeu ndo tiveram uma funcéo
contraciclica, enquanto que seus pares na Ameérica Latina desempenharam esse
papel.

Mico e Panizza (2006), usando uma amostra de bancos de 119 paises para o
periodo entre 1995 e 2002, descobrem uma atividade menos pro-ciclica de
instituices estatais. Ja lannota, Nocera e Sironi (2011) ndo encontram diferencas de
comportamento entre bancos privados e publicos do oeste europeu durante o
periodo de 2000 a 2009. Bertay, Demigl¢c-Kunt e Huizinga (2012), controlando a
endogeneidade do crescimento de crédito pelo crescimento do PIB, no periodo de
1999 a 2010, usando uma amostra mundial de bancos, demonstram que bancos
estatais sdo menos pro-ciclicos. E podem, ainda, desempenhar um papel
contraciclico em paises de alta renda. Finalmente a pesquisa de Calderon (2012)
mostra que ciclos em crédito per capita sdo maiores em paises com mais
participacdo estatal e a recuperacdo, apos crises, sdo mais lentas.

De qualquer forma, mesmo que as instituicbes publicas consigam dar uma
resposta positiva contraciclica, existe ainda o impacto de longo prazo, que deve
também ser levado em consideracdo. A experiéncia de algumas décadas da
existéncia em dezenas de paises desse tipo de instituicdo estatal faz emergir uma
perspectiva critica sobre sua capacidade e os seus efeitos gerados, o0 que,
naturalmente, abre um debate entre favoraveis e criticos dos bancos publicos.

Os primeiros sustentam o argumento ja desenvolvido aqui, o qual aponta para
as falhas de mercado endbégenas ao sistema bancario que poderiam ser sanadas ou
atenuadas pela presenca do governo (Visdo Desenvolvimentista), gerando um
equilibrio superior, ou mesmo um Otimo de Pareto. A perspectiva critica, conhecida
como Visao Politica (Political View), estd de maneira geral alinhada com a ideia de
falhas de governos e argumenta que politicos ndo tém os incentivos apropriados
para gerir bem bancos (CALOMIRIS, 20117 apud WORLD BANK, 2013, p. 116). Eles

sao incentivados a alocar crédito por conexdes politicas e ndo por econémicas. Esse

" All About Finance (blog). 2011. “Can State-Owned Banks Play an Important Role in Promoting

Financial Stability and Access?” Responses to the virtual debate quest ion, Charles Calomiris and
Frankl in Allen. February 11. http://blogs.worldbank .org/allaboutfinance/the-question-can-state-
owned-banks-play-an-important-role-in-promoting-financial-stability-and-acces.
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problema gera outro: consequéncias adversas sobre o sistema politico e social, na
medida em que criam um campo fértil para a corrupcdo e, por consequéncia,
diminuem o crescimento e enfraquecem as instituicbes politicas. E, ainda, séo
potencialmente maquinas de gerar prejuizos para o erario publico.

O relatério do Banco Mundial menciona uma grande quantidade de pesquisa
empiricas sobre as consequéncias a longo prazo da atuacdo de bancos estatais.
Boa parte com viés negativo, parecendo apoiar a Visao Politica. Ha evidéncias de
gue uma grande participacdo do Estado no capital de bancos leva a niveis mais
baixos de desenvolvimento financeiro (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2001% LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002 apud WORLD BANK, 2013), mais
empréstimos por viés politico (DINC, 2005°°; MICCO; PANIZZA; YANEZ, 2007
apud WORLD BANK, 2013), baixa acessibilidade (BECK; DEMIRGUC-KUNT;
MARTINEZ PERIA, 2007), spreads mais altos e baixo crescimento econémico (LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 2002) e grande instabilidade financeira
(CAPRIO; MARTINEZ PERIA, 2002; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER,
2002). Outros estudos focados unicamente em bancos comerciais publicos tém
também uma série de consequéncias negativas em termos de desempenho vis-a-vis
seus congéneres privados.

Argumentos podem ser feitos contra a interpretacdo do resultado dessas
pesquisas, por exemplo: o fato de misturar paises em diferentes estagios de
desenvolvimento prejudica a interpretacéo isolada de que bancos estatais levam a
baixo crescimento ou mais instabilidade. Pode haver um efeito reverso, endoégeno,
ou seja, justamente por serem menos desenvolvidos € que haja mais instabilidade e
menor crescimento, 0 que leva a criagdo de instituicbes estatais a fim de superar
esses problemas. O baixo desempenho pode ser ocasionado pelo fato de os bancos
publicos mirarem objetivos sociais e ndo somente a maximizag¢ao do lucro. Contudo,
outros estudos tentam sobrepujar essas criticas. Cole (2009a) analisa o processo de

nacionalizacdo bancéaria na india e conclui que, apesar de ter acontecido uma

8 Barth, James R., Gerard Caprio Jr., and Ross Levine. 2001. “The Regulation and Supervision of

Banks around the World: A New Database.” Policy Research Working Paper 2588, World Bank,
Washington, DC.
® LA PORTA, La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, and Andrei Shleifer. 2002. “Government
Ownership of Banks.” Journal of Finance 57 (1): 265-301.
Ding, I. Serdar. 2005. “Politicians and Banks: Political Influences on Government-Owned Banks in
Emerging Markets.” Journal of Financial Economics 77: 453—79.
Micco, Alejandro, Ugo Panizza, and Médnica Yafiez. 2007. “Bank Ownership and Performance.
Does Politics Matter?” Journal of Banking and Finance 31: 219-41.
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expansdo do crédito agricola, ndo houve aumento da producdo e, ainda, que ha
evidéncias de manipulacdo politica dos recursos. Khwaja e Mian (2005 apud
WORLD BANK, 2013)* no Paquistéo, Carvalho (2010) no Brasil e Sapienza (2004
apud WORLD BANK, 2013)* na Itdlia — o que é interessante por se tratar de pais
desenvolvido — encontram também indicativos de influéncia politica na atuacdo de
bancos publicos. N&do obstante, uma critica geral pode ser feita a todos esses
trabalhos: eles nédo diferenciam os bancos estatais do tipo comercial e os do tipo de
desenvolvimento, o que, evidentemente, prejudica uma conclusdo acerca
exclusivamente desses ultimos, foco dessa dissertacéo.

Livre desse problema, Lazzarini et. el. (2011) conduzem um estudo
especialmente interessante para noés, estritamente focado no BNDES. Eles se
propdem a mediar os efeitos dos empréstimos do BNDES em firmas de capital
aberto. O foco é testar hipoteses que corroborem a Visao Desenvolvimentista ou a
Viséo Politica.

Para verificar a ocorréncia da primeira, 0os autores testam por meio de
regressdes se o retorno sobre ativos (ROA), a relacdo EBITDA/Ativos e a valoracao
de mercado da companhia (Q de Tobin) sdo afetados positivamente pelos
empréstimos do BNDES. Com base na mesma ldgica avaliam se afetam
positivamente 0s gastos com investimentos da empresa. Para verificar a Visao
Politica, eles testam o processo de selecdo do BNDES. Segunda essa visao bancos
estatais tendem a financiar empresas em dificuldades financeiras (soft-budget
hypothesis) ou beneficiar empresarios bem conectados politicamente.

Os autores chegam a conclusédo que a operacao tanto de crédito quanto de
equity (investimento em capital) do BNDES n&o geram impactos positivos no
desempenho das firmas. O Unico efeito causado é sobre as despesas financeiras, ou
seja, 0 subsidio implicito nos recursos do BNDES diminui o custo de capital das
empresas. Também ndo foram encontradas evidéncias de que os créditos do
BNDES impactam positivamente no montante investido pelas empresas.

Quanto a validacdo da Visdo Politica, analisam o processo de selecédo da

instituicdo. Os testes realizados mostraram que o histérico de desempenho (ROA,

2 Khwaja, Asim ljaz, and Atif Mian. 2005. “Do Lenders Favor Politically Connected Firms? Rent

Provision in an Emerging Financial Market.” Quarterly Journal of Economics 120 (4): 1371-1411.
® Sapienza, Paola. 2004. “The Effects of Government Ownership on Bank Lending.” Journal of
Financial Economics 72: 357-84.
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EBITDA/Ativos, Q de Tobin) das companhias tem um efeito positivo sobre o
quantum de recursos elas recebem do BNDES. Assim, a hipotese de que o0s
empréstimos sdo direcionados para firmas em dificuldades financeiras nao é
corroborada por esses resultados. Por outro lado, também nao tem fundamentacao
a defesa de politicas industriais contidas na Visdo Desenvolvimentista, na medida

em que o desempenho e o investimento das firmas ndo melhoram: “ em outras
palavras, as alocag¢des sédo aparentemente guiadas por razdes outras que ndo uma
tentativa de reducdo da falha de mercado” (LAZZARINI et al.,, 2011, p. 22,
traducao nossa, grifo nosso).

Ja o componente politico foi apoiado pelos resultados encontrados. Os testes
com base em recursos doados por empresas para candidatos vencedores
demonstram correlacdo com o tamanho dos financiamentos. Entretanto os autores
fazem a ressalva que esses dados podem ter outros fundamentos, por exemplo:
empresas que doam sdo mais sujeitas a estarem envolvidas em contratos com o
setor publico, e grandes contratos normalmente contam com o financiamento do
BNDES. Outra explicacdo € que doadores também sdo mais propensos a serem
escolhidos como “campedes nacionais” com seus setores compondo objetivos de
politicas industriais.

Apesar das evidéncias negativas supracitadas, o relatério do Banco Mundial
traz também algum apoio a existéncia de bancos publicos, especialmente de alguns
bancos de desenvolvimento. As experiéncias da Alemanha (KFW) e do México
(NAFIN) sao consideradas um sucesso em termos de desempenho. O caso
mexicano é especialmente ressaltado, pois algumas das suas instituicdes ndo so
tém um historico de boa gestdo de risco mas também conseguem ofertar outros
servicos mais complexos além de crédito, por exemplo: a NAFIN desenvolveu uma
plataforma online chamada Cadenas Productivas, que facilita servicos de factoring
para pequenas e médias empresas (PME); ja a instituicio FIRA (Fideicomisos
Instituidos en Relacién con la Agricultura) estruturou produtos financeiros para
diminuir os riscos associados a selecdo adverso entre intermediarios e firmas ao
longo de uma cadeia produtiva.

A partir da andlise desse rol de experiéncias mal e bem sucedidas, dos

problemas e acertos identificados nos mais diversos paises, Gutierrez et al. (2011)
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recomendam, para garantir eficiéncia e sustentabilidade financeira, que se

estabeleca um mandato com objetivos claros para bancos de desenvolvimento:

a)

b)

d)

0 governo, nho momento de criar um banco de desenvolvimento,
deve saber precisamente qual falha de mercado vai objetivar. Cobrir
um buraco deixado pelo mercado tem de ser a ideia central. Para
demarcar bem esse ponto, deve-se mirar um setor especifico, que
estruturalmente e permanentemente nado seja atendido pelo
mercado. Por exemplo, 0s seis segmentos comumente visados por
bancos de desenvolvimento ou agéncias correlatas séo
microempresas e startup, pequenas e médias empresas (PME) —
gue, dentre esses, € 0 mais visado —, comeércio internacional,
imoveis residenciais e setor rural,

instituir uma rotina de revisdo do mandato (do banco, ndo dos
administradores) é importante para incentivar a instituicdo, como um
todo, ao cumprimento da missdo. Um mandato com um periodo pré-
estabelecido incentiva os dirigentes para que se mantenham no foco
estratégico, pois sabem que havera um processo revisional
obrigatorio, no qual eles serdo chamados a devida responsabilizagédo
perante o governo, o setor privado e a sociedade em geral,

0 posicionamento frente ao setor privado tem de ser claro e no
sentido de complementariedade. Deve-se assegurar que ndo havera
uma competicdo com o restante do mercado, o que é um desvio
bastante comum a bancos controlados por governos. E importante
também o posicionamento frente ao proprio governo, os bancos
publicos ndo devem cumprir outras fungdes governamentais nem ser
o canal de repasse de subsidios. E, caso haja multiplos bancos com
atuacdo em setores diferentes (PME, comércio exterior...), ha a
necessidade de alguma coordenagdo entre eles para evitar
sobreposicao;

€ Iimportante que o0 mandato preveja uma condicdo de
sustentabilidade financeira, pois de outra forma o banco de
desenvolvimento tende a se tornar fonte permanente de prejuizos

para o tesouro do pais, 0 que pode provocar distor¢des deletérias de
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varias espécies para a economia. Uma condi¢cdo dessas constrange
0S gestores a néo perverterem a alocagédo de recursos por meio de
crédito dado por razdes politicas, por exemplo. Por outro lado,
Gutierrez e outros (2011) sugerem que ndo se persiga a
maximizagdo do lucro, porque ha o risco de impossibilitar o
cumprimento do mandato — um taxa elevado pode tornar proibitivo
um projeto que gere externalidades sociais positivas, mas que nao
seja tdo atrativo do ponto de vista estritamente econémico. O caso
do mexicano NAFIN é novamente um bom exemplo, é cobrado dele
apenas que preserve seu capital, ou seja, pode se cobrar, no limite,

uma taxa de juros real igual a zero.

Por fim, essa discussdo sobre o mandato dos bancos de desenvolvimento é,
particularmente, relevante para esse trabalho, porque uma das bases para as
hipéteses propostas € a natureza ampla (apoiar simultaneamente diversos setores
econdbmicos) do foco de atuacdo do BNDES e, também, secundariamente do

Badesul.

2.3 Racionamento de Crédito

Essa subsecdo se dedicar4 a descrever de maneira mais clara o modelo
racionamento de crédito no mercado bancario proposto primeiro por Stiglitz e Weiss
(1981)*.

Conforme foi mencionado anteriormente, esse modelo serd a base para a
analise das carteiras de crédito do Badesul e do BNDES, pois para o mainstream o
Estado tem um papel apenas de preencher lacunas de mercado, o “buraco” exposto
pelo modelo de racionamento de crédito fundamenta, em algum grau, a acao de tais
entes governamentais.

No trabalho supracitado os autores apresentam argumentos para explicar por
gue o mercado de crédito ndo se comporta como um mercado de normal, em que as

forcas competitivas levam a um equilibrio que produz o maximo de satisfacéo

" Gostarfamos de aclarar que, tendo aparecido como referéncia em varias fontes bibliograficas da

tradicdo ortodoxa, ndo €, aqui, nossa intenséo discutir a sua validade.
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possivel tanto para produtores como para consumidores, o conhecido Otimo de
Pareto.

No mercado de crédito, a diferenca dos demais, 0 preco (a taxa de juros)
exclusivamente ndo equilibra a oferta e a demanda porque ele ndo é a variavel —
ndo Unica, pelo menos — que determina ao mesmo tempo a utilidade do consumidor
e 0 lucro do produtor. O lucro do banco é determinado por uma variavel dependente
dos juros, ndo por ele proprio diretamente, mas pela expectativa de retorno, ou seja,
pelos juros cobrados menos uma provisao feita para fazer frente a possiveis calotes.
A despeito da técnica utilizada para estabelecer essa provisdo, ela sempre sera uma
precificacao de risco.

Situacdo que gera um paradoxo, pois, conquanto uma subida da taxa de
juros eleve o rendimento, ela também pode aumentar o risco do tomador, podendo
chegar um momento em que o Ultimo efeito se sobreponha ao primeiro, causando

uma queda do lucro percebido pelo credor, como demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Expectativa de Retorno do Banco e Taxa de Juros

BN

Expectativa de retorno do banco

Taxa de juros

Fonte: Adaptado de Stiglitz e Weiss (1981)

O ponto r” define a taxa de juros de equilibrio para os bancos que otimiza seu
lucro; no entanto, ndo ha razdo para que essa taxa referencial produza um equilibrio
otimo como no modelo tradicional de oferta e demanda. N&o existira oferta de
crédito em taxa superior a r, mesmo que haja agentes dispostos a pagar taxas
maiores. O crédito estara racionado. A falta de informacdo completa e sem custos
leva 0s bancos a estabelecerem esse teto para a sua oferta de empréstimos.

Jaffree e Stiglitz (1990) descrevem essa relacdo por meio de um modelo
simplificado em que um empréstimo para um projeto possui apenas duas

expectativas de retorno: boa (X?), que possibilita o0 pagamento do débito, e ruim (X°),
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que impossibilita a quitacdo. O Retorno para o banco é definido assim: P#(1+r)B +
PPX",

Sendo P? e PP as respectivas probabilidades tnicas possiveis. B é o montante
financiado a taxa r. Nesse modelo, o retorno para o banco cresce em fungéo da taxa
de juros numa relacdo positiva. Porém, decresce com o aumento do risco de
ocorréncia de um retorno ruim do projeto (P"X") e nao é afetado pelo quanto de lucro
€ gerado pelo empreendimento em caso de sucesso, pois o credor recebe apenas o
valor do empréstimo. Ha um conflito entre o tomador e o financiador, um jogo de
soma zero: o primeiro prefere baixas taxas de juros e mais risco; o segundo, altas
taxas e baixo risco.

Ora, numa situacéo de informacao assimétrica, o devedor tem incentivos para
nao revelar, para limitar o conhecimento ou até para esconder o real risco que
envolve seu projeto, pois sabe que dessa forma o credor sempre |he cobrar4d uma
taxa que ndo cobrir4 totalmente o risco do projeto, o que em caso de Sucesso
elevara seu ganho. Por outro lado o banco, para se proteger, pode utilizar a taxa de
juros como um mecanismo de selecdo (screening), estabelecendo um valor critico
(teto), o que acabara causando racionamento de crédito. Segundo Stiglitz e Weiss
(1981) duas forgcas concorrem para a queda na expectativa de lucro: selecéao
adversa e incentivos adversos. Esses dois casos geram uma situacdo em que o
estabelecimento de uma taxa de juros abaixo (0 teto) da que encontra a demanda de
crédito maximiza o lucro do banco.

Selecdo adversa é o efeito perverso que o preco gera sobre a base de
solicitantes de crédito, causando uma alteragéo na sua composi¢ao para pior. Com a
elevacdo da taxa de juros, a propor¢cdo de maus tomadores aumenta e decai o
namero de bons devedores, aqueles mais dispostos a honrar a divida.

Na modelagem dos autores, 0s bancos categorizam os empréstimos pelo seu
retorno meédio, supondo que, por simplicidade, todos os projetos possuem 0 mesmo

tamanho e ndo tém garantias. O retorno para o banco é
(1) ® = min {(1+r),X/B}

Na equacdo acima, X € o retorno do projeto e B € o tamanho do

financiamento. Ou o banco recebe o valor financiado ou recebe o retorno do projeto.



34

Como pode ser visto na figura abaixo, a relacéo entre o retorno recebido pelo banco
e o retorno do projeto € de uma funcéo céncava.
Figura 2 — Retorno do banco e retorno do projeto

Retorno para o
banco ®

(1+r)B
Retorno do

projeto X

Fonte: adaptado de Jaffee e Stiglitz (1990)

Ja o retorno para o tomador é dado pela funcdo convexa descrita a seguir,
sendo zero no caso de fracasso, pois ndo h& garantias nesse modelo. A
convexidade dessa funcdo determina que, para uma taxa estabelecida #, o retorno

para o tomador cresce com o risco do projeto.

(2) m =max{0,X — (1+r)B}

Sendo o risco do projeto denotado por €, com maior valor significando mais
risco. Se agentes (risco-neutro) tiverem de arcar com todo o investimento, entéo eles
s6 levardo adiante o empreendimento se a expectativa de lucro (Ew) futura for
superior ao investimento inicial (e,) corrigido por um taxa (1 + §) que cubra o risco
associado: Em > ey(1 + 6). Tendo em vista que o lucro depende do risco envolvido,
existe um 6 tal que, a partir desse nivel de risco, algumas firmas realizam
investimentos e outras nao realizam. A figura 3 descreve essa relacdo entre a

expectativa de retorno da firma e o risco do projeto.
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Figura 3 — Expectativa de retorna da firma e risco do projeto

Expectativa de
retorno da firma:
Em—ey(1+9)

|

Risco do Projeto: 6

Fonte: adaptado de Jaffee e Stiglitz (1990)

Uma subida na taxa de juros r reduzird o lucro esperado de todos os
tomadores. A curva de lucro esperado que passa pelo ponto & é movida para baixo,
elevando o nivel de risco necessario para tornar atrativo um investimento. E
justamente as mais seguras firmas — que apresentam o0 menor 6 — sdo as que
desistem dos investimentos. Esse € precisamente o efeito de sele¢do adversa.

A funcdo cbncava de retorno do banco determina que, dada uma taxa de
juros # para um grupo de projetos com 0 mesmo retorno médio, o banco prefere os
projetos com o menor nivel de risco. E como ja foi dito previamente, os tomadores
preferem os de maior risco. Se os melhores (menos arriscados) tomadores saem do
mercado com uma elevacdo dos juros, o retorno do banco piora. H4 um efeito
positivo direto de uma taxa mais alta, mas também um negativo causado pelo
problema de selecéao adversa.

Retomando o modelo simplificado apresentado por Jaffree e Stiglitz (1990),
agora supondo que na populacdo haja apenas dois grupos: X¢ e X? com as
respectivas probabilidades P* e PP de sucesso; o insucesso para ambos gera 0 de

retorno. Assumimos ainda o seguinte:

(3) X% < X% e P* > PP, com x4p® = xbpb

Os dois grupos possuem o0 mesmo retorno esperado, no entanto o grupo “a” é

menos arriscado. O montante de divida B é igual a 1. A proporcao de tipos “a” na
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populacdo total é I' e todos solicitam crédito. O retorno médio para o banco é

definido assim:

(1+7r)P,sendo P =TIP%+ (1—T)PP.

Porém, se apenas o grupo mais arriscado “b” requerer crédito, o retorno sera
menor, igual (1 + r)PP.

Existe um valor critico, r*, em que os tomadores de menor risco param de
solicitar crédito, diminuindo o lucro para o banco. A figura 4 abaixo demonstra

claramente esse ponto dentro desse modelo simplificado.

Figura 4 — Determinacdo da taxa 6tima

Expectativa de
retorno do banco @

Os dois tipos
solicitam crédito Apenas o grupo de
mais risco solicita

Taxa de juros do
mercado

Fonte: adaptado de Jaffee e Stigiltz (1990)

A partir de r* apenas o grupo de mais risco apresenta solicitagbes de
financiamento, no limite um requerente que esteja certo de que ndo quitara o crédito
sera indiferente a taxa de juros tabelada pelo banco. O retorno médio cai, pois passa
de (1 + r)P para (1 + r)P?, devido a probabilidade P? ser menor que P.

De maneira similar, a taxa de juros pode gerar incentivos adversos,
ocasionando uma queda do retorno esperado pelo banco. Uma firma que possua um
portfélio de projetos para investimento € incentivada a optar pelos projetos mais
arriscados a medida que a taxa de juros cresca.

Novamente, num modelo estilizado com somente duas técnicas de producao
— a semelhanca do exemplo anterior com duas empresas —, o lucro da firma é

definido pela equagéo P!(X‘ — (1 + r)B) e declina com a alta dos juros.
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Na figura 5 temos as duas curvas de lucro em funcéo de r, com declive dado
por —P'B. Sendo o montante de divida B igual ambos, mas com chances diferentes
de sucesso, 0 projeto com maior probabilidade de sucesso apresenta uma queda
mais acelerada. A firma escolhe o projeto mais seguro se a taxa de juros r < r*; se
for maior, o mais arriscado. O retorno para o banco é dado por (1 + r)P'B. A partir
de r*a mudanca para a técnica mais arriscada faz cair o retorno do banco

analogamente ao modelo anterior de sele¢éo adversa.

Figura 5 — Escolha entre projetos, dada uma taxa de juros

Expectativa de
retorno da firma Em

N

Projeto “b” (arriscado):
declive = —P*N

Projeto “a” (seguro):
declive = —P2N

Taxa de juros do
mercado r

Fonte: adaptado de Jaffee e Stiglitz (1990)

Nesses modelos descritos a taxa de juros € utilizada pelo banco como um
mecanismo de selecdo para evitar os efeitos tanto da selecdo adversa quanto dos
incentivos adversos. Entretanto, a instituicdo financeira pode faz uso de outros
mecanismos para maximizar o lucro e minimizar os problemas de informacgao
assimétrica. O tamanho do financiamento e clausulas contratuais sdo elementos
comuns no ambito do sistema financeiro. E usual que os bancos tentem controlar o
comportamento dos tomadores por meio de obrigacbes de desempenho -
conhecidos como covenants — que condicionam algum indicador de resultado ou
tamanho de divida da firma.

Nessa perspectiva, a forma mais comum de minimizar o risco de default é
exigir do mutuario uma garantia, geralmente um bem que fique legalmente vinculado
ao pagamento do empréstimo. Todavia, esse expediente também pode ocasionar
problemas assemelhado ao de selecdo adversa (Stiglitz e Weiss 1981). A

determinacdo do volume de garantias requerido € capaz de atuar de maneira
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idéntica a taxa de juros. Empresarios com mais riqueza e, portanto mais bens
disponiveis, tém incentivos para serem menos avessos ao risco. Logo, a elevagéo
dos niveis de garantias pode causar uma mudanca perversa na composicdo dos
solicitantes de crédito.

Para finalizar essa subsecdo vamos dar uma definicdo mais precisa sobre
racionamento de crédito e ilustra-lo por meio da figura 6, que descreve o equilibrio
entre oferta e demanda sob essa hipoétese.

Figura 6 — Determinacéo do Equilibrio no Mercado de Crédito

>
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Fonte: adaptado de Stiglitz (1981)

As curvas de oferta e demanda estdo desenhadas no quadrante superior
direito. No quadro inferior direito demonstra relacdo retorno para o banco (p) e a taxa
de juros (r). Podemos ver que o0 ponto r* marca o lucro maximo percebido pelo
banco. Uma taxa para além de r*provoca um queda no lucro, levando o banco a
diminuir sua oferta de crédito e, por conseguinte, fazendo de r*a oferta maxima de
crédito. Ainda no primeiro quadrante Znos da precisamente a medida do excesso de
demanda por empréstimos. Cabe notar que r,, demarca o encontro da oferta e da
demanda, no entanto nesse nivel qualquer banco poderia incrementar seu lucro

reduzindo a disponibilizagéo de recursos de volta ao patamar de r*
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Assim, racionamento de crédito é estritamente definido por Stiglitz e Weiss
(1980) como as seguintes situacdes: quando entre tomadores aparentemente
idénticos alguns obtém crédito e outros ndo e mesmo que 0s rejeitados se
disponham a pagar uma taxa maior; e quando, dada certa oferta de fundos, existam
grupos de individuos, dentro de uma populacdo, que ndo conseguem crédito a

nenhuma taxa, sendo que, se a oferta aumentasse, eles obteriam empréstimos.

2.4 Anélise de Risco de Crédito

Nessa subsecdo vamos fazer uma sucinta digressdo da teoria econémica
para discutir o processo de andlise de crédito. A razdo de ser desse aparte é
embasar nossa hipotese sobre o comportamento do crédito das instituices-alvo do
projeto, uma vez que pensamos que o perfil das carteiras é, em grande parte,
resultado da l6gica intrinseca a analise de crédito.

Uma andlise de risco qualquer requer uma avaliacdo sobre todos os aspectos
que gerem uma ameaca a organizacdo e isto obviamente envolve questdes internas
a empresa e também externas, o ambiente em que se estad inserido. Esses
elementos subdividem-se no que €, genericamente, conhecido como Cs do Crédito
(Caréter, Capacidade, Capital e Colateral) (PEREIRA, 2008). Essa analise se divide
ainda em informacgdes qualitativas e quantitativas.

Carater é a investigacdo historica da forma de solvéncia dos
compromissos do solicitante, processo necessario devido a natureza da transacéao,
uma promessa de pagamento futuro, e ao problema de informacdo assimétrica
suprarreferido. Capacidade é avaliagdo, normalmente, qualitativa sobre rotinas
administrativas, financeiras, operacionais e comerciais. Capital € a analise,
puramente quantitativa, dos demonstrativos contabeis da firma. E, por fim, Colateral
é a garantia ofertada como contrapartida.

Esse processo pode ser realizado por uma técnica subjetiva, objetiva ou
mista. A maneira subjetiva é baseada diretamente no julgamento de um analista; a
técnica objetiva € aquela apoiada por modelos estatisticos (credit score). Entretanto
as duas utilizam os conceitos Cs do crédito. Cabe dizer que, naturalmente, quanto
mais matematica é a técnica utilizada, mais peso tem as variaveis estritamente

quantitativas, como indices econémico-financeiros extraidos das demonstracdes
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contabeis. Pode se dizer que o Badesul e o BNDES utilizam um processo misto, em
parte definido por uma metodologia de classificagéo de risco com algum fundamento
estatistico e em parte aberto ao julgamento subjetivo de um analista.

O processo de avaliacdo individual de risco €, ainda, subdividido em risco
intrinseco ao cliente e em risco derivado propriamente do crédito pleiteado, chamado
de risco da operacdo (PEREIRA, 2008, p. 58). O montante concedido frente ao porte
da empresa é variavel do risco da operacao e € positivamente correlacionado a este,
ou seja, o0 aumento do valor eleva o risco. Esse é um ponto importante para esse
trabalho, pois implica necessariamente uma vantagem para companhias maiores na
disputa pelo crédito.

Pereira (2008) destaca ainda a diferenca natural da analise devido ao porte
da empresa. Companhias de menor porte tendem a apresentar informacoes
contabeis deficientes, enquanto firmas maiores apresentam demonstrativos mais
completos. E isso ndo se restringe somente a pecas contabeis, muitas outras
informacbes que embasam uma decisdo de crédito estdo disponiveis mais
facilmente em grandes empresas — certificacfes, estudos de projetos, projecoes,
dados gerenciais em geral sdo facilmente fornecidos apenas pela maioria das
grandes empresas (por uma area de controller, por exemplo). Ainda que seja
possivel obter esse tipo de informacédo em firmas menores, certamente demandara
mais esforcos do que em uma grande corporacdo. Essa disparidade pode pesar
para dirigir o crédito para o topo das firmas.

Por ultimo, quer-se deixar claro que, quando se diz que a légica da analise
guia o crédito para um tipo de firma, isso ndo implica necessariamente que esse
crédito, do ponto de vista unicamente do risco, esteja sendo bem concedido. E
necessario também que os demais elementos que envolvem uma andlise de crédito

ou a propria composicao da matriz de risco estejam bem alinhados.

2.5 Consideracdes Finais e Hipdtese de Trabalho

Conforme explicitado na Introducdo deste trabalho, trabalha-se aqui com a
hipétese que o BNDES e o Badesul ndo alocam recursos preferencialmente a duas
espécies de agentes que segundo a teoria das falhas de mercado sofrem

classicamente de racionamento de crédito: micro, pequenas e médias empresas e
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companhias fora de centros econdmicos; logo, essas instituicoes em certa medida
nao complementam o restante do mercado, no sentido de agir sobre um vazio.

Para verificar a veracidade dessas hipdteses, pretende-se realizar duas
contraposicoes:

a) detalhar as liberacbes do BNDES e Badesul por porte de empresa,
com base nas suas proprias informac¢des e comparar com o total de
crédito liberado pelo mercado financeiro, exceto instituicbes de
desenvolvimento, com base nas informacfes disponiveis no Banco
Central;

b) similarmente faz-se a abertura da alocacdo de crédito das
instituices oficiais e as compararemos com as do mercado no caso

do BNDES e com o Produto Interno Bruto no caso do Badesul.

A ideia é clara: se os organismos oficiais ndo tiverem um padréo de
concessao de crédito diferente do mercado em geral — no sentido a favor de
empresas menores e locais mais periféricos economicamente —, pode-se concluir
gue nédo estao atuando sobre um vazio de mercado segundo esses parametros.

Assumindo que haja, pelo menos em algum grau, racionamento de crédito,
entdo haverd alguma demanda ndo atendida pelo mercado. Nessa situacdo 0s
bancos se encontram diante de uma procura maior do que sua disponibilidade de
crédito. Como eles escolhem que firmas irdo financiar?

Podemos fazer duas suposi¢cdes sobre a maneira como alocardo suas
carteiras de crédito. Eles concedem financiamento com alguma aleatoriedade, sem
discriminar permanentemente um grupo especifico. Nesse caso nao existiriam
empresas constantemente sem crédito, algumas poderiam ver seu crédito negado
em determinado momento e em determinado banco, contudo teriam chances de
obter recursos em outros bancos e num momento diferente. A outra possibilidade é
gue haja alguns grupos de agentes que sejam permanentemente preteridos pelos
bancos. E nesse caso que fundamentamos nossas premissas sobre firmas crédito-
constrangidas.

Micro, pequenas e médias (MPME) empresas, por varias razdes, estdo em
desvantagem na comparagdo com grandes empresas na obtencédo de fontes de

financiamento. MPME, pelo seu porte, realizam um volume menor de transacoes
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financeiras, por isso tendem a ter relacionamento comercial com menos instituicoes
financeiras. Devido a assimetria de informacg&o, hd uma barreira natural para clientes
novos em qualquer banco. Por isso, ter uma ampla rede de relacionamento com
bancos, o que é um fato natural para toda organizacdo de grande porte, traz uma
vantagem para adquirir crédito.

Conforme apresentou-se na sec¢do sobre analise de risco de crédito, a sua
prépria logica tende a favorecer companhias de maior porte. Assim, se duas
companhias, uma grande e outra pequena, com 0 mesmo padrao de risco intrinseco
(resultados econdémico-financeiros, niveis de margens, niveis de endividamento...)
solicitarem igual valor de financiamento € esperado que, se houver uma situacao de
crédito racionado, a maior tenha preferéncia, pois obviamente essa operagao
apresenta um nivel de risco menor para o banco.

Economias de escala — mesmo ao nivel micro como 0 tempo gasto por um
gerente — favorecem a concessdo para maiores corporagdes, porque em grande
parte o trabalho de andlise e a burocracia envolvida sdo os mesmos, gerando
retorno crescente em relacdo ao montante por operagdo. Logo, se uma grande
empresa solicita R$ 20 milhdes de financiamento e outras duas médias empresas
solicitam R$ 10 milhdes, havendo igualdade de condi¢cdes econbmico-financeira
entre elas, a maior devera ganhar prioridade, dado que o valor liberado para as duas
médias empresas equivale ao da grande, porém com um trabalho dobrado para o
banco.

MPME também tendem a ser mais opacas, ou seja, tem menos informacgéao e
de pior qualidade para fornecer para um banco — como exemplo, ndo possuem
balancos auditados —, 0 que aumenta custos de analise e monitoramento para esse
grupo, tornando suas operacdes de crédito mais custosas na comparagdo com
grandes companhias (BECK, 2007).

A disponibilidade de ofertar garantias também € um fator contra pequenas e
médias empresas, que em geral tém um limitado patriménio passivel de ser
hipotecado a um banco. Situacdo oposta a vivida por grandes firmas. Esse caso tem
especial relevancia, dado que o tipo de crédito ofertado pelo BNDES e Badesul

necessita obrigatoriamente de garantias.
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Todos esses obstaculos estao relacionados com o problema conhecido como
“missing middle”*® (HARVARD UNIVERSITY, [2016]), que diz respeito & baixa
guantidade de firmas no segmento PME em paises em desenvolvimento. A falta de
acesso a crédito seria uma de suas causas. Segundo Beck (2012) e o Banco
Mundial (2015) varias pesquisas confirmam o problema de acesso ao mercado
bancéario por parte PMEs. Informacao particularmente interessante € a pesquisa do
Banco Mundial (WORLD BANK, 2015) que estima que no Brasil entre 50% a 60% de
micro, pequenas e médias empresa estdo ndo servidas ou subservidas de crédito.
De fato, a maior parte das instituicdes de desenvolvimento do mundo tem esse
grupo especifico de firmas como alvo de suas politicas, cerca de 60% delas tem um
mandato claro para atuar nesse segmento (GUTIERREZ et al., 2011).

Ja a tendéncia a concentracdo de fundos em grandes centros nos parece
ainda mais facil de perceber. Havendo o problema de assimetria de informacéo é
racional pensar que maiores distancias implicam informacdo mais custosa
(GREENWALD; LEVINSON; STIGLITZ, 1993). Logo, existindo racionamento de
crédito, agentes mais distantes dos centros financeiros possuem desvantagem para
acesso a recursos bancarios, tornando-se um grupo mais propenso a estar sofrendo
constrangimento de crédito.

Ainda, grandes centros tém por ébvio uma maior quantidade de competidores
no segmento bancario em comparacdo a regides mais afastadas e/ou deprimidas.
Logo, qualquer firma localizada nestas regifes tera uma desvantagem competitiva
na obtencdo de financiamento na comparacdo com empresas localizadas nos
grandes centros, mesmo que aquela iguale esta no aspecto econdmico-financeiro.

O problema da distancia é ainda mais pronunciado, no nosso entender, para o
BNDES e para o Badesul, devido a forma centralizada com que essas instituicoes
estdo formatadas. O BNDES possui sua sede no Rio de Janeiro e apenas trés
escritores regionais. Para chegar mais longe ele se apoia em toda rede do sistema
financeiro; no entanto, para os grandes bancos comerciais, que possuem a rede de
agéncias mais abrangente, o repasse de recursos do BNDES esta longe de ser um
servigo preferencial, porque normalmente envolve spreads menores e expde esses
bancos por prazo muito longo aos clientes. Os repasses sao feitos normalmente

para os melhores clientes — 0 que certamente inclui grandes empresas —, que

> Termo que também é utilizado por vezes para descrever o problema de financiamento a PME
(GUTIERRES et al., 2011).
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possuem outras operac¢des, como forma de fidelizacdo. O Badesul como Agéncia de
Fomento est4d também formatado de maneira centralizada na capital do estado,
consequentemente, quanto mais longe da sua sede em Porto Alegre menos atrativo
€ o financiamento, pois envolve necessariamente custos de transporte. Essa
centralizagdo é precisamente um dos alicerces das nossas hipoteses negativas.

Outro ponto, e talvez o mais importante, que embasa 0 pré-julgamento € a
natureza do mandato concedido ao BNDES e Badesul. Ndo ha a definicdo de uma
missdo clara, visando um setor especifico como é preconizado na literatura
(GUTIERRES et. el.,, 2011). Assim, as instituicbes estado facilmente propensas (e
liberadas) a se engajar em operacdes que concorrem com o setor privado.

Vale de dizer que da mesma forma que MPME e regides distantes, a propria
modalidade de crédito de longo prazo tem caracteristicas que fariam dela uma
candidata natural a ser racionada por bancos num mercado livre, ja que implica uma
maior incerteza associada ao amplo prazo de maturidade do crédito. Esta é inclusive
NOsSso argumento para ndo entrarmos no mérito da discussdo sobre a necessidade
ou ndo da existéncia desses mecanismos de financiamento de longo prazo.

Segundo a literatura revisitada, existem outros objetivos classicos de
instituicbes de desenvolvimento como financiamento & agricultura, ao setor
imobiliario e a inovacgéo; contudo, no pais outras instituicdes sdo responsaveis por
conceder prioritariamente crédito a esses setores, no caso Banco do Brasil, Caixa
Econbmica Federal e Finep respectivamente. Além desses, ha ainda dois alvos
tipicos de instituicdes de fomento: infraestrutura e exportacao.

No caso do financiamento a exportacdo, ele ndo é contraditério com as
nossas premissas de racionamento de crédito por porte e por localizacdo. Firmas
exportadoras de pequeno porte e/ou localizadas fora de grandes centros também
estariam em desvantagem na obtencdo de recursos para suas vendas externas,
devendo ser priorizadas na concessao de crédito direcionado. Além disso, o crédito
concedido pela linha Exim do BNDES nao alcangou patamares significativos no
periodo pesquisadol6. Muito provavelmente porque esse tipo de crédito é suprido
ordinariamente por bancos comerciais por meio de linhas conhecidas Adiantamentos
de Contratos Cambiais (ACC) em condi¢des bastante vantajosas de taxas de juros,

normalmente em linha com as baixas taxas internacionais.

® A figura 9, no capitulo 4, demonstrou que a linha Exim (direto e indireto) repassou 7,6% dos
recursos totais entre os anos de 2010-2015.
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Quanto ao financiamento a infraestrutura, em mercados bancérios pouco
desenvolvidos, o alto volume de recursos exigido pode ser um obstaculo natural ao
crédito livre, abrindo um campo para atuacdo do setor publico. Precisamente esse
foi o propodsito da criacdo do BNDES e um dos seus eixos de atuagcao ao longo do
tempo. N&o obstante, esse tipo de investimento conta com um mitigador importante
de risco: um fluxo de caixa futuro constante e bastante previsivel, normalmente
derivado de uma concesséao publica como geracéao e distribuicdo de energia, ou uma
rodovia ou ferrovia. A previsibilidade e recorréncia de receita futura impactam
diretamente, diminuindo o risco de uma operacao de crédito qualquer. No mercado
financeiro atual do pais é possivel e relativamente comum transformar essa
expectativa de renda em alguma espécie de titulo mobiliario passivel de ser
transacionado, ou num arranjo de pagamento com uma escrow accountl7, ou ainda
mesmo sirva como Unica garantia de uma operacdo de crédito, possibilidades que
facilitam enormemente a obtencao de recursos para o investimento.

Dessa forma, julga-se que as duas classes de agentes mais sujeitos a
constrangimento de crédito sdo empresas de porte menor e fora de grandes centros.
Assim, baseado nesses fundamentos, entende-se que comparar a alocacédo de
fundos para as MPME e regionalmente entre o BNDES/Badesul e o mercado
bancario em geral e/ou com a atividade econémica local nos da um bom indicativo
se essas instituicbes publicas estdo atuando num espaco deixado naturalmente

vago pelo mercado, conforme defende a tradi¢cdo ortodoxa.

7 Espécie de conta centralizadora dos fluxos de receita de um projeto, administrada por uma terceira

parte, em que despesas, como o servico da divida, ficam atreladas obrigatoriamente, num arranjo
que diminui consideravelmente o risco de inadimplemento. Esse esquema é vastamente utilizado
no mercado financeiro, especialmente em projetos de investimento conhecidos como Project
Finance, em que o investimento é capaz sozinho (segregado do risco do patrocinador) de levantar
0S recursos necessarios para sua consecucao.
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3 HISTORICO DO BNDES E BADESUL

Esse capitulo resgata aspectos gerais sobre o surgimento e evolugdo das
instituicbes aqui analisadas. Trata-se de uma contextualizacdo historica. Busca-se,
assim, trazer elementos que permitam confrontar a teoria das falhas de mercado
com evidéncias, onde se destacam 0s principais papeis desempenhados por essas
instituicées ao longo do tempo.

O capitulo esta dividido em duas partes: uma dedicada ao BNDES e outra ao
Badesul. A subsecdo BNDES é consideravelmente mais rica e extensa, tendo em
vista que hd uma fartura de dados e informacdes sobre ele bem superior a
encontrada para o Badesul, instituicdo que passou por varias transformacoes
radicais ao longo de sua existéncia, o que dificulta uma anéalise e um detalhamento
maior. Ainda tem de se considerar que o Badesul sempre foi um braco do
subsistema financeiro encabecado pelo BNDES e, consequentemente, comporta-se
em grande medida de acordo com as diretrizes definidas por este.

Por fim, o capitulo se estendera até a primeira década dos anos 2000, pois o
objetivo especifico, que tera lugar na quarta parte desse trabalho, lidarh com a
realidade e com os dados a partir desse marco temporal.

3.1 Histérico do BNDES

Com mais de sessenta anos de existéncia, o BNDES possui uma longa
historia e, para facilitar o trabalho de recapitulacdo, € util subdividi-la. Essa
segregacdo poderia ser feita de varias maneiras dependendo do foco. Najberg
(1997) faz um recorte entre periodos segundo a destinagdo dos recursos entre
setores publico, majoritario na década de 1950, e privado, predominante no periodo
posterior. Além (1998) enxerga trés fases distintas, olhando para a expansao ou
contracdo da carteira de crédito — até a década de setenta, crescimento; entre 1980
e 1994, contragéo; e partir do ano de 1995, expansédo novamente. Giambiagi (2009)
faz uma separacao interessante segundo as funcdes principais desempenhadas ao
longo dos anos: financiador da infraestrutura na primeira década e articulador das

privatizagcdes nos anos 1990. Nesse sentido para compreender tais nuances, opta-
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se aqui por detalhar mais o passado da instituicdo, tomando por referéncia os
distintos ciclos politicos.

A dinamica de atuacdo do BNDES variou consideravelmente com o passar
dos anos, porque a instituicdo fundamentalmente foi um veiculo de execucao e
formulagcdo de politicas governamentais para solver os problemas que se
apresentavam mais prementes, ndo importando sua base tedrica ou seu horizonte
de tempo (curto ou longo prazo). Um dos personagens mais importantes na historia
da instituicdo, o embaixador Roberto Campos® d& um depoimento em 1982 sobre a

criacao da instituicdo que apoia esse entendimento:

Sem Grande Teorizagdo: a principal preocupagcdo era a determinacdo de
prioridades, e ai o problema era dramaticamente simples: ndo havia necessidade de
grande teorizagdo. A primeira teorizagcdo do pensamento desenvolvimentista foi a
correcdo dos pontos de estrangulamento da economia. E o0s pontos de
estrangulamento eram energia, transporte e infraestrutura. (BNDES, 2012, p.22)

3.1.1 Criacédo e governo Getulio

O BNDES? foi fundado em 1952 por meio da aprovacéo da Lei 1628/52 pelo
Congresso Nacional como resultado de uma série de esforcos para o
estabelecimento da uma parceria entre Brasil e Estados Unidos em anos anteriores.
Segundo Tavares (2010), ainda nos anos quarenta, como parte das negociacées
que envolviam a entrada do Brasil na Segundo Guerra Mundial, ambos os paises
iniciaram tratativas de auxilio econdbmico americano, os chamados Acordos de
Washington.  Esse processo se desenvolveu por meio de varias missdes
diplomaticas. A primeira em 1941 chefiada por Alex Taub®. A segundo foi a Misséo
Cooke de 1942, que sugeriu dentre suas recomendacdes a criacdo de um banco de
desenvolvimento (MARTINS, 1976, p.360 apud TAVARES, 2010). Apds houve a

Missdo Abbink de 1948, que teve um carater mais liberal nas suas proposi¢des com

! O embaixador Roberto Campos trabalhou na criacdo do BNDES durante a CMEBEU. Integrou a

primeira diretoria do banco e posteriormente foi Diretor-Superintendente, cargo administrativo mais

importante, e Presidente no governo Juscelino Kubitschek.

Como é sabido, seu nome na época era Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico, BNDE,

sem o0 “S” de social, adicionado posteriormente nos anos 1980. Nesse trabalho, optamos por tratar

sempre a instituicdo pela sigla corrente BNDES.

® Conforme Malan et al. (1977, p. 27 apud TAVARES, 2010, p.14) o relatério dessa misséo,
composta por dez engenheiros mais o chefe Alex Taub, ficou sigilosa.



48

foco no combate a inflacdo. E por ultimo, ocorreu a formagdo da Comissdo Mista
Brasil-Estados Unidos (CMEBEU), que resultou na criacédo do BNDES.

Instalada em julho de 1951 com funcionamento nos dois anos seguintes e a
partir do relatério elaborado pela Missdo Abbink, essa Comissao elencou um total de
41 projetos setoriais para obterem recursos numa soma de US$ 391 milhdes, sendo
a infraestrutura a grande beneficiada (ferrovias e energia). Esses valores,
posteriormente, acabaram ndo sendo repassados na integralidade pelo governo
americano, que, diga-se, nunca chegou a se comprometer totalmente com o auxilio
financeiro. Por outro lado, como produto direto da cooperacdo, houve a introdugao
de importantes técnicas de andlise de projetos (TAVARES, 2010, p.19). A
consequéncia pratica da CMEBEU foi o lancamento do Plano de Reabilitacdo
Econdmico e Reaparelhamento Industrial*: um conjunto de medidas estruturais,
contemplando projetos de investimentos selecionados e formas para financia-los. O
Plano previa criacdo de um fundo — abastecido por novos impostos, empréstimos
compulsérios e autorizacdo de empréstimos externos — com o nome de Fundo de
Reaparelhamento Econbémica (FRE). Dentre essas medidas esta a lei 1.628, que
criou o BNDES como o 6rgéo gestor desse Fundo.

Basicamente, até o governo de Juscelino Kubitschek, a missdo dada ao
BNDES foi a de instrumentalizar aquilo que havia sido decido na CMEBEU. Cabia a
ele a elaboracdo, analise e financiamento dos projetos. Era ainda de sua
responsabilidade a contrapartida em moeda local dos recursos captados
externamente, por meio dos acordos de financiamento com o Banco Mundial e
Eximbank®, o BNDES era o avalista dessas operacoes.

Nesse periodo o0s setores contemplados com financiamentos foram
basicamente de infraestrutura, principalmente ferrovias e energia, 0s quais
receberam cerca de 80% dos recursos entre 1952 a 1956. A tabela 1 discrimina por
setores de atividade. A natureza do destino desses recursos naturalmente fez com
gue os valores acabassem sendo direcionados para o préprio publico em geral.
Segundo Najberg (1989) o setor privado nao foi destino de nenhum investimento no
ano de 1952 e até 1955 foi contemplado com 11%, 9,6% e 22,9% respectivamente

dos montantes totais de cada ano. Quanto a alocacdo geografica os valores ficaram

* Parte do Plano Lafer, programa econdémico feito pelo Ministro da Fazendo Horacio Lafer no

governo Vargas eleito em 1951.
Agéncia de financiamento de exportacées do Governo dos Estados Unidos.
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brutalmente concentrados, cerca de 90% no eixo centro-sul, principalmente no

triangulo Minas-Rio-S&o Paulo®.

Tabela 1 - Investimentos realizados pelo BNDE, segundo os setores de atividade, 1952-1955

Ano Ferrovias Outros meios Energia Elétrica Industrias Set. complemente. Total
Basicas Atividade
Agropecuaria

Em Cr$ (%) por EmCr$ (%) por EmCr$ (%) por EmCr$ (%) por EmCr$ (%) por

milhdes setor milhdes setor milhdes setor milhdes setor milhdes setor

corrente corrente corrente corrente corrente
1952 63,5 100,0 - - - - - - 63,5
1953 1547 38,4 - - 213,9 53,1 27,3 6,8 7,2 1,8 403,1
1954 613,5 55,6 113,2 10,3 192,9 17,5 143,9 13,0 40,6 3,7 1.104,1
1955 677,2 32,8 76,0 3,7 925,9 44,8 342,1 16,6 447 2,2 2.065,9
Total 1.508,9 | 41,5 189,2 52 1.332,7 36,6 513,3 14,1 92,5 2,5 3.636,6

Fonte: adaptado com base nos dados de Araujo (2007 apud TAVARES, 2010, p. 34).

Para se financiar o BNDES teve algumas dificuldades nesses anos. O funding
interno, advindo do governo federal, sofreu varios bloqueios. A principal fonte seria
um adicional de 15% no imposto de renda sobre os rendimentos acima de CR$ 10
mil, o qual era sistematicamente retido pelo Tesouro Nacional e, ainda, sofria uma
gueda de valor pela inflacdo. Assim, ao longo do governo Getulio, foram criados
varios fundos com recursos vinculados a taxas e impostos. No front externo,
mudancas na politica americana — eleicdo de um presidente republicano, Dwight
Eisenhower — e na politica interna — uma guinada nacionalista do governo,
evidenciada pela criacdo da Petrobras — dificultaram o repasse para todos os
projetos pensados na CMEBEU.

O BNDES ainda teve um papel que vale ser destacado: a formacao de
técnicos capacitados e treinados em modernas técnicas de andlise para compor
uma burocracia estatal. Chama a atencéo tal fato, pois mesmo autores tao diversos
do pensamento econémico brasileiro, como Maria da Concei¢cdo Tavares e Roberto
Campos, ressaltam essa contribuicAo positiva da formacdo do banco de
desenvolvimento (TAVARES, 2010, p. 39).

3.1.2 Governo Juscelino e Plano de Metas
A grande marca do governo Kubitschek foi, sem duvida nenhuma, seu

programa de governo, notoriamente conhecido como Plano de Metas, e 0 BNDES
teve papel fundamental em todo o seu processo de elaboracdo e execucgdo. O

® Exposicdo sobre o Programa de Reaparelhamento Econdmico, BNDE, 1962. Dados elaborados

por Araujo (2007).
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Presidente Kubitschek criou, sobre o designo de Conselho do Desenvolvimento,
uma administracdo paralela a burocracia entdo existente para tocar seu projeto de
governo, subordinada diretamente a Presidéncia da Republica. Como conselheiros
desse orgao estavam Lucas Lopes e Roberto Campos, respectivamente Presidente
e Superintendente-Diretor do BNDES. Lucas ainda acumulava a fungdo de
secretaria do Conselho.

Sobre a patrticipacdo decisiva do BNDES no Plano de Metas, € consenso
entre a bibliografia pesquisada que o banco teve lugar de destaque ndo s6 como
financiador, mas principalmente como “cérebro” por de tras do Plano e também, por
isso mesmo, sofreu uma profunda transformacéo nesse periodo. Roberto Campos
afirma categoricamente que: “Toda a formulacdo do Programa de Metas foi feita no
BNDES” (BNDES, 2012, p.31). Cabria pontua assim a participacdo do BNDES:

[...] o banco se converteu no principal mecanismo estatal para coordenar e
executar a politica econbmica, centrada fundamentalmente na
industrializacdo substitutiva através da planificacdo estatal, mediante a
implementacdo do mencionado Programa de Metas,[...] (CABRIA, 2012,
p.151, traducdo nossa)

E Maria da Conceicdo Tavares descreve a mudanca profunda e a importancia

do banco naquele momento:

Sem duvida, foram cruciais para o crescimento e o desenvolvimento da
capacidade de coordenacéo, elaboracéo e execucéo de projetos setoriais
do BNDE as atribuicbes decorrentes da execugcdo do Plano de Metas.
Nesse sentido, é possivel afirmar que Banco e Plano estdo estreitamente
relacionados. (TAVARES, 2010, p. 51).

Ainda acerca da relevancia do BNDES, pode-se verifica-la por meio do
aumento consistente de recursos colocados a disposi¢cdo do banco: no primeiro ano
somaram Cr$ 3.558 milhdes, no ultimo Cr$ 32.762 milhdes (TAVARES, 2010). As
taxas de variacao real ddo uma ideia mais forte desse crescimento: 34% (1956),
200% (1957), 8% (1958), 23% (1959) e -3% (1960).

No que tange aos recursos alocados, o BNDES destinou 80% dos seus
recursos ao Plano, sendo seu principal agente financiador. Num primeiro momento,
a infraestrutura continuou a ser o principal alvo de alocacao de recursos do banco,
porém com mais recursos sendo direcionados a energia elétrica — repasses do

Fundo Federal de Eletrificagdo, do qual o banco era gestor —, e menos para
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ferrovias. Apenas nos dois Ultimos anos houve uma relevancia maior do segmento

de industrias basicas, notadamente as siderurgia e metalurgia.

Tabela 2 - Investimentos realizados pelo BNDE, segundo os setores de atividade, 1956-1950

Ano Ferrovias Outros meios Energia Industrias Set. complemente. Total (Cr$
de transporte Elétrica Bésicas Atividade Agropecuaria | Milhdes)
1956 60,4 1,8 20,4 14,7 2,7 3.087,2
1957 55,5 0,5 25,8 14,6 4,1 7.655,9
1958 27,2 0,9 48,1 19,5 4,3 6.650,2
1959 22,2 0,2 43,1 32,6 1,8 3.929,1
1960 19,8 0,4 38,0 40,8 1,0 14.283,7
Total 30,2 0,5 37,8 29,0 2,4 45.606,1

Fonte: Tavares (2010), p. 70.

Quanto a distribuicdo espacial dos financiamentos, estes continuaram
brutalmente concentrados na Regidao Sudeste com 77% do total. E segunda regiao
mais contemplada foi a Regido Sul com 13%. As duas regides tradicionalmente mais

desenvolvidas receberam assim 90% dos recursos (TAVARES, 2010).

3.1.3 Governos Janio e Jango

O periodo que vai de 1961 até o inicio do Regime Militar em 1964 é
sabidamente uma era de muita instabilidade politica, econémica e social. Eleito com
um discurso fortemente oposicionista, o governo de Janio Quadros assumiu uma
situacdo complicada, tendo que administrar uma economia com violentos
desequilibrios internos e externos. Situacao que perpassou 0 pequeno intersticio de
seu governo, cerca de oito meses, e toda administragdo que se seguiu — 0 governo
Joao Goulart, tanto no regime parlamentarista quanto no regime presidencialista.

André Vilella resume bem, na nossa opinido, o panorama da gestdo desses
dois presidentes: “ambos sucumbiram a mencionada dificuldade de formar coalizées
anti-inflacionarias. Para piorar, tiveram de enfrentar uma heranga macroeconémica
muito pior da que recebera JK ao assumir a Presidéncia”. (GIAMBIAGI; VILLELA,
2005, p. 65)

Do ponto de visto do BNDES, dois fatos tém de ser mencionados: o primeiro
foi a criacdo da Eletrobras’, o que implicou a transferéncia de muitas

responsabilidades sobre investimentos no setor e recursos vinculados — dentre eles

" Legalmente no governo Janio Quadros, em abril de 1961, e operacionalmente ja sob Jodo Goulart,

em julho de 1962.



52

o Fundo Federal de Eletrificagdo — para essas nova estatal; o segundo fato € o
Plano Trienal, plano de econémico proposto por Jodo Goulart para os anos de 1963-
1965, que dava muita importancia a expansao da producéo siderurgica do pais e foi
precisamente esse segmento que recebeu o maior volume de financiamentos do
banco. Esses dois fatos marcaram uma mudanca estrutural do BNDES, de uma
instituicdo financiadora de grandes obras de infraestrutura para um banco voltado

para o segmento industrial. A tabela 3 demonstra explicitamente essa alteracéo.

Tabela 3 - BNDES: Distribuicdo % das opera¢gdes em moeda nacional aprovadas, segundo as
atividades beneficiadas
Ano Servigos Publicos Industria Outras

Atividades

Transportes e Energia  Subtotal | Siderurgia Diversos Subtotal

comunicacoes Elétrica

1961 0,9 60,9 61,8 21,5 13,7 35,2 3,0
1962 - 23, 23,3 61,4 111 72,5 4,2
1963 1,4 4,8 6,2 80,9 11,0 92,0 1,8
1964 - 20,4 20,4 71,6 7,3 78,9 0,7

Fonte: Tavares (2010).

O periodo também marca uma perda de importancia do BNDES no centro de
decisfes do governo em contraste forte com momento anterior, em que compunha o
ndcleo que elaborou e gerenciou o Plano de Metas. Segundo Tavares et. El (2010) e
Cabria (2012) o papel do BNDES ficou delimitado a funcdo de financiador de
projetos e de finalizar o que ja estava em curso desde o governo Juscelino
Kubistchek.

3.1.4 Governo Castelo Branco e PAEG

Um golpe civil-militar forcou a saida do Presidente Jodo Goulart. Ap6s uma
eleicdo indireta, o Marechal Humberto Castelo Branco é eleito presidente da
republica em abril de 1964, com um mandato até margo de 1967.

O primeiro governo do Regime Militar conduziu a um profundo processo de
mudancas institucionais. A dupla empossada na area econémica, Otavio Gouveia de
Bulhbes no Ministério da Fazenda e Roberto Campos no Ministério do

Planejamento, elaborou um plano econbmico que contemplava medidas de
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estabilizacdo ortodoxas e de reformas estruturais nos campos monetario, cambial e
tributario, o Plano de Acdo Econbmica do Governo (PAEG). Varias instituicdes e
arranjos surgiram do PAEG: o Banco Central, a correcdo monetéaria, o fim da
estabilidade empregaticia na iniciativa privada, o FGTS, o Banco Nacional da
Habitacdo e uma reforma tributaria que criou impostos que perduram até hoje como
IPI, ICMS e ISS.

No setor financeiro houve uma grande reorganizacdo, que implicou uma
segmentacao do sistema a maneira americana — bancos comerciais deveriam cuidar
de créditos de curto prazo e bancos de investimento de operages de longo prazo
via mercado de capitais. Apesar de a intencdo inicial ser abrir espaco para a
iniciativa privada atuar no sistema financeiro — no que o Plano acabou sendo
malsucedido, pelo menos no crédito de longo prazo® —, houve a criacdo de uma série
de fundos que aportaram recursos no caixa do BNDES e, assim, sustentaram seu
crescimento no primeiro governo do Regime (Tavares, 2010).

Foram criados o Funar (financiamento para aumento de produtividade na
agroindustria), Funtec (financiamento ao desenvolvimento cientifico), Fupeme
(financiamento a pequenas e médias empresas), Finep (financiamento para estudos
e projetos) e o mais importante deles o Finame (financiamento para aquisicao de
maquinas). Esse Ultimo posteriormente acabou transformando-se em uma empresa
sob controle do BNDES e em funcionamento até hoje, constituindo-se num dos
maiores instrumentos de crédito do banco.

O BNDES, com essa nova configuracéo de funding, viu sua carteira de crédito
sofrer uma segunda grande transformagéo. Se na primeira metade da década a
indUstria passou a ser a grande financiada, o restante da década viu a iniciativa
privada® ultrapassar o setor publico como principal tomador de recursos do BNDES.
A virada ocorreu em 1968 (NAJBERG, 1997, p. 9).

Ainda merece registro, o fato de que a historiografia assevera que o BNDES
continuou sem ter um papel de protagonista na formulacéo de politica econbémica em
geral. (CURRALERO, 1998, TAVARES, 2010 e CABRIA 2012).

®  Tavares (2010, p, 132) explica que a introducéo de clausulas de correcdo monetaria teve essa

intencdo de estimulo ao crédito e a poupanca de médio e longo prazo, no entanto os bancos
tiveram receio do uso em crédito de longa maturacdo porque a aplicagdo dos recursos nao seria
indexada o que aumentaria muito o risco das operacdes.

Com destaque para industria de transformacdo em geral, exceto siderurgia, que era
majoritariamente estatal e perdeu participacao relativa (TAVARES, 2010, p. 127)

9
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3.1.5 O Milagre Econdémico (1968-73)

Essa subsecdo aglutinara dois governos, Costa e Silva e Médici, pois sob o
ponto de vista historico eles compreendem aquilo que ficou conhecido na
historiografia como “Milagre Econdmico Brasileiro”'?. Artur da Costa e Silva é eleito
em outubro de 1966 e toma posse em 15 de marco de 1967; contudo, um derrame
cerebral interrompe seu mando no fim de agosto de 1969. O Vice-Presidente da
Republica, Pedro Aleixo (um civil) é impedido de tomar posse, e uma junta militar
indica Emilio Garrastazu Médici para Presidéncia, com um mandato a partir de
outubro de 1969 até marco de 1974.

Além de dois presidentes esse intervalo temporal teve dois planos
econdmicos, o Plano Econémico de Desenvolvimento (PED), periodo 1968-70, e o
Primeiro Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND), 1972-74. Tavares (2010)
assinala que o primeiro dos planos, o PED, destinava uma papel de protagonista ao
BNDES e, como consequéncia disso, a sua capacidade de concesséao de crédito foi
incrementada significativamente, tendo registrado quatro anos ininterruptos (fato
inédito) de expansao real; jA no momento imediatamente posterior, durante o | PND,
ocorreu um retrocesso, nos anos de 71 e 72 houve queda real nos recursos
mobilizados pelo BNDES. Acontecimento para ao qual ndo encontramos uma
explicacdo mais precisa. Sobre isso Tavares apenas especula “As provaveis razées
desses acontecimentos gravitam na 6rbita da politica”. (TAVARES, 2010, p. 148)

Esse periodo marcou uma diversificacdo grande na atuacdo do BNDES:
setores diferentes ganharam relevo nos financiamentos; linhas de crédito néo
destinadas a constituicdo de ativos fixos sugiram; e o banco comecou a fazer
operacdes ativas com titulos mobiliarios.

A diversificacdo setorial se mostra na analise das operacdes aprovadas. O
BNDES, que ja tinha sido o banco da infraestrutura e depois passou a ser o da
siderurgia (setor majoritariamente estatal), voltou-se para o segmento privado. Em
1968 a industria de transformacdo (exceto siderurgia) recebeu 28% dos
financiamentos aprovados; em 1973 esse percentual se elevou para 53%, de longo
0 maior quinhdo, sem contar o FINAME (TAVARES 2010). A razdo dessa

1% podemos dizer que o elemento-simbolo dessa era (presente nos dois governos, do inicio ao fim) &,
com certeza, o entdo Ministro da Fazenda Antonio Delfim Neto.
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diversificacdo ndo estd bem clara, Curralero (1998) atribui essa diversificacao a falta
de uma politica industrial mais assertiva, o que parece ter certo respaldo, pois
segundo Tavares (2010) esse intersticio ndo foi marcado por um processo de
substituicdo de importacdes significativo, sendo caracterizado pela expansao do
parque ja existente. Como adendo nosso, notamos que O crescimento do
financiamento para o segmento de transporte entre os anos de 1968 a 1970 para
apos voltar a perder importancia* e a criacdo de uma linha de capital de giro
(Fungiro), que néo é tipica de uma instituicdo de fomento, podem corroborar essa
ideia de falta de diretriz mais sélida do periodo.

Por outro lado, tanto o PED quanto o PND chamavam a atencédo para a
necessidade de agregacdo de tecnologia, otimizacdo administrativa e aumento de
produtividade. Nesse sentido foi criado o Fundo de Modernizacdo e Reorganizagao
Industrial (FMRI) e foi reformulado e ampliado o Funtec (TAVARES, 2010). Em 1973
o somatéria das aprovagdes dos dois fundos chegava a 12% do total aprovado pelo
BNDES, ainda que represente um valor aparentemente pequeno, tinha significancia
para um tipo de financiamento novo.

Outra marca desses anos € a entrada do BNDES no mercado de capitais, por
meio de operacdes de underwriting como forma de estimular esse mercado a
participar do financiamento de longo prazo. Essas operagdes ganhariam bastante

importancia nos anos seguintes.

3.1.6 O Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento

Em 1974 h& a troca de governo no ambito do Regime Militar, assumindo a
Presidéncia o General Ernesto Geisel para um mandato até margo de 1979.

A semelhanca do governo JK e seu Plano de Metas, governo Geisel ficou
muito marcado pelo seu plano econdémico, o Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento (Il PND). O mundo enfrentava as consequéncias do “Choque do
Petréleo de 1973”, e a maior parte dos paises realizava um ajuste recessivo.
Entretanto a ideia do novo governo era oposta: acelerar o crescimento com um novo
processo de substituicdo de importacdes, focando principalmente em bens de capital

e bens intermediarios.

' Em 1968 21% dos financiamentos foram para o segmento de transportes — estradas vicinais,

portos e ferrovias —; em 1971 esse percentual tinha declinado para 7%.
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Para Cabria (2012) esse periodo marcou a volta da importancia do BNDES
como agéncia elaboradora de politicas publicas. O entdo Ministro do Planejamento,
Joado Paulo dos Reis Veloso, e o Presidente do BNDES, Marcos Vianna, possuiam
uma estreita relacdo, tendo inclusive o ultimo sido secretario do primeiro (BNDES,
2012, p. 65). Vianna (1982 apud CABRIA, 2012, p. 185) assinala ainda que o banco
de desenvolvimento praticamente substituiu o IPEA como o principal 6rgdo de
auxilio ao planejamento estatal.

Para a consecucédo do Plano, o0 BNDES sofreu uma reformulacdo®?. Dentre as
mudancas mais relevantes esta a incorporacdo de 40% do PIS/PASEP como sua
fonte permanente de recursos. Contando ainda com reservas monetarias
destacadas pelo Tesouro, o BNDES viu sua capacidade de mobilizacdo de recursos
subir substancialmente a uma taxa de crescimento real de 21% ao ano (TAVARES,
2010).

Consoante com as metas do Il PND, O Plano de Ag¢do do banco para o
quinquénio 1974-79 definiu como prioridades o setor de insumos basicos e o setor
de equipamentos basicos. Os dois somados abocanharam no minimo 60% dos
valores disponibilizados pelo BNDES no periodo e de maneira crescente, chegando
a 86% em 1978 (TAVARES, 2010).

Outra importante novidade foi a criacdo de subsidiarias para fazer
investimento em capital proprio. Surgiram a Mecéanica Brasileira S.A. (Embramec), a
Insumos Bésicos S.A. (Fibase) e a Investimentos Brasileiros S.A. (Ibrasa). Essa
estratégia fora tracada dentro da visdo do Il PND de que o capital privado nacional
era o elo fraco do tripé composto por ele mais os capitais estatal e estrangeiro.
Assim era necessario fortalecé-lo com injecdes de capital. O BNDES nas empresas
investidas ndo assumiria participacdes majoritarias, ndo teria direito a voto e a
intencdo era repassar a participacéo para o publico, via mercado de capitais, quando
da maturacdo do projeto, contribuindo também para o crescimento do mercado de
titulo e valores mobiliarios.

Apesar de em 1974 ter sido criado o Programa de Operagdes Conjuntas
(POC) com o intuito de fornecer crédito para pequenas e médias empresas por meio

de agentes repassadores — como Badesul vale dizer, que foi criado no ano seguinte

2 Essas mudancas envolveram ainda uma reestruturacio administrativa total feita com base na
assessoria da Booz Allen Hamilton e também a alteracao da personalidade juridica do BNDES de
autarquia para empresas publica. (BNDES, 2012)
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—, a marca da época foi na direcdo contraria: grandes projetos e grandes operacgdes
(CABRIA 2012, p. 195). Os recursos aprovados na sublinha do Finame direcionada
para PME cairam consistentemente nesse periodo, saindo de 17% do total em 1974
para 3,9% em 1978 (TAVARES, 2010), ao mesmo tempo em que aumentou
enormemente a relevancia do Finame no total de operacdes do BNDES, subindo de
16% para 73% de tudo aprovado.

Marcos Vianna em depoimento sobre essa fase expbe claramente esse
entendimento da priorizacdo em grandes projetos e da consequente necessidade de

robustecer o capital privado nacional:

Seria necessario implantar ou empreender rapidamente, em dois, trés anos,
pelo menos cinquenta grandes projetos de investimentos acima de US$ 75
milhdes, sendo que alguns atingiam US$ 600 milhdes. A dimensédo dessa
atividade [de aporte de recursos na empresa nacional] dentro do Banco
provocaria um salto de tal natureza que teria que haver outra estrutura. [...]
Porque projetos desse porte, sem que houvesse algum mecanismo desse
tipo, s6 poderiam ser realizados por empresa estrangeira ou por empresa
estatal. Como se preferia ndo reduzir a participacdo relativa da empresa
privada nacional no processo econémico geral, cumpria fazer alguma coisa.
(VIANNA, 2009 apud TAVARES, 2010, p. 170).

3.1.7 Ultimo Governo Militar

Da mesma forma que o governo anterior, a gestdo do presidente General
Jodo Batista Figueiredo (marco de 1979 a marco de 1985) se inicia sob um novo
choque de precos do petréleo. Desde o Governo Geisel o Ministério do
Planejamento tinha ganhado relevancia sobre o da Fazenda e assim prosseguiu a
correlacdo de forcas no novo gabinete. O Ministro do Planejamento primeiramente
escolhido foi Mario Henrigue Simonsen, que busca inicialmente produzir um ajuste
na economia para enfrentar o cenario adverso, contudo a impopularidade dessa
proposta dentro e fora do governo leva a sua rendncia seis meses depois. O
substituto foi Delfim Neto.

A economia nacional comega um longo ciclo de crise devido a desajustes
externos e internos. A elevacdo do preco dos combustiveis, a forte elevacdo dos
juros americanos, com pico em 1981, e a moratoria mexicana em 1982 condicionam
um cenario de profunda crise no Balanco de Pagamentos e de disparada da
inflacdo. Segundo Tavares (2010), a estratégia de Delfim foi a de evitar a todo custo

um calote da divida, mas num primeiro momento sem abdicar do crescimento. No
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entanto, com andamento do quadro internacional (elevacdo de juros e calote do
México), impbs-se a realidade econémica ao governo. Os trés anos seguintes foram
marcados por dois de recessao e um de estagnacao.

Nesse contexto o BNDES procurou se enquadrar, ou seja, ainda que tenha
seguido alguma diretriz governamental ele também reagiu ao que estava
acontecendo com seus clientes.

Seu funding diminui consideravelmente como era de esperar nesse quadro
recessivo. Os repasses do PIS/Pasep, que tinham se convertido em substancial
fonte de recursos, e as captacdes externas — num contexto de aperto de liquidez via
taxa de juros mundial — cairam fortemente entre 1979-82. Ambos mostram queda
em trés anos desse quadriénio (TAVARES, 2010).

Do outro lado, a aplicacdo dos recursos, a sua demanda viu-se contraida pela
queda do investimento do seu principal alvo, a industria de transformacdo. As
aprovacoes para o setor produtor de bens de capital d4 bem essa medida: cairam de
59% do total nos anos de 1976-78 para irrelevantes 3% entre 1979-82 (TAVARES,
2010, p. 188). E as aprovacdes da Finame, também outrora lider, da mesma forma
perderam representatividade no geral: representavam num pico 78% das
aprovacdes em 1978, mas em 1982, somente 35% (TAVARES, 2010, p. 191).

Assim, atuacdo do BNDES voltou-se para medidas de curto prazo. A
conjuntura adversa imp6s uma necessidade premente de renegociacao de passivos
com clientes em carteira para preservacado do parque industrial constituido, numa
politica ficou conhecida vulgarmente como “hospital de empresas” (CABRIA, 2012,
p.228), mas também para salvar seu proprio balanco. Em relacdo a essa politica o
Superintendente do Departamento de Planejamento na época comenta: “politicas
que procuravam proteger a industria existente, mas com uma Visao
predominantemente defensiva e paliativa, e principalmente extremamente
problematica sob o ponto de vista financeiro, que poderiam colocar em risco o futuro
do banco” (MOURAO, 1994, p. 6 apud CURRALERO, 1998, p. 55). Nesses anos o
BNDES acabou assumindo o controle de varias companhias, seja por inadimpléncia
de crédito seja por injecOes de capital feitas pelo seu braco de participacbes
(CURRALERO, 1998, p. 61).
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Esse papel ndo se restringiu ao setor privado; as estatais também sofreram
uma grave crise financeira® e da mesma forma necessitaram da politica de
saneamento financeiro do BNDES. O pico desse tipo de crédito foi no ano de 1983
em que atingiu 30% do total de recursos liberados pelo banco, sendo que 56% deste
montante foi direcionado para empresas controladas pelo Estado. A média desse
intersticio ficou em 25% (CURRALERO, 1998, p. 60).

A fim de contribuir para o esfor¢co de politica macroeconémica para geracao
de superavits externos, o0 BNDES passou a direcionar esforcos para apoiar setores
com capacidade de exportagdo como a agricultura, que ganhou destaque no
periodo. Foi criada uma linha de financiamento chamada Proex'*. Em 1980 as
estatisticas divulgadas pelo banco passam a segregar o setor agropecuario, até
entdo agrupado dentro de demais setores. Embora seja impossivel comparar com o
passado, Tavares (2010) julga que esse destaque € uma prova do ganho de
importancia dessa atividade com fins de auxiliar no esfor¢co externo, tendo em vista
gue o setor primario € historicamente uma atividade exportadora.

No ambito estrutural duas mudancas importantes ocorreram em 1982. A fuséo
das trés empresas de participacdes, que haviam sido criadas h& poucos anos, para
formar um braco Unico de atuacdo em capital, BNDES Participacbes S.A.
(BNDESPAR), que opera até hoje. A segunda alteracdo foi sem divida a mais
marcante, o BNDES institucionalmente incorporou um fim social ao seu rol de
missdes. A marca foi a adicao do “S” ao nome de até entdo, BNDE. Foi criado um
fundo especifico, FINSOCIAL, que arrecadaria recursos de uma contribuicdo de
0,5% da receita bruta das empresas. Os projetos visavam as areas de “carater
assistencial em alimentagéo, habitacdo popular, saude, educagéo, justica e amparo

ao pequeno agricultor”.*®

¥ No periodo anterior as estatais tinham aumentando sua alavancagem com recursos externos,

dessa forma também sofreram sobremaneira com o0s juros internacionais e a desvalorizacdo
cambial.

* Ap6s outras alteracdes de nome nos anos posteriores o Proex se transformou na atual linha Exim
de financiamento.

®> Artigo 1° do Decreto-Lei 1.940, de 25 de maio de 1982.
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3.1.8 Primeiro Governo Civil (1985-1989)

Em 1985 o Regime Militar termina com a elei¢ao indireta do primeiro civil para
a Presidéncia da Republica. Tancredo Neves é eleito, contudo falece antes de tomar
posse. José Sarney, Vice-Presidente eleito, toma posse para cumprir mandato.
Nesse intersticio, vale mencionar, seria feita uma nova constituicao.

Em fevereiro de 1986 é lancado um novo Plano Econdémico destinando a
acabar com a inflacdo, o Plano Cruzado. Conquanto tenha tido sucesso nos seus
primeiros meses, posteriormente 0s precos voltaram a disparar, numa escalada
superior a0 momento anterior. Ainda em 1986 € decretada moratéria da divida
externa. A seguir se vé um sequéncia de tentativas malsucedidas de estabilizacao.
Sédo lancados pela ordem cronolégica mais trés planos até o fim desse governo:
Plano Cruzado I, Plano Bresser e Plano Verdo. A inflacdo prossegue rumo a
hiperinflagdo, chegando a 51% no més de dezembro de 1989.

Dois processos distintos marcam a atuacdo do BNDES nesses anos: o
tradicional processo de concessédo de financiamentos e uma tentativa de, na nossa
Visdo, se reinventar e se adaptar a nova realidade brasileira e mundial.

Contraditoriamente ao momento vivido pelo pais, os recursos a disposi¢ao do
banco cresceram nesse ciclo, 50% frente aos primeiros cinco anos dessa década.
As principais fontes foram a geracdo interna (retorno dos financiamentos,
ressarcimentos do Tesouro por subsidios) e a recursos do Fundo da Marinha
Mercante — que havia sido transferido para gestdo do BNDES em 1984.
Naturalmente os repasses do PIS/Pasep declinaram em virtude da conjuntura
econdbmica adversa (CURRALERO, 1998, p. 67).

Segundo Curralero (1998) dois movimentos caracterizagao as liberagbes de
recursos: uma reviravolta em direcédo ao setor privado e a industria de transformacgéao
de base exportadora. O afastamento do setor publico se deu por duas causas: uma
em parte relacionada com processo de reorganizacéo interno (a ser comentado a
seguir) e o outro fruto de um normativo do Banco Central*®, que proibiu novas

liberagbes do Sistema BNDES para estatais.

' Curralero (1998) menciona a Resolucdo 1469 do Banco Central como um dos fatores para a

queda das operacfes com o setor publico.
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Tabela 4 - Desembolsos segundo o tomador
Ano Publico  Privado

1986 47% 53%
1987 35% 65%
1988 32% 68%
1989 19% 81%

Fonte: Curralero, 1998, p.71

Jéa o retorno no sentido da industria de transformacao, para o autor, tem a ver
com a necessidade de gerar superavits comerciais — as principais beneficiarias eram
industrias com elevado coeficiente de exportacdo — e ao fato de justamente essas
industrias é que tinha necessidade de expansdo da producao, jA que o mercado
interno continuava em crise. Outra caracteristica notada é uma leve
desconcentracdo na aplicagdo dos recursos. Curralero (2008) assevera ainda que
essa configuracao revela a crise do modelo econdmico, que ocasionou uma crise de
identidade do proprio banco, fazendo com que ele simplesmente respondesse a
demandas localizadas.

Precisamente esse € o processo de reinvencdo mencionado anteriormente. O
BNDES tinha acumulado o controle de varias empresas e acabou gastando seus
recursos humanos e financeiros'’ nesses controladas. O processo de salvamento de
estatais da primeira metade da década também causou problemas, pois estas
ficaram inadimplentes. A situacdo chegou a tal ponto que o banco em 1987 néo
tinha dinheiro para pagar a folha de funcionarios, sendo salvo por venda de uma
empresa controlada (FORTES, 2002 apud BNDES, 2012, p. 95). Essa situacdo
conjugada com a do pais desencadeou um processo de revisao interno do BNDES.

Do ponto de vista interno, como ja dito, o banco se afastou do setor publico na
concessao de financiamentos. Também iniciou um processo pioneiro de
privatizagfes das empresas que tinha acumulado sob seu controle ao longo da
década. Essa iniciativa foi bastante importante para a atuacdo que o banco teria na
década seguinte. Foram privatizadas treze companhias entre 1977/89, atingindo a
soma de U$$ 556 milhdes (BNDES, 1992). E, ainda, ja no fim da década foi criada

uma area de crédito, responsavel por avaliar o risco das operacfes. Até aquele

7 Segundo Cabria (2012), nessa época o BNDES chegou a ter 50% do seu orcamento
comprometido com despesas de empresas controladas, ademais possuia muito dos seus
funcionarios exercendo papeis de direcdo nessas firmas.
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momento, as prioridades setoriais em consonancia com os Planos Econdmicos
ditavam a concessao de crédito.

Do ponto de vista externo o BNDES reviu alguns entendimentos sobre a
economia brasileira. Assim, o Planejamento para o ciclo 1988-90 contemplava o
conceito de Integracdo Competitiva. Basicamente projetava como encarar 0O
processo de globalizagdo: “A industria brasileira ja tinha uma capacidade
competitiva, ndo precisava de tanta protecdo. O Brasil precisava se abrir para o
caminho mundial” (MOURAO, 2002 apud BNDES, 2012, p. 93). Esse conceito

balizou todo o planejamento do banco nas décadas seguintes.

3.1.9 Governos Collor e Iltamar (1990-94)

Esta subsecéo abordara os dois governos referidos no titulo, a grande marca
dessa época é a carestia em nivel de hiperinflacdo. Fernando Collor tomou posse
em marco de 1990, sendo afastado pelo Congresso Nacional em 29 de setembro de
1992. Itamar Franco toma posse provisoriamente em outubro e definitivamente em
dezembro para completar o mandato até o fim de 1994.

O governo Collor ficou marcado pela sua tentativa fracassada de controle
inflacionario e pela recessao e estagnacdo do PIB entre 1990-92, apenas nos dois
anos seguintes houve crescimento econdémico, ja sob administracdo de Itamar
Franco. Também marcou todo o periodo uma série de reformas que viriam a
transformar a economia brasileira nos anos seguintes: privatizacdes, reforma do
setor publico e maior abertura comercial.

Essa mudanca radical da estrutura do Estado brasileiro e do processo de
desenvolvimento perseguido obviamente teve reflexos no BNDES, que em parte ja
havia antecipado esse processo no periodo anterior, mas que também demandou
outras adaptacbes como as novas regulacdes do sistema financeiro nacional e
internacional (CABRIA, 2012, p. 206).

Contrariamente ao momento de retragao, em termos gerais, do papel do setor
publico na vida econémica do pais, esse ciclo representou para o BNDES uma volta
a um lugar de destaque na formulacdo de politicas publicas e um refor¢co de sua
importancia, dado que possuia um histérico bem sucedido de privatizagbes da sua
propria carteira (BNDESPAR) e tinha formulada uma estratégia para abertura



63

comercial, sintetizada na tese Integracdo Competitiva, j& mencionada (CABRIA,
2012, p.204).

O banco teve funcdo central na articulacdo do Plano Nacional de
Desestatizacd0'® e foi colocado como seu gestor e executor pelo governo em abril
de 1990. Durante a administracdo Collor foram privatizadas 16 empresas,
arrecadando um total US$ 3,9 bilhdes; na gestdo de Itamar Franco mais 17
companhias foram a leildo, somando US$ 4,7 bilhdes em vendas (CABRIA, 2012, p.
212), principalmente dos setores de siderurgia, petroquimica, fertilizantes. Vale dizer
que praticamente toda participacdo estatal no setor de siderurgia foi liquidada.
Embleméticas do periodo foram as privatizagcbes de grandes companhias como
CSN, USIMINAS e Embraer.

Do ponto de vista da atividade de crédito, o BNDES viu sua capacidade de
empréstimos e seus desembolsos cafram nesses anos'®, uma natural causa da crise
econbmica em que vivia 0 pais. Apenas o ano de 1994 apresentou crescimento,
apontando para uma forte recuperacdo no restante da década. Segue dados na
tabela 7.

' Segundo depoimento de Fatima Regina Farah o Plano foi gestado no gabinete Nildemar Secches,

Diretor-Superintendente da BNDESPAR (BNDES, 2012, p. 100).
° Segundo Curralero (1998, p. 92) entre os anos de 1990-93 os recursos mobilizados cairam 10% e
os desembolsos 15%.
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Tabela 5 - Sistema BNDES: Desembolsos 1986-1997

Ano R$ MilhGes constantes de indice 1980=100
1997
1986 9.385 102,2
1987 10.184 1111
1988 8.600 93,7
1989 5.256 57,3
1990 4.160 45,3
1991 4.630 50,4
1992 4.984 54,3
1993 4.460 48,6
1994 6.685 72,8
1995 8.510 92,7
1996 10.443 113,8
1997 17.804 194,9

Fonte: adaptado de Além (2008)

A iniciativa privada permaneceu sendo a maior receptora de créditos, por
volta de 85% (CURRALERO, 1998, p. 97). A distribuicdo setorial praticamente nao
se alterou no comparativo das médias dos periodos 1986-89 e 1990-93, com a
industria de transformacao recebendo 59% do total, sendo a Unica grande alteracéo
o fortissimo crescimento dos recursos para o setor agropecuario de 2% para 11%
(CURRALERO, 1998, p. 99).

3.1.10 Governos FHC (1995-2002)

O Plano Real langado ainda na gestdo de Itamar Franco obteve sucesso na
estabilizacdo dos precos, 0 que levou a vitdria na eleicdo de 1994 de Fernando
Henrique Cardoso (FHC), Ministro da Fazenda no estagio inicial do Plano Real, e
gue obteve a sua reeleicdo em 1998. Esse ciclo apresentou uma radical alteracao
nas bases da economia brasileira.

O governo FHC aprofundou sobremaneira as mudancgas ja& em curso desde o
inicio da década no modelo econémico brasileiro, com um viés pré-mercado. A

agenda de privatizacdes avancou para os setores de utilidades publicas (energia,
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rodovia, telecomunicagdes...). Atividades econdmicas foram liberalizadas como a
exploragéo de petroleo e o mercado de aviagdo civil. Realizaram-se reformas de
natureza estrutural como as derivadas do PROES® e PROER?* no sistema
financeiro e a Lei de Responsabilidade Fiscal no setor publico. Como pano de fundo
desse processo de mudancas est4 uma batalha®® para se consolidar a estabilidade
econdmica. Boa parte dos recursos arrecadados nas privatizagbes e concessoes
foram utilizados para fazer frente a divida publica, bastante pressionada pelos juros
altos estabelecidos pela politica monetaria para conter os precos. A abertura
comercial foi reforcada no periodo também com o intuito de ajudar a conter a
inflagéo, especialmente, no primeiro mandato de FHC, no qual o cambio manteve-se
bastante sobrevalorizado, ocasionando constantes déficits na balanca comercial.
Outra caracteristica desses anos foi a série de crises pelo mundo — crise mexicana
de 1994, crise asiatica de 1997, crise russa de 1998 e crise argentina de 2001 —, que
afetaram o crescimento da economia brasileira e culminaram no fim de 1998 num
processo de fuga de capitais, levando ao abandono do cambio semifixo e a adogao
do cambio flutuante em fevereiro de 1999. Cabe mencionar ainda uma crise interna,
a do setor elétrico em 2001, que provocou um racionamento de energia e uma
gueda da atividade econdémica.

Para o BNDES esses definitivamente foram anos de expansdo de muitas
maneiras. O banco continuou coordenando o processo de venda de patrimdnio
publico e de concessfes, que se expandiu enormemente nesse interim, com a
venda inclusive de empresas estaduais, que ndo constavam do Plano Nacional de
Desestatizacdo. Na gestdo FHC as vendas alcancaram a soma de US$ 78 bilhdes,
entre valores arrecadados e dividas transferidas (CABRIA, 2012, p. 217).
Emblematica foram as vendas da Companhia Vale do Rio Doce (a maior estatal de
producdo de bens depois da Petrobras), de todo o sistema Telebras e de grande

parte dos bancos comerciais estaduais.

20 Programa de Incentivo a Reducgdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria refinanciou

dividas mobiliarias estaduais, com a condigdo de privatizagdo ou venda de bancos estaduais.
Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional tinha
por finalidade recuperar instituicdes financeiras com problemas de liquidez e que poderiam causar
crises no sistema financeiro nacional.

Fabio Giambiagi em referéncia aos desafios que se impuseram nesse momento, segundo
semestre de 1994 e todo o primeiro mandato de FHC, da a definicdo de “A Batalha da
Estabilizacdo” (GIAMBIAGI, 2005, p.167).

21
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Além da participagdo no processo de privatizagdo, o BNDES expandiu sua
atuacao tradicional, o crédito de longo prazo, ndo sé no volume de recursos como
também nos setores beneficiados. O total de recursos mobilizados pelo BNDES mais
que quadruplicou, passando de R$ 14 bilhdes em 1995 para R$ 64 bilhdes em 2002
(POCHNIK; MACHADO, 2008). Com recursos disponiveis e uma demanda por
empréstimos em alta?®, a carteira de crédito naturalmente também cresceu, 0s
desembolsos foram de R$ 7 bilhes em 1995 e R$ 37 bilhdes em 2002 (LIMA,
2007). Destaque para o financiamento a exportacdo?*, alinhado & nova estratégia de

desenvolvimento nacional®®

, que detinha uma participacdo marginal no inicio desse
ciclo e pulou para 33% no fim. Em sentido contrario, a industria de transformacao viu
sua participacdo bolo de empréstimos cair, em favor dos setores terciario e
agropecuario (LIMA, 2007).

Ainda que de maneira pequena, outro foco de diversificag&o foi voltar a atuar
na area social e a entrar na indastria da cultura. O banco recriou uma éarea voltada
para projetos sociais, criou um fundo (Fundo Social) com recursos préprios para
esse fim e com ele criou programas para atender objetivos especificos: microcrédito,
modernizacdo da gestdo de prefeituras, combate a extrema pobreza, saude e
educacdo. Na area cultural, apds a Lei do Audio Visual de 1993% e a retomada da
producdo de cinema no pais, o banco criou um programa especifico’’ e também
realizou projeto com o Instituto do Patriménio Histérico e Artistico e Cultural (Ipahn)

(BNDES, 2012, p.136).
3.1.11 Governo Lula (2002-2010)

Luiz In&cio Lula da Silva (Lula) toma posse em 2003. Sua elei¢cdo representou
a chegada ao poder de um partido que historicamente havia feito oposicao a todas
as politicas desenvolvidas a partir dos anos 1990. Como FHC, Lula seria reeleito,

fechando em 2010 um total de oito anos como Presidente da Republica.

® Desde o biénio 1993/94 a economia tinha voltada para a rota de crescimento, que continuou nos

primeiros anos de mandato de FHC, resultado direto da estabilizacdo e da massiva entrada de

capitais externos.

A linha Finamex passou a se chamar BNDES Exim em 1997.

Uma dos alicerces da nova estratégia era a abertura comercial com integracdo a cadeia produtiva

global.

%% Ver Lei Ordinaria n° 8.685 de 1983.

?" O Programa de Incentivo ao Cinema apoiou mais de 140 producdes no periodo (BNDES, 2012, p.
136).

24
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No segundo semestre de 2002, o pais vivia um crise de confianga externa,
gue tinha ocasionando uma fuga de capitais, devido principalmente as incertezas do
processo eleitoral. A fim de debelar essa crise, 0 novo governo opta por uma politica
econbmica conservadora, aumentando a taxa de juros e 0 superavit primario
(BNDES, 2012, p. 151). No plano externo, o0 mundo comecgava a experimentar uma
era de crescimento sem precedentes, puxada principalmente pela dindmica da
relacdo Estados Unidos-China, processo que transbordava para paises emergentes,
como o Brasil, por meio de uma elevacdo histoérica do preco de commodities
minerais e agricolas. A conjugacdo das medidas austeras com um quadro externo
favoravel levou a um desempenho crescente da economia nacional nos anos
vindouros: a inflacdo e as taxa de juros cairem; os saldos da balanca comercial
cresceram; a divida publica em relacdo ao PIB diminuiu; o emprego se expandiu.
Esse cenario apenas se modificou significativamente apds a crise imobiliaria
americana em 2008. Fundamentalmente houve uma mudanca na rota das contas do
setor publico, o governo brasileiro aumentou o gasto como reacdo a queda da
atividade econdmica mundial.

Para o BNDES o Governo Lula representou em parte a reversdo do caminho
trilhado até recentemente e, de outra parte, um prosseguimento de algumas
diretrizes da gestdo anterior. De maneira geral, abrir caminho para a iniciativa
privada, reduzindo o papel do setor publico, ndo era parte do projeto de governo.
Essencialmente, o processo de privatizacdes foi estacando, conquanto ainda tenha
ocorrido alienacbes menores durante a primeira gestdo Lula. O banco voltou a ter
uma atuacéo similar as suas primeiras décadas, executando politicas industrias por
meio da concessao de financiamentos e estruturagcdo de programas de incentivo ao
desenvolvimento de cadeias e setores especificos. Cabria (2012) destaca que além
de voltar a atuar mais em linha com suas raizes o BNDES também voltou ao centro
formulador de politicas publicas como PITCE e PDP?,

Quanto a prosseguir com algumas diretrizes do ciclo dos anos 1990, podemos
dizer que o processo de diversificacdo na concessao de crédito pelo qual o banco
havia passado continuou. O caso mais notorio foi do produto Cartdo BNDES, focado

em micro e pequenas empresas e que tinha comecado a ser desenvolvido no fim do

%8O Autor destaca o papel central do banco na formulacéo da Politica Industrial, Tecnoldgica e de

Comércio Exterior (PITCE) e a sua sucessora Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP)
(CABRIA, 2012, p. 244).
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Governo FHC. Ele ndo s6 foi levado adiante como se tornou uma das marcas do
banco nos anos seguintes. A &rea social, cultura e as exportagbes também foram
mantidas como alvo preferencial.

Entretanto outras areas ganharam importancia. No inicio de 2007, a
infraestrutura ganhou novo peso para o BNDES devido ao langamento do Programa
de Aceleracdo do Crescimento (PAC) com foco em investimentos servicos de
utilidade publica. Em consonancia com a PITCE e PDP, o fomento a inovacao entrou
na pauta também; foram criados programas setoriais como para industria
farmacéutica (Profarma) e para a de software (Prosoft) e o Fundo Criatec para
capitalizacdo de empresas de base tecnoldgica.

Como ja se disse, um evento bastante marcante desses anos foi a crise
econbmica que eclodiu em 2008. Uma de suas consequéncias foi a alteracdo da
postura fiscal do governo brasileiro, que para reagir a crise expandiu os gastos. E o
BNDES foi o principal veiculo pelo qual foi praticada a nova politica anticiclica.
Emblema dessa acdo foi o lancamento do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), que financiava com taxas reais extremamente baixas, até
mesmo negativas, aquisicdes de maquinas, exportacdes de bens e investimentos
em inovacao. O funding para as operacdes do programa foram empréstimos feitos
pelo Tesouro Nacional, com taxas de juros subsidiadas, ao BNDES. Os aportes
foram massivos, no fim de 2009 o somatorio ja chegava a mais de R$ 100 bilhdes de
reais (BNDES, 2009, p.10).

Como resultado de todas essas politicas, os desembolsos cresceram
enormemente no periodo (grafico 7). Subiram de R$ 33 bilhdes no ano inicial do

governo Lula para R$ 168 bilhdes no final.
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Figura 7 — Evolucédo dos Desembolsos do BNDES (1995 a 2010)
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Fonte: elaborag&o prépria com base nos dados do BNDES.

3.2 Historico do Badesul

Como ja se referiu anteriormente, o Badesul passou por radicais
transformacdes durante suas iniciais décadas de existéncia — pode-se dizer que foi
criado, extinto e recriado. Na pratica a instituicao teve trés vidas distintas. A primeira
como Banco de Desenvolvimento, criado em 1973 e inaugurado em 1975; a
segunda como um departamento de crédito de longo prazo (Desin) dentro do
Banrisul®®, resultado da incorporacéo por este do Badesul em 1992; e, finalmente, a
terceira como agéncia de fomento, com o nome fantasia de CaixaRS, fruto da
segregacao do departamento de longo prazo do Banrisul em 1997. O que une essas
trés experiéncias num Unico historico corporativo — além do nome atual, igual ao
acronimo da primeira instituicdo — € seu corpo de funcionarios, majoritariamente o
mesmo em cada transicao institucional.

Infelizmente, essas transformagdes tornam bem mais complicado contar sua
histéria com base em documentos oficiais, pois muitos se perderam apos a
incorporagcdo ao Banrisul e ndo ha disponibilidade de dados e estatisticas das
primeiras décadas. Praticamente o unico trabalho historiografico mais rico sobre o
Badesul que se encontra foi o realizado por um dos seus funcionérios, Aldino

Bernardo Dick, em 2005, com o patrocinio da prépria instituicdo, que conta a historia

? Banco do Estado do Rio Grande do Sul, um banco estatal puramente comercial até entdo e que
com a fuséo foi transformado em Banco Multiplo.
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das trés décadas dessa instituicdo. Um trabalho fortemente apoiado na propria
vivéncia do autor.

Dessa forma, essa subsecdo sera bem mais enxuta que a do BNDES. Sera
estruturada coerentemente em trés partes: a primeira retratando a historia do
Badesul original; a segundo a do departamento de longo prazo do Banrisul; a
terceira abordara o periodo da Agéncia de Fomento, CaixaRS, até o ano de 2010.

3.2.1 Badesul - Banco de Desenvolvimento (1975-1992)

O Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul (Badesul) comecgou a
funcionar em 1° de setembro de 1975; contudo, ndo € possivel contar sua histéria
sem antes fazer uma pequena digressdo sobre a historia de outro banco de
desenvolvimento.

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) foi formado
pela iniciativa dos trés estados da Regido Sul em 1961 para atuar na concessao de
crédito nesses estados. Porém, consta que logo apds ter comecado a operar (de
fato em 1962) a sua atuagcdo passou a sofrer contestacdes da parte do governo
gaucho. A raiz do problema estava num desequilibrio na formacdo de seu capital
social. A maior parte do aporte, que deveria ter sido integralizado paritariamente por
seus socios, acabou sendo feita pelo Rio Grande de Sul, o que implicava que parte
dos recursos gauchos estava sendo aplicada fora do estado, visto que as
concessdes de financiamento e a distribuicdo de lucros ndo obedeciam a proporcéo
de capital efetivado (DICK, 2005, p.37). Ja em 1964 o entdo Secretario da Fazendo
externava sua insatisfacdo com a situacéo do banco®.

Em 1973 o governo articula a criacdo de uma nova entidade bancaria e
aponta esses problemas como justificativa. Menciona, ainda, dificuldades de
natureza administrativa, ocasionadas pela impossibilidade de o banco executar as
diretrizes de trés programas de governo distintos®’. A ideia era desmembrar o
BRDE, transferindo os seus recursos (monetarios e humanos) correspondentes ao

governo gaucho para a nova instituicdo financeira. Finalmente em 9 de outubro

% Em discussdo na Assembleia Legislativa gaticha, o Secretario Rui Cirne Lima contestou a atuaco

do banco e, inclusive, a forma juridica de sua constituicdo (DICK, 2005, p. 39).

Na solicitacdo de autorizacdo para a instalacdo do novo banco enviada ao Banco Central, em
oficios encaminhados aos demais estados sulistas, e no projeto de lei remetido a Assembleia
estadual fica clara essa insatisfacdo com a operacédo do BRDE (DICK, 2005, p.41).

31
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desse ano, por meio da Lei n° 6.605, o governador Euclides Triches autoriza a
criacdo do Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul S.A. com
previsdo de integralizacao de recursos por meio da assumpcao de ativos e passivos
do BRDE no estado. Entretanto, dificuldades técnicas e disputas politicas com os
outros estados impediram que a criagdo do Badesul tivesse ocorrido dessa maneira,
gerando um impasse.

Um novo governo estadual tomou posse no ano de 1975 e resolveu levar
adiante a operacionalizacdo do Badesul mesmo sem a cisdo do BRDE. Em 1° de
setembro a nova casa bancaria comecou a funcionar de fato. O banco se credenciou
como repassador de recursos do BNDES, FINAME, Caixa Econdmica Federal, BNH,
FINEP e EMBRATUR e do Banco Central, que a época disponibilizava diretamente
recursos para o crédito rural.

A ja referida dificuldade de obter informacdes quantitativas da época nos
impede de fazer qualquer assercdo mais embasada sobre quais foram as
prioridades do banco nesses anos no que diz respeito a alocacao de sua carteira de
crédito. N&o obstante, a atuacdo por meio de programas estruturados internamente
foi um fato que, aparentemente, marcou esses anos de banco de desenvolvimento
independente. A é&rea de planejamento da instituicdo realizava estudos, fazia
diagnésticos e propunha programas especificos, a fim de impulsionar determinada
atividade econbmica ou area geografica do estado. Acdes foram realizadas em
areas como a substituicdo de combustiveis derivados de petréleo, a industria
mecénica de precisdo, a industria coureiro-calcadista, o setor de informética, o setor
de pedras preciosas e a biotecnologia. Dentre esses trabalhos, alguns ndo foram
levados adiante em razdo da analise feita e outros ndo evolviam a concessdo de
financiamentos, limitavam-se a um esforgo de articulagcdo dos agentes.

O setor agropecuario foi particularmente beneficiado pelas acdes do Badesul,
pois foram realizados programas para integracdo da lavoura e pecuaria, logo no
primeiro ano da sua operacao; para eletrificacdo rural, que resultou em 30 mil
propriedades atendidas (Dick, 2005, p. 77); de maneira similar para implantacao de
telefonia em propriedades distantes; para expansdo da agroinddstria; e para o
aumento da capacidade de armazenagem.

Merece destaque ainda um trabalho de relevo numa grande obra local, a
implantacdo da Trensurb, empresa responsavel pelo trem de superficie da regido
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metropolitana de Porto Alegre. O banco foi agente financeiro da obra, que contou
com financiamento do Banco Mundial. Esse trabalho abriu as portas dessa
instituicdo para o Badesul. Anos mais tarde, ja no fim da década de 1980, o governo
estadual procurou o Bird para obter recursos para um grande programa de melhoria
da infraestrutura urbana. Foi criado entdo o Programa Integrado de Melhoria Social
(PIMES) para o financiamento de prefeituras, visando melhorias em infraestrutura e
em gestdo publica. Um fundo proprio foi constituido e o Badesul foi selecionado
como gestor. A sua execucdo atravessou toda década de 1990. Com os retornos
dos recursos iniciais alocados, cerca de US$ 80 milhes do Bird mais as
contrapartidas estaduais e municipais, foi formado um fundo permanente para
crédito ao setor publico do estado, o qual permanece ativo até hoje. Segundo Dick
(2005, p. 106), a experiéncia do PIMES foi classificada pelo Banco Mundial como
uma das trés melhores em nivel mundial.

Por dltimo, merece ser mencionado o Programa de Operagbes com
Microempresa (PROMICRO). Langado concomitantemente ao proprio lancamento do
Badesul em 1975, tratava-se de uma iniciativa com fins de alcancar crédito para
empresas com dificuldades de acesso a financiamentos. Também se criou um fundo
para complementar garantia (FUNGAPEM), a fim de facilitar o acesso ao crédito.
Consta que na avaliacdo feita dos resultados obtidos 34% das empresas
beneficiadas informaram nunca ter trabalhado com um banco anteriormente (Dick,
2005, p. 85). Ainda que néo se possa ter a real dimenséo da representatividade dos
recursos alocados ou mesmo do conceito de microempresa utilizado, parece-nos
que essa foi uma iniciativa clara em direcdo a atuacdo em linha com a teoria

econbmica (ortodoxa).

3.2.2 Incorporagao ao Banrisul (1992-2001)

A crise econdmica que o Brasil atravessava nos anos 1980 e inicio dos anos
1990 do século passado implicava também uma crise fiscal de todos os entes
federativos e uma crise no sistema financeiro. Como resultado o pais passou por
vasto processo de reestruturacdo econémica, como ja foi abordado na secéo sobre
o historico do BNDES.
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Uma das consequéncias desse processo foi a eliminacdo em geral do Estado
da atividade econdmica, incluindo da intermediagao financeira. Em maio de 1992 o
governo estadual propds e aprovou, por meio da Lei n® 9.663, a incorporacao do
Badesul pelo Banrisul. Apesar de que 0s motivos reais para a op¢ao de eliminagéo
do Badesul — e ndo do BRDE, por exemplo, que estava sob intervencao federal —
sejam objeto de controvérsia®, a decisdo do Estado pode ser entendida dentro do
contexto de reestruturacdo geral que o setor publico brasileiro viveu durante toda
aguela década.

Fato consumado legalmente, o Badesul transformou-se no Departamento de
Credito de Longo Prazo do Banrisul (conhecido como Desin), ndo sem contar com
todas as presumiveis dificuldades e resisténcias proprias de processos de fusfes e
aguisicdes. Havia certa rivalidade na concessao de créditos de curto e longo prazo.
A iniciativa na criagdo de programas continuou a existir dentro do Desin ainda que
em menor numero. Datam dessa época programas para melhoria da genética
bovina, para pequenas empresas, para microempresas. E, também, foi dada
continuidade ao PIMES que estava em pleno funcionamento.

A passagem pelo Banrisul traz alguns dados numéricos para ilustrar a historia
do Desin e do Badesul. A partir de 1994 o crédito de longo prazo passou a ganhar
substancial importancia dentro da carteira total do Banrisul. O crescimento foi
constante até tornar-se majoritario em 1999. Nos anos seguintes houve queda em
decorréncia do novo processo de transformacdo que iria ocorrer: a separacao do

Departamento para a criacdo de uma nova entidade bancaria.

% No Projeto de Lei falava-se na eliminaco da sobreposicdo de funcdes entre Badesul e BRDE e

também na opc¢do em transformar o Banrisul em um banco multiplo, somando a carteira comercial
desse banco com a carteira de longo prazo do Badesul. Dick (2005) relata incongruéncias nas
manifestacdes do governo da época e, também, especula que tal arranjo poderia ter sido resultado
de um acordo com o Banco Central para levantar a intervencdo no BRDE, que vivia sob um
regime de administracéo especial imposto pelo BACEN desde 1989.
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Tabela 6 — Relacao entre crédito de longo prazo e o crédito total do Banrisul

Ano Relacéo Crédito LP/Crédito

Total
1994 23%
1995 39%
1996 45%
1997 46%
1998 42%
1999 51%
2000 41%
2001 39%

Fonte: Dick, 2005, p. 129, Balagos do Banrisul

3.2.3 Criagéo da Agéncia de Fomento (2002-2010)

O processo de reestruturacdo do Estado brasileiro prosseguia e o governo
estadual resolveu em 1997 unir seus dois bancos comerciais existentes, com 0
Banrisul absorvendo mais um banco, a Caixa Econémica Estadual. No mesmo ato, a
Lei n°® 10.959, em gue extingue a antiga estatal, o executivo define a criacdo de outra
entidade: a Caixa Estadual — Agéncia de Desenvolvimento®:. Um novo tipo de
agente financeiro da area de desenvolvimento. Consta que na referida lei, mais uma
vez, 0 executivo gaucho tenta separar o BRDE, transferindo a parte que lhe cabe
para a nova estrutura. Como ja havia ocorrido nos anos 1970, esse intento nao
logrou éxito.

Entre os anos de 1998 e 2001, ocorreu certo impasse ha operacionalizacao
da agéncia. Tratava-se de um novo tipo de agente financeiro, que ainda estava em
processo de regulamentacédo pelo Banco Central. Na verdade o governo federal
tinha davidas sobre a necessidade de se estabelecer de fato as agéncias de
fomento. Segundo Freitas (2005, p. 22) elas tinha sido uma moeda de troca do
governo central com os governos estaduais para viabilizar a privatizacdo dos bancos
locais. Mas os técnicos do Banco Central mantinham o receio de que os problemas
de m& administragdo que haviam ocorrido no passado voltassem a acontecer.

A dificuldade basica dizia respeito a definicdo das agéncias como organismos

nao financeiros, o que as impedia de usar o instituto da alienacéo fiduciaria, usar

% Esse era nome legal definido pelo Banco Central na Circular n°2.218 de 24/4/1998, posteriormente

o0 nome foi alterado para Agéncia de Fomento pela Resolucdo n® 2.574 del7/12/1998.
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cédulas industrial e comercial, cobrar encargos sobre empréstimos (FREITAS, 2005,
p 22). Somente esses empecilhos obstruiam que qualquer operacao de crédito fosse
formalizada. Finalmente apds presséo de varios estados, o Banco Central expediu a
regulamentacdo que definitivamente possibilitou que as agéncias de fomento
entrassem em operacao, a Resolugéo n° 2.828 de marco de 2001.

Cabe um esclarecimento: a diferenca de um banco de desenvolvimento e
uma agéncia de fomento € basicamente quanto ao leque de operacdes passivas que
é facultado a agéncia. Um banco de desenvolvimento podia captar depdsitos a prazo
junto ao publico. Uma agéncia pode unicamente captar recursos de fontes oficiais
como BNDES, Banco Mundial, Finep, o que diminui significativamente o risco
dessas instituicoes.

Superados os impedimentos regulamentares e com o nome de Caixa
Econdmica Estadual — Agéncia de Fomento/RS (o nome fantasia era CaixaRS),
finalmente a nova instituicdo financeira foi operacionalizada com a transferéncia dos
recursos humanos do Desin conjuntamente com a sua carteira de crédito de longo
prazo, em 1° de maio de 2002.

No que tange a programas, nos primeiros anos a agéncia trabalhou com as
cadeias de autopecas para alavancar os fornecedores gauchos e a cadeia florestal
em sintonia com grandes investimentos programados na época pela indastria de
celulose no estado. Em relacdo a carteira de crédito, entre esse ano e 2010 o banco
apresentou um desempenho crescente dos valores aplicados, acumulando cerca de
70%** de expansdo no periodo, o destaque de crédito que era de R$ 784 milhdes
em 2005 finalizou 2010 em R$ 1,345 bilhdo. Mas, sem duvida, os primeiros anos

foram marcados pela estruturagéo da empresa.

* DemonstracBes contabeis CaixaRS, 2005 e 2010.
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4 ANALISE DAS OPERACOES DE CREDITO DO BNDES E BADESUL

Nesse capitulo vamos apresentar a evolugdo dos dados das carteiras de
crédito do BNDES e Badesul nés cinco anos. A seguir iremos confrontd-los com
dados agregados para tentar extrair alguma conclusdo acerca da atuacdo das
instituicdes. O objetivo especifico é identificar se 0 BNDES e o Badesul dirigem seus
recursos para empresas mais sujeitas a racionamento de crédito, atuando dessa
forma numa falha de mercado.

Como ja foi explicitado no ponto 3.4, assumindo que haja algum
racionamento de crédito, empresas maiores seriam naturalmente preferiveis em
relacdo a empresas menores, de maneira que estas acabariam fora do mercado de
crédito. Essa é a base da nossa primeira hipétese, que versa sobre a distribuicdo
dos recursos entre empresas de diferentes portes. Na linha de pensamento da teoria
ortodoxa, uma das faixas possiveis de atuacao para instituicbes de desenvolvimento
seria conceder crédito para firmas discriminadas pelo seu tamanho. Assim, vamos
realizar uma comparacédo entre as carteiras de crédito do BNDES e do Badesul com
o crédito total do sistema financeiro, segmentando por porte de empresa, a fim de
verificar se as instituicbes de desenvolvimento possuem um perfil de concesséo
diferente do perfil do restante do mercado, atuando em acordo com a
fundamentacéo teodrica.

A segunda hipétese diz respeito a alocacdo geogréfica das carteiras.
Novamente, tendo por base as imperfeicbes do mercado de crédito derivadas da
assimetria de informacéo, empresas localizadas fora de centros econémicos estdo
mais sujeitas a sofrer racionamento de crédito. Baseado nisso, pretende-se, mais
uma vez, confrontar a alocacédo das carteiras do BNDES e Badesul com um dado
agregado. Nesse caso, hd uma distincéo entre o trabalho que se fara para o BNDES
e o do Badesul. Para o primeiro usa-se o0 agregado nacional de crédito
disponibilizado pelo Banco Central. No segundo caso, utilizaremos uma proxy, o PIB
das regides definidas pelos Conselhos Regionais de Desenvolvimento (COREDE),
pois ndo ha uma discriminagdo por regido do estado sobre o crédito total.

O capitulo esta naturalmente subdivido em dois: a primeira parte dedicada

ao BNDES e a segunda, ao Badesul.



77

41 BNDES

ApoOs a Crise Financeira de 2008, o BNDES expandiu bastante seu volume de
operacOes de crédito. Essa acao fez parte do arcabouco de politica econémica do

governo federal como medida, primeiro, voltada a reagir a crise de 2008 e

posteriormente visando acelerar o crescimento econémico.

Figura 8 — Desembolsos Totais do BNDES
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Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do BNDES.

Essa expanséao se deu por meio de aportes de recursos do Tesouro Nacional
via colocacédo de titulos publicos no mercado e o repasse dos valores captados ao
BNDES. Essa operacao envolveu ainda um subsidio implicito aos tomadores finais
via taxa de juros. O principal destino desses valores foi o Programa de Sustentacéo
do Investimento (PSI), que financiava principalmente maquinas e equipamentos.

O BNDES opera por meio de produtos — linhas de financiamento ordinarias e
sempre disponiveis — e programas — linhas voltadas para um fim especifico com
prazo de duracdo e dotacdo orcamentaria definidos. Os financiamentos podem
ocorrer direta e indiretamente conforme mencionado anteriormente.

Cada produto essencialmente mira um tipo de investimento especifico. Os
produtos mais representativos sdo os seguintes: FINAME e FINAME Agricola, que
financiam maquinas e equipamentos nacionais; BNDES Automético, para
construcdo de instalacbes com valor limitado a R$ 20 milhGes e operado

exclusivamente por agentes; como complemento existe o FINEM, para
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financiamento acima de R$ 20 milh6es; BNDES Exim, para financiar a exportacao
de bens e servigos; Cartdo BNDES, para financiar necessidades de investimento e
giro de pequeno valor. Como mostra o grafico abaixo o FINEM e o FINAME

representam quase 70% das liberacodes.

Figura 9 — Desembolsos no periodo 2010-2015 acumulado por produto
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Fonte: elaboragéo propria com base em dados do BNDES.

Produtos e programas possuem geralmente sublinhas, que na maioria das
vezes se diferenciam pelo porte das empresas solicitantes. A definicdo de portes do
BNDES ¢ feita pela receita bruta operacional da seguinte forma: microempresa,
faturamento até R$ 2,4 milh&o; pequena empresa, faturamento até R$ 16 milhdes;
média empresa, faturamento até R$ 90 milhGes; média-grande empresa,
faturamento até R$ 300 milhdes; grande empresa, faturamento superior a R$ 300
milhdes. O fato de o principal veiculo de liberacdo de recursos ser o FINEM j& diz
muito sobre o padréo da carteira do BNDES. Por ter um piso de financiamento de R$
20 milhdes e pelos padrdes de analise de risco do BNDES, o FINEM fica
praticamente restrito a grandes empresas. De fato a alocacdo dos recursos esta
concentrada em grandes grupos como a Figura 10 demonstra
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Figura 10 — Liberacdes por porte de empresa
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Fonte: elaboracao propria com base em dados do BNDES.

No que tange ao destino geografico dos recursos, entre as macrorregidées
brasileiras, os estados do centro-sul receberam a maior dos recursos. De 2010 a
2015 o Sudeste ficou com de 51,5% do total liberado; o sul com 19,7%; a Regido

Nordeste, com 12,4%; o Centro-Oeste, com 9,5% e a Regido Norte ficou com 6,8%.

Figura 11 — Liberacdes anuais por regido
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Fonte: elaboracao propria com base em dados do BNDES.

A proposta € fazer uma analise comparativa desses dados com dados
agregados para verificar se o BNDES consegue desconcentrar e descentralizar o
crédito, ou seja, conceder empréstimos a agentes que recebem sistematicamente
menos recursos do sistema bancario em geral.

A primeira hip6tese diz respeito ao porte das empresas. Vamos comparar 0s
recursos concedidos pelo BNDES com mercado total de crédito. O BNDES néo
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disponibiliza numeros dos saldos, apenas das liberag6es anuais por porte. O Banco
central, por sua vez, tem somente os saldos discriminados por porte. Tem-se um
dado de fluxo (BNDES) e outro de estoque (Banco Central). Para contornar esse
problema e tendo em vista que a composicdo da carteira reflete 0 acumulado de
liberacbes anuais ponderado pelo prazo médio das operagfes, constroem-se dois
indicadores: um baseado na média das liberagBes dos Ultimos cinco anos; outro
baseado numa média de dez anos. Tipicamente um financiamento do BNDES tem
uma duracdo que varia entre esses dois prazos. Assim com seguranca pode-se
supor que a realidade atual da composicdo da sua carteira estd entre os valores
calculados nesses dois indicadores. Uma segunda dificuldade é a forma diferente de
classificacdo do porte utilizada pelas duas instituicbes. A tabela 7 explicita as

diferencas:

Tabela 7 — Classificagado por porte segundo critério do BNDES e do Banco Central

Micro Pequeno Médio Médio-Grande  Grande
BNDES <R$2,4 mi <R$ 16 mi < R$ 90 mi < R$ 300 mi > R$ 300 mi
Banco Central < R$ 360 mil <R$ 3,6 mi < R$ 300 mi - > R$ 300 mi

Fonte: elaboracao propria com base em dados do BNDES e Banco Central.

Por isso, agrupa-se os dados de Micro, Pequenas e Médias empresas num
conjunto Unico, MPME, ficando apenas com dois grupos: MPME, empresas com
faturamento até R$ 300 milhdes; e Grandes empresas, com faturamento acima
dessa faixa. Os dados do mercado total ndo incluem os recursos liberados pelas
instituicbes de desenvolvimento (bancos de desenvolvimento, agéncias de fomento,
cooperativas de crédito), pois a ideia é justamente a verificar a efetividade desse
sistema versus o restante do mercado. A série de dados do Banco Central
discriminada por porte esta disponivel, infelizmente, apenas ndés anos de 2014 e

2015, assim calculamos uma média dos dois anos. Seguem os dados na tabela 8:

Tabela 8 — distribui¢cdo dos recursos por porte (mercado e BNDES)

Ano BNDES Média  BNDES Média Mercado Média
5anos 10 anos 2014-2015
MPME (<R3 300 mi) 37,9% 35,1% 58,7%
GRANDE (>R$ 300 mi) 62,1% 67,5% 41,3%

Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do BNDES e Banco Central.
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Como se pode ver, a divisdao dos recursos do BNDES entre as empresas
apresentou um padrdo praticamente oposto ao do restante do mercado de crédito,
com um peso para as maiores firmas. Por esse critério ndo se enxerga uma
evidéncia mais robusta de que a atuacdo da instituicdo contribua com a
desconcentracdo do crédito (em favor das menores) em termos de porte de
empresas.

A segunda hipdtese versa sobre a distribuicdo geoecondémica dos recursos do
BNDES, se tendem para centros econdmicos ou ndo. Para fazer essa andlise serédo
utilizados os dados discriminados pelas regides do pais: Norte, Nordeste, Sudeste,
Centro-Oeste e Sul. Notoriamente a Regido Sudeste é o grande centro econémico
do pais: possui as trés maiores regiées metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Belo Horizonte), os dois principais centros financeiros (Sdo Paulo e Rio de Janeiro),
e é sede das maiores empresas nacionais e multinacionais. Por sua vez, a Regiao
Sul é historicamente a segunda em participacdo no PIB do pais, contando com a
quarta maior regido metropolitana (Porto Alegre), com uma atividade empresarial
forte, com indicadores de renda per capta altos e estando relativamente proxima do
grande mercado financeiro nacional, a cidade de S&o Paulo. Assim, far-se-a a
comparacdo entre as liberacdes do BNDES com o total do crédito do sistema
financeiro e com PIB regional.

Mais uma vez constroem-se indicadores para representar a carteira do
BNDES com base em médias de cinco e dez anos dos desembolsos. Os dados do
mercado de crédito sdo de dezembro de 2015 e estao totalmente agregados. Nao se
obteve a série discriminada por tipo de instituicao financeira, para se poder excluir as

instituicdes de fomento. Seguem os dados na tabela 9:

Tabela 9 — Distribui¢do do Crédito por Regido

Norte  Nordeste Centro Sudeste Sul
Oeste
BNDES média 5 anos 7,9% 13,9% 10,7% 46,6% 20,9%
BNDES média 10 anos 7,2% 12,4% 9,7% 51,2% 19,5%
PIB (2013) 5,5% 13,6% 9,1% 55,3% 16,5%
Total de Crédito (2015) 2,9% 10,4% 8,7% 62,6% 15,5%

Fonte: elaboracéo prépria com base nos dados do BNDES (2016), Banco Central do Brasil (2016)
e IBGE (2016).
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Ha um nitido processo de descentralizacdo do crédito em relagdo a regiao
Sudeste. Pela média de 5 anos de créditos concedidos pelo BNDES, verificamos
gue essa regido ficou com uma fatia 46%, percentual 16 pontos menor frente ao total
de crédito concedido pelo sistema bancario e 11% menor defrontado com a média
de 10 anos de liberagbes do BNDES. Comparando-se com o PIB, todas as outras
regides recebem mais recursos proporcionalmente do BNDES do que sua
participacéo no crédito total e no PIB.

Usando a média de 5 anos como referéncia para ilustrar o raciocinio, vé-se
gue Nordeste e Centro-oeste obtiveram um ganho mais modesto, conseguiram uma
fatia somada 5 pontos percentuais maior em financiamentos do BNDES. As duas
variacfes mais substanciais foram as seguintes: na Regido Norte, que recebe um
volume bem superior (mais do que o dobro) de recursos do BNDES do que do
restante do mercado e também na comparacdo com sua participagdo no PIB do
pais; e na Regido Sul, que tomou 20,9% de crédito no BNDES, 5 pontos percentuais
a mais do que tomou no restante do sistema bancario e, da mesma forma, superior a
Seu peso no produto nacional.

No que concerne a Regido Norte, constata-se potencialmente a fonte dessa
variacdo. Nesse interim estiveram em execucdo grandes obras hidroelétricas na
regido (as Usinas Santo Antonio e Jirau no Rio Madeira em Ronddnia e a Usina
Hidroelétrica de Belo Monte no Pard), todas contando com financiamentos do
BNDES. Estima-se que esses investimentos receberam, até 2015, quase R$ 40
bilhdes' de um total de R$ 75 bilhdes alocados na regido pelo banco, ou seja,
obtiveram mais de 50% dos recursos destinados. Dessa forma, as estatisticas da
regido ficam em parte distorcidas porque o crédito ndo estd sendo concedido, de
fato, a cadeia produtiva local.

Assim, tendo em vista os fatores condicionantes na Regido Norte e que a
Regido Sul se constitui no segundo centro econémico do pais, cabe uma ressalva a
esse aparente movimento de descentralizacdo do crédito por parte do BNDES.
Olhando-se para a métrica que se utilizou, o processo foi mais marginal do que

aparente no primeiro momento.

! Estimativa baseada nas demonstracdes contabeis publicas do Consércio Norte Energia S.A.,

responsavel por Belo Monte, do Consércio Santo Anténio Energia S.A. responsavel pela usina de
mesmo nome, e por noticias do préprio BNDES a respeito do financiamento aprovado para a
Usina Hidrelétrica Jirau em 2009.
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4.2 Badesul

Assim como o BNDES o Badesul também viu suas operagcfes crescerem no
altimo quinquénio terminado em 2015. A carteira de crédito atingiu um pico em 2014
(R$ 3.599 milhdées) com um pequeno decréscimo no ano seguinte. Ao longo dos
ultimos dez anos, o saldo das operacdes do Badesul apresentou um continuo
crescimento. A Figura 12 demonstra essa evolucdo. Pode-se destacar quatro
periodos distintos: o primeiro de 2005 até 2008 com uma evolucdo mais lenta,
acumulando um crescimento de 19%; o segundo de 2008 a 2011 com uma
aceleracdo da expansédo; o terceiro, biénio 2012-2013, com um crescimento
exponencial de mais de 100% acumulado — a carteira passou de R$ 1,6 bilhdo para
R$ 3,4 bilhdes —; e os ultimos dois anos apresentaram uma estabilizacdo do

montante.

Figura 12 — Carteira de Crédito do Badesul
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Fonte: elaboracao prépria com base nos dados do Badesul.

Entre 2010 e 2015, o crédito do Badesul esteve bem concentrado em setores
tradicionais da economia, com um destaque muito grande para a agropecuaria e
alimentos e bebidas. A Figura 13 demonstra a distribuicdo da carteira por atividade
econdmico baseado numa média dos saldos da carteira para o intervalo 2011-2015.
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Figura 13 — Distribuicéo setorial da média da carteira de crédito do Badesul no periodo
2011-2015.

Maquinase  Distribuicdao por Setores
Equipamentos

Madeiras e Mdveis
5% |
Administracdo 4%
Publica

5% Quimico e
Petroquimico
4%

Eletriciadade, Gas,

Agua e Esgoto
7%

Siderurgia e

Metalurgia
5%

Transportes
6%

Fonte: elaboracao prépria com base nos dados do Badesul.

Essa concentracdo na atividade de primaria ja da uma indicacao forte sobre o
perfil da carteira de crédito do Badesul. A atividade priméaria por sua natureza é
descentralizada e héa rarissimas grandes empresas, com faturamentos de centenas
de milhdes, dedicadas a esta atividade. A Figura 14 mostra, de maneira similar ao
realizado anteriormente, as liberagdes, separando-as em dois grupos: grupo MPME,
que agrega empresas com faturamento até R$ 300 milhdes e grupo Grandes

empresas, com faturamento superior a esse limite.
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Figura 14 — Liberacdes por Porte
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Fonte: elaborag&o prépria com base nos dados do Badesul.

Seguindo a mesma légica estabelecida na andlise do BNDES, dado que se
possuem apenas 0s dados de liberagbes do Badesul, constroem-se duas médias
para servirem de proxy da carteira de crédito da agéncia: uma média de cinco e
outra de dez anos dos desembolsos realizados com funding do BNDES. Os dados
do mercado representam a carteira do sistema bancério, excluindo os agentes do
sistema de desenvolvimento?. Seguem os dados no Tabela 10.

Tabela 10 — distribui¢cdo da carteira por porte do Badesul e do Mercado de Crédito Total

Ano Badesul Média5  Badesul Média Mercado
anos 10 anos Média 2014-
2015
MPME (<R$ 300 mi) 64,3% 59,8% 58,7%
GRANDE (>R$ 300 mi) 35,7% 40,2% 41,3%

Fonte: elaboracao prépria com base nos dados do Badesul e Banco Central.

De forma bastante diferente ao BNDES, o Badesul possui um padréo de
alocacédo de recursos bem mais parecido com o do mercado. De fato, os dados
mostram que ele disponibiliza mais recursos para MPME do que o restante do
mercado de crédito, ainda que a diferencga seja marginal.

2 Os dados agregam as estatisticas das instituicdes classificadas como B1 e B2 pelo Banco Central

encontrados na sec¢do IF. DATA. O total de crédito exclui os valores ndo categorizados por porte
como “Total ndo individualizado Pessoa Juridica” e “Total Exterior Pessoa Juridica”.
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Sobre a distribuicdo geogréfica dos recursos, tendo em vista que ndo ha
estatisticas do Banco Central sobre sua alocacao, far-se-4 uma comparagdo com o

produto interno bruto de cada Conselho Regional de Desenvolvimento, sdo 28 no

total.
Tabela 11 — Distribuicédo do Crédito e do PIB segundo COREDE
COREDES Participacdo LIBERACOES DO BADESUL

no PIB 2011 2012 2013 2014 2015
Metropolitano Delta do Jacui 28,31% 8,35% 12,93% 16,64%20,46% 9,15%
Vale do Rio dos Sinos 13,10% 4,16% 5,50% 5,37% 4,18% 4,06%
Serra 12,13% 545%  12,04% 6,30% 5,22% 6,01%
Sul 5,39% 4,93% 4,78% 3,20% 2,36% 4,50%
Vale do Rio Pardo 3,86% 5,62% 3,18% 3,03% 3,12% 2,60%
Producgado 3,45% 3,97%  11,58% 4,78% 3,87% 1,37%
Fronteira Oeste 3,01% 7,35% 5,80% 5,30% 6,15% 8,70%
Vale do Taquari 3,01% 8,53% 2,49% 4,44% 6,15% 2,70%
Central 2,78% 3,97% 2,28% 3,01% 2,14% 3,42%
Norte 2,31% 3,90% 2,78% 2,10% 3,28% 5,10%
Litoral 1,94% 1,28% 0,52% 0,52% 0,39% 0,27%
Fronteira Noreste 1,88% - 2,30%  2,81%  0,74% 1,86% 1,87%
Alto Jacui 1,86% i__9!_5_f_3%______3>_,_7__6_°4>___} 6,02% 4,80% 3,85%
Missoes 1,75% 2,42% 2,49% 5,58% 5,76% 9,83%
Nordeste Colonial 1,70% 2,45% 1,32% 4,17% 7,63% 4,74%
Paranhana - Encosta da Serra 1,65% - 0,23%  0,26%  0,51% 0,10% 1,02%
Vale do Cai 1,62% : 0,83%  6,67% : 5,58% 2,16% 7,05%
Centro Sul 1,54% 1,76% 4,70% 2,04% 4,19% 1,36%
Campanha 1,27% 0 2,51%  046%  0,77% 1,42% 1,51%
Nordeste 1,05% : 877%  2,77% : 4,43% 2,74% 3,36%
Rio da Varzea 0,96% 2,65% 0,98% 2,35% 3,71% 3,37%
Campos de Cima da Serra 0,92% 3,12% 1,39% 2,37% 0,67% 2,24%
Celeiro 0,86% 1,54% 0,36% 1,23% 1,24% 1,42%
Médio Alto Uruguai 0,86% 0,95% 0,84% 0,68% 1,19% 1,52%
Jacui Centro 0,84% 0,29% 1,66% 2,98% 1,12% 0,83%
Hortensias 0,67% 1,64% 2,23% 3,10% 2,62% 5,22%
Alto da Serra do Botucarai 0,64% 0,74% 2,21% 1,71% 0,79% 0,99%
Vale do Jaguari 0,62% 0,71% 1,23% 1,05% 0,70% 1,97%

Fonte: elaboracao prépria com base nos dados do Badesul (2016)° e FEE (2016).

Novamente, ao contrario do padrdo encontrado no BNDES, o Badesul

aparentemente concede mais recursos para centros econémicos menores. As trés

® Dados colhidos por meio por meio de relatorios gerenciais internos obtidos diretamente da

instituicao.
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principais regides produtivas do estado (Metropolitana e Delta do Jacui, Vale do Rio
dos Sinos e Serra), que geram 53% do PIB, sistematicamente receberam uma
menor quantidade de financiamentos do Badesul, em relacdo ao total de sua
carteira, do que sua representatividade para o produto interno bruto estadual. Em
parte essa descentralizacdo pode ser creditada a concentracdo do crédito nos
setores agropecuario e alimentos e bebidas — as unidades de producao de alimentos
tendem a ficar junto a zona da producdo primaria que sera transformada. Vale
destacar (dados com contorno tracejado na tabela), ainda, que ha uma alta variacao
nos recursos alocados por regido, provavelmente decorrente de projetos especificos
liberados a cada momento.

4.3 Concluséo do Capitulo

A intengcdo desse trabalho era verificar se a luz da teoria das falhas de
mercado o BNDES e o Badesul disponibilizavam seus financiamentos para duas
classes de agentes, que tipicamente sofrem de constrangimento de crédito. Para
consegquir identificar essa situacao, propds-se analisar suas carteiras de crédito em
duas dimensbes: alocacdo de recursos por porte de firmas, com base no
entendimento que empresas menores sao crédito-constrangidas, ou, no minimo,
estdo mais propensas a essa situacdo; e alocacdo de crédito geograficamente,
assumindo que centros econdmicos tendem a ser favorecidos pelo mercado em
geral.

No que tange ao BNDES, nosso exercicio de analise estatica comparativa
mostra sinais de apoio as duas hipoteses inicialmente formuladas, a saber: néo
desconcentracdo em termos de porte e ndo descentralizacdo regional do crédito. A
distribuicdo geografica dos recursos demonstra um efeito de descentralizacdo dos
financiamentos em detrimento do principal centro econémico do pais, contudo com
ressalvas importantes. A Regido Sudeste de fato recebeu menos recursos;
entretanto, um terco dessa perda se deu em favor da Regidao Sul, o segundo centro
produtivo do pais, e outro terco se deveu, muito provavelmente, a pontuais
megaprojetos de energia na Regido Norte. De outra parte, ndo ha indicativos de

desconcentracdo de recursos por porte. Contrariamente, os recursos do BNDES
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estdo mais alocados em grandes empresas, hum percentual maior que o restante do
mercado de crédito.

A concluséo sobre as duas hipoteses e a atuacdo do Badesul € duplamente
favoravel a instituicdo, mas com restricbes. Diferentemente do seu congénere
nacional, a agéncia de fomento direcionou majoritariamente seus empréstimos para
micro, pequenas e meédias empresas — a participacdo das MPME na carteira do
Badesul ficou, levemente, acima do resto do mercado. Esse dado pelo critério
estabelecido fornece uma evidéncia mais clara de que o Badesul atinge um publico
mais crédito constrangido, em linha com o referencial tedrico adotado. Contudo,
também ha de se fazer um ressalva, pois o Badesul pelo seu porte € naturalmente
mais procurado por esse segmento. Grandes empresas tendem a, na medida do
possivel, buscar financiamentos diretamente com o BNDES e, também, seus bancos
comerciais estdo mais propensos a realizar repasses desta instituicdo, a fim de
fidelizar seus clientes. Assim, a demanda por crédito de grandes companhias para o

Badesul é espontaneamente mais reduzida.

No que tange a distribuicdo dos recursos pelas regidées do estado, ha uma
inquestionavel descentralizacdo do crédito em relagdo aos principais centros
econdmicos. Conquanto nesse ponto haja um indicativo mais robusto dos numeros,
cabe também uma ressalva. Os desembolsos do Badesul estiveram fortemente
concentrados no segmento agropecudrio, que é essencialmente uma atividade
dispersa, logo nao fica claro se outros segmentos de atividade econdmica que
podem estar em situacdo de racionamento de crédito estdo sendo alcancados pelo
Badesul.

Assim, em relacdo ao Badesul, ainda que ele aparentemente esteja atuando
mais de acordo com o referencial te6rico adotado, entende-se que, tendo em mente
as ressalvas mencionadas, pode ainda haver espacos vazios no mercado de crédito
a ser ocupados pela instituicdo gaucha.

Uma segunda intencdo desse trabalho é dar uma contribuicdo marginal ao
debate acerca do papel dessas instituicdes na economia brasileira. Com base no
referencial teorico, a andlise realizada nesse trabalho sugere que existiria espago no
mercado para o BNDES (principalmente) e Badesul avancarem nos segmentos de
firmas menores e mais descentralizadas. Argumentos podem ser feitos no sentido

de que ha outros vazios ocasionados por falhas de mercado que também deveriam
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ser enderecados por politicas publicas; entretanto, como mencionado no ponto 2.3
do trabalho, parece que essas duas classes de agentes formam o agrupamento
(dentre aqueles tipicamente atendidos por esse tipo de instituicdo) mais vulneravel
do mercado de crédito.

A necessidade de direcionamento para esses segmentos aparentemente é
corroborada pelo préprio BNDES, pois o banco diferencia esses segmentos nas
suas politicas operacionais. O enquadramento de cada operacdo classifica os
solicitantes por portes e em todas as linhas concede taxas de juros mais baixas para
as menores companhias. A localizagdo do tomador também € levada em conta, no
ambito da chamada Politica de Dinamizacdo Regional, a qual estabelece que
investimento em &reas priorizadas, dentre elas o Norte e Nordeste, possam
aumentar seus percentuais de financiamentos em relacao ao total do projeto.

Entretanto, essa forma de enderecamento ndo € efetiva para solucionar a
restricdo de crédito sofrida por essas duas classes de empresas, na medida em que
nao altera o mix de tomadores da carteira de crédito da instituicdo, constituindo-se
apenas num subsidio extra para as firmas que ja teriam acesso ao crédito do banco.
Uma politica efetiva teria de agir na composicdo de empresas que obtém
financiamentos. Poder-se-ia restringir ou mesmo excluir o acesso de grandes
empresas e firmas localizadas em centros econdmicos aos recursos. Ou entdo um
esforco comercial agressivo destinado especificamente para os grupos de empresas
menores e mais afastados dos grandes centros, o que requereria mudancas na
formatacao dessas duas instituices, pois sua estrutura atual ndo esta pensada para
um trabalho de prospecc¢ao comercial mais agressivo.

Mesmo levando-se em consideracdo que os agentes publicos também estdo
sujeitos a uma racionalidade limitada pelo mesmo nivel de informacao disponivel a
todo o mercado, o que em tese impossibilitaria uma acdo governamental para
diminuir ou mesmo acabar com o racionamento de crédito, julga-se que politicas no
sentido de forcar uma mudanca no mix de beneficiarios podem gerar externalidade
positivas no sentido de, num segundo momento, reduzir a falha de mercado. Se as
maiores empresas virem seu crédito restrito pelo sistema de fomento oficial, o
restante do mercado talvez seja incentivado ou mesmo compelido a financiar esses
empreendimentos. Os bancos comerciais que atendem essas firmas podem ver-se

obrigados a trabalhar essa espécie de crédito, a fim de manter a relacdo comercial
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com bons clientes ou mesmo podem achar rentavel esse tipo de financiamento em
virtude do baixo risco representando por esse tipo de empresa, um financiamento
que de outra forma seria obtido primariamente junto ao BNDES ou mesmo o
Badesul. Um mercado de divida privada poderia ser viabilizado, pois dada a
complexidade que esse tipo de operagao acarreta — como custos altos viabilizados
apenas por operacdo com certo tamanho, niveis de governanca corporativa
elevados — apenas as maiores companhias estariam aptas suportar.

Essas conjecturas se inserem em outro debate bastante atual na conjuntura
econOmica brasileira sobre se o BNDES gera um efeito crowding4 out no setor
privado. Lazzarini, Mello e Musacchio (2016) analisam essa possibilidade a partir de
dados sobre o mercado de dividas corporativas antes da existéncia do BNDES.
Segundo eles ha evidéncias de um efeito crowding out a partir da criacdo do banco,
pois o mercado de debéntures nunca mais atingiu a representatividade que possuia
nas primeiras décadas do seculo 20. Essas evidéncias vdo ao encontro da nossa
analise de que o Badesul (em parte) e o BNDES (principalmente) podem néo estar
atuando inteiramente sobre uma falha de mercado, de forma a direcionar créditos
para empresas mais crédito-constrangidas, num sentido complementar ao mercado,
e, sim, podem estar apenas substituindo ele.

Mas, mesmo que nao haja esse efeito crowding out, pensa-se que uma
solucdo que focalizasse mais a acdo desses agentes de fomento poderia
eventualmente ter consequéncias positivas. Veja-se: sob o modelo de racionamento
de crédito, empresas menores e fora de grandes centros econdmicos tenderiam,
seguindo o raciocinio desenvolvido nesse trabalho, a ver seu crédito racionado. Se
parte do crédito total fosse canalizada seletivamente para essa classe de firmas,
ainda que a falha persistisse e o racionamento de crédito permanecesse do mesmo
tamanho num primeiro momento, a mudanca da composicdo do tipo de firma
excluida do mercado poderia estimular a industria financeira a entrar nesse
mercado, conforme foi especulado anteriormente. Nao sendo essa situagdo um
equilibrio natural do mercado, ou seja, ndo existiria sem a presenca da acdo estatal,

0 que nao configuraria um efeito crowding out.

* 0O efeito crowding out significa uma expulsdo do setor privado por alguma acgdo estatal. Uma

politica fiscal expansionista pode ocasionar a diminuicdo do investimento privado pela
concorréncia por fundos emprestaveis. A substituicdo do setor privado pelo setor publico no
provimento de algum servico também é considerado um efeito crowding out como é possivel de
ser 0 caso do BNDES.



91

5 CONCLUSAO

O protagonismo das instituicdes financeiras de desenvolvimento nos ultimos
anos suscitou reflexdes (como nédo poderia deixar de ocorrer) sobre o seu papel na
economia brasileira. Esse trabalho se insere nesse contexto e esfor¢o geral. O
objetivo especifico foi analisar a carteira de crédito do Badesul e BNDES, mais
precisamente o seu padrdo de desembolsos no ultimo quinquénio, e tentar refletir
sobre a funcdo dessas instituicbes na economia gaucha e nacional. Para a
consecucdo desse objetivo buscou-se um referencial tedrico que apoiasse nossa
andlise, pois apenas descrever a destinacdo dos recursos ndo levaria a uma
reflexdo sobre sua atuacéo.

Tendo em vista a diversidade do pensamento econdémico e, principalmente, o
tradicional debate de economia no Brasil, no primeiro capitulo fez-se um breve relato
de visbes alternativas a que foi utilizada como referéncia nesse trabalho e uma
descricdo mais estendida da perspectiva da ortodoxa, base tedrica de avaliacdo. As
consequéncias da existéncia de falhas de mercado no sistema financeiro,
particularmente o modelo de racionamento de crédito, foram detalhadas, pois
servem de fundamento tedrico para a andlise das opcdes de crédito do BNDES e
Badesul. Mostrou-se como nesse modelo ndo ocorre um equilibrio étimo, deixando
uma demanda que nao é atendida. A partir dai a funcdo do governo seria
complementar o mercado. Focou-se o trabalho em duas classes de empresas que
parecem estar em situacdo de evidente constrangimento de crédito, empresas
menores e localizadas fora de grandes centros econdmicos. De fato micro,
pequenas e médias empresas é 0 segmento mais comumente visado por instituicées
de fomento no mundo (GUTIERREZ et. al., 2011). O NAFINSA do México e o KFW
da Alemanha sdo exemplos de instituicbes com foco nesse segmento. As hipoteses
formuladas pressupunham que o crédito das duas instituicbes ndo seguia para
clientes de menor porte e para regibes mais afastadas dos grandes centros.

A seguir, no terceiro capitulo, contou-se a histdria das instituicbes, para
contextualizar o seu papel exercido atualmente. Nesse capitulo intencionou-se
destacar quais foram as principais fungdes das instituicdes no transcorrer do tempo.
O BNDES viveu véarios momentos distintos ao longo do tempo. Comegou com um
banco para financiar obras de infraestrutura do setor publico, apdés passou sua
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atencdo para industria pesada, ainda no ambito do estatal, depois se voltou para
iniciativa privada e nos anos 1990 foi o grande articulador do processo de
enxugamento do setor estatal na economia. Além disso, em determinados
momentos foi além de suas funcdes operacionais e teve um destacado
protagonismo na politica econémica do pais como no Plano de Metas e durante o |l
PND. O trabalho de contar a historia do Badesul padeceu da pouca existéncia de
material bibliografico sobre ele. Na medida do possivel, repassamos como foi o
surgimento do Badesul como banco de desenvolvimento, a absorcao pelo Banrisul e
depois a criacdo da agéncia fomento.

O quarto capitulo foi dedicado ao objetivo especifico do trabalho, analisar o
perfil das operacdes de crédito do BNDES e Badesul, fazendo uma contraposicao
com o crédito total e o produto interno bruto.

Primeiro comparou-se o crédito concedido pelo BNDES, discriminado por
porte do tomador, com os valores concedidos pelo restante do mercado bancario.
Esse exercicio demonstrou que o BNDES destina mais recursos para grandes
empresas que o restante do mercado. Prosseguindo com a verificagcdo das
hipéteses fizemos o paralelo entre o destino regional dos financiamentos do BNDES
com o destino do crédito das demais instituicdes financeiras e, também, com o PIB
de cada regido. Pdde-se notar que o BNDES contribui, aparentemente, para que o
total de empréstimos do sistema financeiro flua para fora dos grandes centros, mas
de maneira apenas marginal, pois de um lado o crédito esta fluindo para o segundo
principal centro econdmico (o Sul) e de outro lado estd indo para grandes projetos
de energia no Norte e ndo para a cadeia produtiva daquela regido diretamente.

A andlise do Badesul mostrou resultados razoavelmente diferentes e mais
inconclusivos. No que tange ao porte, as micro, pequenas e médias empresas
detiveram a maior parcela dos desembolsos do agente estadual com uma
participacdo relativa um pouco superior aos patamares do crédito do restante do
mercado. Dessa forma, no minimo, pode-se dizer que, pelas métricas utilizadas, ndo
foram encontradas evidéncias de que o Badesul aja no sentido de concentrar o
credito total da economia. Sobre a distribuicdo geografica dos recursos, utilizando
como medida de comparacdo o Produto Interno Bruto dos Conselhos de
Desenvolvimento Regional, verificamos que efetivamente o Badesul destina mais

recursos para regides com menor participacao no PIB do estado. Os trés principais
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centros de atividade econdmica recebem bem menos recursos da agéncia que a sua
participagao relativa na producédo. Entretanto, nos dois casos, foram feitas ressalvas
importantes, que nos levam a nao rejeitar integralmente as hipoteses aventadas
nesse trabalho: que a atuacdo ndo € pautada por um viés de desconcentracdo e
descentralizacdo do crédito.

Evidentemente ndo é nossa pretenséo retirar conclusées definitivas sobre a
alocacao de recursos dessas duas instituicdes com base nesse simples método de
analise. Certamente que existem limitac6es nesse exercicio de comparacao.

Olhar simplesmente para a alocagéo do crédito em termos regionais deixa de
lado a questdo do direcionamento de poupanca, ou seja, se uma area esta
recebendo recursos em termos liquidos ou se esta exportando. Para isso, ter-se-ia
gue conhecer a origem geogréfica do funding do BNDES, o que, em se tratando das
contribuicdes que alimentam o Fundo de Amparo ao Trabalhador e emissdes de
divida, seria um exercicio bem mais complexo, se é que seria possivel.

Outra questdo ndo enderecada pela abordagem proposta nesse trabalho é
sobre possiveis externalidades positivas de grandes projetos. Uma grande empresa,
gue receba recursos de uma instituicdo de fomento, pode se tornar o catalizador de
varios investimentos menores ao seu entorno, alavancando a economia de uma
regido que de outra forma nao ocorreria. Em parte isso pode justificar a concesséo
de recursos para grandes empresas, que naturalmente sdo as que realizam grandes
investimentos.

A ideia com este trabalho foi tentar realizar uma contribuicdo modesta para o
debate sobre o papel que esse tipo de instituicdo pode ter na economia em geral.
Pretendiamos entrar na discussao estabelecida com o objetivo de pensar em outras
formas de atuacdo possiveis para as instituicdes estudadas. O foco em duas classes
de firmas, que nos pareciam ser as mais sujeitas a dificuldades em obtencdo de
crédito, tinha precisamente esse objetivo.

Por fim, ainda que essa andlise tenha muitas limitacdes, entende-se que o
trabalho conseguiu dar alguma contribuicdo nesse aspecto, demonstrando se essas
instituicbes possuem um perfil de alocacéo diferente do mercado em geral, o que
poderia caracterizar a atuacdo sobre uma falha de mercado. Assim, julga-se que o
objetivo central foi cumprido. A partir dai, outros trabalhos poderiam explorar
questdes como as seguintes: seria benéfico rever o modelo de atuacdo dessas
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entidades de fomento? Seria melhor ter instituicbes focadas, com objetivos
especificos bem delimitados, ou manter o modelo atual de instituicbes com

mandatos mais amplos de atuacdo? E assim por diante.
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