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Resumo

Este artigo tem dois objetivos. Inicialmente, procura recuperar as principais teses contidas na
bibliografia referente ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e seu
papel historico no financiamento do desenvolvimento socioecondmico brasileiro. O segundo objetivo é
analisar a perspectiva do financiamento em longo prazo no Pais e qual sera o papel futuro do BNDES
nesse cenario. Inovagdes financeiras recentes transferiram o financiamento de longo prazo para fora dos
balangos dos bancos em diregdo as carteiras de ativos dos fundos gestores de riqueza. A hipotese-chave
¢ que o atual padrdo de financiamento em longo prazo brasileiro deverd, nos préoximos anos, sofrer
alteracdes, aproximando-se, embora de forma propria, ao que ja se vem praticando em outros paises.
Isso obrigard a uma mudanca no comportamento dos principais atores desse mercado, destacadamente,
na atuacdo do BNDES. Tal perspectiva deveria mudar o rumo do debate académico, hoje, muito
polarizado ideologicamente.
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Abstract
BNDES and the development finance

This paper has two objectives. First, it seeks to summarize the main theses contained in the literature on
the Brazilian Development Bank (BNDES) and its historical role in the financing of Brazil’s economic
development. Secondly, the paper seeks to analyze Brazil’s perspectives for long-term financing and
what the future role of BNDES will be in this scenario. Recent financial innovations took long-term
financing off the balance sheets of banks and moved it to the asset portfolios of the wealth manager
funds. The key assumption is that the current pattern of long-term financing in Brazil will change in
the coming years, and it will become more similar to that which is already being practiced in other
countries, albiet in its own way. This result will require a change in the behavior of the main players in
this market, and particularly in the way in which BNDES performs. Such a perspective is likely to
change the course of related academic debate, which today is far too ideologically polarized.
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Introducao

O artigo tem dois objetivos. Inicialmente, procura recuperar as principais
teses contidas na bibliografia referente ao BNDES e seu papel no financiamento do
desenvolvimento socioecondmico brasileiro. Isso deve ser realizado tendo em vista
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uma dupla perspectiva. Por um lado, analisar a avaliagdo do papel da institui¢ao
a partir do debate académico mais abstrato, ou seja, verificar a fundamenta¢do
teorica de cada conjunto relevante de autores. Por outro lado, expor claramente o
debate ideologico, representante de conflitos de interesses concretos, que deve estar
referenciado ao momento historico e politico em que esta inserido.

A cada contexto ou tema historico-institucional que se apresenta a discussao
da opinido especializada, aquelas linhas de pensamento langam mao de argumentos
circunscritos, embora mantenham o mesmo substrato teorico. Levantar os principais
argumentos encontrados na literatura publicada acerca do BNDES, distinguindo
todos os planos de analise, do mais abstrato ao que trata das decisdes praticas, € o
desafio proposto na primeira parte desse artigo.

Neste breve survey ndo se pretende seguir a cronologia das publicagdes, pois
a resenha poderia encerrar-se quase em uma narrativa sequencial de fatos historicos.
Para ndo ficar em apresentacdo meramente descritiva, resumindo autores que contam
“sempre a mesma histéria”, ¢ mais interessante buscar fazer leitura analitica da
literatura académica sobre o BNDES: catalogar como os principais temas foram
tratados pelas correntes de pensamento liberal e desenvolvimentista. A ideia-
chave & resgatar as abordagens teorico-abstratas permanentes ¢ diferencia-las das
abordagens historico-institucionais datadas.

Embora os temas diferenciem-se ao longo do tempo — financiamento da
infraestrutura e industria de insumos basicos (1952-1964), financiamento da inddstria
de base e socorro a empresas em situagao falimentar (1964-1984), financiamento a
exportacdo e privatizacao (1985-2002), financiamento a retomada do crescimento
sustentado por ciclo de investimentos e atuagao contra crise (2003-2011) —, o debate
esteve ancorado nos mesmos fundamentos teoricos. No fundo, sdo argumentos
ideologicos, cujos contetidos se repetem, embora mudem de aparéncia.

r

O segundo objetivo ¢ analisar a perspectiva do financiamento em longo
prazo no Pais e qual sera o papel do BNDES nesse cenario futuro, tendo como
ponto de partida o desenvolvimento recente do mercado financeiro internacional.
A globalizagao financeira, de uma forma geral, empurrou o financiamento de longo
prazo para fora dos balancos dos bancos em dire¢ao aos fundos gestores de riqueza.
Essa mudanga ndo representou um alijamento dos bancos do processo, mas sua
reinsercdo no papel de originadores e distribuidores relevantes.

O mercado de capitais tornou-se, assim, o /ocus central da intermediagdo de
longo prazo em grande parte do mundo desenvolvido e emergente. O Brasil ja dispoe
de um mercado financeiro que possui capacidade e instrumentos suficientemente
desenvolvidos para operar de forma ampla a intermediacgdo direta de fundos de longo
prazo entre os detentores da riqueza liquida e os investidores. At¢é o momento, a
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elevada taxa de juros, tanto a nominal, quanto a real, foi uma barreira que inibiu a
intermediacdo privada doméstica de titulos corporativos de longo prazo.

Ha, todavia, sinais de que o atual padrdo de financiamento em longo prazo
brasileiro devera, nos proximos anos, sofrer alteragdes, aproximando-se, embora
de forma propria, ao que ja se vem praticando em outros paises. Isso obrigara a
uma mudanga no comportamento dos principais atores desse mercado, inclusive o
BNDES. Consequentemente, deveria mudar também o rumo do debate académico.

1 Fundamentos tedricos e historicos dos neoliberais e dos desenvolvimentistas

Em ensaio classico, “A Teoria Monetaria e a Historia: Tentativa de
Perspectiva”, publicado originalmente em 1967, o laureado John Hicks pergunta-se:
que sucedeu com as duas correntes de pensamento, a ortodoxa e a heterodoxa, no
periodo cléassico e neoclassico, ou seja, pré keynesiano? A primeira era representada,
grosso modo, por David Ricardo e seus seguidores da Currency School. Ela defendia
que tudo funcionaria bem se encontrasse a forma pela qual o crédito atuasse como
fosse dinheiro neutro, isto ¢, a moeda e o crédito ndo teriam existéncia propria no
sentido de motivar decisodes, seja de adiamento, seja de adiantamento de gastos. As
institui¢des financeiras seriam consideradas, basicamente, atores passivos, ou seja,
meros intermediarios financeiros. A outra corrente, representada por Henry Thornton
e defensores da Banking School, defendia que o dinheiro crediticio deveria ser
administrado, ainda que fosse dificil regula-lo. O que se sucedeu parece a Hicks ser,
fundamentalmente, o seguinte:

A doutrina ricardiana se tornou a doutrina oficial, ou talvez se possa dizer
que muitas coisas, que so tinham sentido nos termos de Ricardo, constituiram
a doutrina oficial. Esta doutrina teve hegemonia durante tempo suficiente
para que fosse apresentada por Keynes como a doutrina classica que devia
ser atacada. Os banqueiros falavam em ‘ricardiano’ em seus discursos. Nos
Manuais, o sistema monetario, inclusive com crédito muito desenvolvido,
era analisado em termos ricardianos. Entretanto, isto era a teoria; na pratica,
vigorou mais a Escola Thornton-Mill (Hicks, 1975, p. 197).

Teoricamente, de acordo com principios abstratos do livre-mercado, ndo
haveria necessidade de desenvolver bancos publicos, nem mesmo Bancos Centrais.
Na pratica, houve sempre certa ambiguidade da propria “iniciativa particular” a
respeito, pois ndo so esses emprestadores em Ultima instancia desenvolveram-se,
mas também outras institui¢cdes financeiras estatais. O Banco da Inglaterra criou,
de maneira seminal, longa descendéncia em que, em sua organizagdo, todos os
Bancos Centrais possuem um departamento de controle monetario, em termos
contemporaneos, o de “mercado aberto” e outro departamento de supervisao bancaria
que acabou se avantajando. Isso ndo estaria de acordo com a doutrina oficial, mas
predominou historicamente.
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Hicks acreditava que:

aos banqueiros parecia muito bom seus bancos aparecerem como (ou eles
mesmos pensarem que eram) apenas um agente passivo que se ajustava a
umas ‘regras’. Isto porque se suspeitassem que eles tinham ampla influéncia e
controle, os cidaddos se teriam questionado: por que direito tinham eles esse
controle? Suas agdes afetavam a todo o mundo, as vezes afetavam muitissimo
a todo o mundo. Que direito podiam deter, quando esse poder ndo lhes era
concedido por eleigdes regulares em regime democratico? Portanto, era muito
conveniente manter um véu que lhes protegia (Hicks, 1975, p. 198).

Assim, a disseminag@o do uso damoeda bancaria e anecessidade de regulagio
por parte dos Bancos Centrais levou a esse “cinismo intelectual”. Para supera-lo,
foi necessaria evolugdo no modelo ortodoxo original. Passou-se a admitir que o
sistema monetario apoiado em bancos comerciais era capaz de, em determinadas
circunstancias, expandir ou contrair a quantidade de moeda-crédito para além
das condigdes de equilibrio idealizado entre oferta e demanda agregada, gerando
problemas de inflacdo/deflagdo de precos. Deu-se a perceber, nas entrelinhas, que o
sistema de crédito poderia de fato incentivar a aceleragao do investimento.

A abordagem abstrata da teoria econdmica hegemodnica, no entanto, nos
discursos dos banqueiros e dos economistas estava, por sua vez, em dissondncia
com a imposicdo da realidade de atraso historico sofrida por varios paises de
capitalismo tardio. Em 1894, John Hobson apontava, no capitulo X de seu livro 4
Evolugdo do Capitalismo Moderno — Um Estudo da Produg¢do Mecanizada, para
a importancia de “O Financiador” na formacdo das grandes corporagdes norte-
americanas. Posteriormente, Alexander Gerschenkron, no livro O Atraso Econoémico
em sua Perspectiva Historica (original de 1962), registrou que, em casos da Europa
continental e do Japao, no final do século XIX, a acao dos bancos e do Estado foi
decisiva para que a industrializagdo prosperasse muito rapido.

A Grande Depressdo de 1929 criou condig¢des para que varios Estados
Nacionais abandonassem, na pratica, as doutrinas economicas liberais até entdo
propagadas nos paises ocidentais. Diante da contragdo abrupta de mais de 30% no
nivel de atividade nos Estados Unidos, o governo Hoover — anteriormente, portanto,
ao New Deal de Roosevelt — montou institui¢des financeiras publicas com o objetivo
explicito de sustentar o investimento privado em longo prazo. Em 1932, foi criada a
Reconstruction Finance Corporation (RFC), com o objetivo de realizar empréstimos
para bancos, ferrovias e companhias de seguro. A partir da citada experiéncia, o
governo americano foi estendendo sua atuacdo financeira para as areas de agricultura,
exportagdo ¢ habitacdo. Casos semelhantes também vieram a ocorrer no cenario
europeu.
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No pds-guerra, essa visdo intervencionista do setor ptiblico no financiamento
em longo prazo do investimento privado esteve claramente presente na montagem
do novo sistema monetario internacional em Bretton Woods, em 1944. Os acordos
previam a necessidade de recuperacdo dos mercados financeiros internacionais como
meio de se retomar o comércio multilateral. Tal renascimento, entretanto, deveria
evitar os males que haviam dado origem a crise de 1929 e suas consequéncias
deletérias sobre o nivel de atividade.

A retomada do financiamento ao setor privado deveria, entdo, preservar
a autonomia da politica econdmica dos governos nacionais. A instabilidade e o
carater especulativo intrinseco ao mercado financeiro privado nao poderia, de forma
alguma, comprometer a reconstru¢do dos paises afetados pelo conflito bélico nem
a aceleragdo do desenvolvimento econdmico nos paises mais pobres. Foi com
base em tal concepgao de organizacdo do sistema financeiro que se deu a criacao
de instituigdes publicas — no caso, as multilaterais, Fundo Monetario Internacional
e Banco Mundial — para comandar as relagdes financeiras internacionais. Nao se
deveria almejar a volta ao mundo financeiro pré-1930, comandado por bancos
privados.

A partir dessa perspectiva, promoveu-se a criagdo de bancos nacionais de
desenvolvimento (BD) em diferentes regides do mundo entre os quais se destaca o
caso brasileiro do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico — BNDE, criado
em 1952. As referidas instituigdes deveriam canalizar recursos internacionais e
nacionais, em longo prazo, para promover a expansao da infraestrutura e da industria
moderna. Para isso, deveriam contar com corpo funcional capaz de avaliar projetos
com base em técnicas mais avangadas de analise e atuar conforme as melhores praticas
de contratagdo financeira. Os BD seriam, assim, pegas relevantes nos mecanismos
de direcionamento de crédito a partir dos Estados Nacionais comandariam o
financiamento em longo prazo de seus programas nacionais de desenvolvimento.

A medida que os mercados financeiros domésticos, nos paises avangados,
foram recuperando-se, os titulos de divida publica comegaram a servir de base para
o manejo das politicas monetarias. Eles passaram a gozar de elevada liquidez e,
mesmo remunerando seus titulares com baixas taxas de juros, suas estruturas a termo
foram alongando-se. Nesse ambiente de inovagdes financeiras, outros mecanismos
de direcionamento de crédito foram ganhando corpo, como por exemplo, a garantia
publica para créditos privados em longo prazo. Essa garantia tinha a vantagem de
prescindir da mobilizacao prévia de recursos fiscais.

Simultaneamente, tornava voluntaria a adesdo das institui¢des privadas, o
que ndo ocorria com os mecanismos de exigibilidade de direcionamento de crédito.
Na realidade, compunha-se com politica monetaria heterodoxa. A exigéncia de
“reserva dual”, por exemplo, incentivava o direcionamento de crédito com taxa de
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juros abaixo do mercado a setores prioritarios ou empresas de menor porte. A agenda
desenvolvimentista conseguiu também impor como necessaria a intermediacdo, via
bancos publicos, de fundos parafiscais para regidoes subdesenvolvidas ou atividades
subatendidas por bancos privados.

O BD dos paises avangados buscou encontrar nichos de mercado para sua
atuacdo. O Banco de Desenvolvimento do Japao, por exemplo, focou as areas de
tecnologia de ponta. Ja, o Banco de Desenvolvimento da Alemanha (KfW) passou a
ocupar-se, entre outras coisas, do crédito educativo. Nos paises em desenvolvimento
da Asia e da América Latina, tais instituicdes desenvolvimentistas continuaram
a ter o papel mais amplo, proximo do proposto desde sua criagdo, ou seja,
financiamento da infraestrutura de industria de base. Segundo a literatura econdmica
desenvolvimentista, isso se deve, em boa medida, porque os mercados privados de
endividamento em longo prazo ndo se tornaram realidade.

Ao contrario, a literatura econdmica mainstream tratou a experiéncia de
direcionamento de crédito em paises ndo industrializados, na segunda metade do
século XX, como algo negativo, inclusive porque teria prejudicado o desenvolvimento
do mercado de capitais. A Hipotese da Repressdo Financeira, levantada por Ronald
McKinnon (1973), afirmava que essa atuagdo, particularmente, o uso de taxas de
juros em longo prazo baixas ou negativas em termos reais, seria a causa € nao a
consequéncia da auséncia de mercado de capitais local. A solu¢do do problema do
financiamento, visto como idéntico ao da “canalizagdo da poupanga ao investimento”,
teria de ser via mercado, no bojo de um conjunto de reformas liberalizantes, inclusive
privatizando bancos estatais. Assim, agenda neoliberal tomou conta do Banco
Mundial nos anos 1980 e sua adog¢do passou a ser contrapartida de empréstimos.

Outra forma de tratar a questdo aconteceu a partir da Hipodtese das Falhas
de Mercado. Seus autores keynesianos partiram da constatagdo de que falhas
estruturais como a existéncia de assimetria de informagdes, poderiam comprometer
a formagao plena de mercados livres particularmente na area financeira. O Modelo
de Racionamento do Crédito de Joseph Stiglitz (1981) foi construido sobre essa
hipotese e a decorrente selecdo adversa de maus clientes. A presenga de bancos
publicos com financiamentos em longo prazo era justificada com base no argumento
de que supririam necessidades que o mercado privado nao seria capaz de atender.

O debate aparentemente tedrico, mas com posicionamento ideoldgico
claro, foi ainda alimentado por conjuntura financeira bastante adversa, enfrentada
pelas institui¢des financeiras publicas, em particular, na América Latina. A crise da
divida externa dos anos 1980 havia levado a duas maxidesvaloriza¢des cambiais
(e consequente mudanga de patamar da taxa de inflacdo) e a desorganizagdo das
finangas publicas. Como parte do processo de ajuste, bancos publicos foram muitas
vezes utilizados como expediente emergencial, seja para reforgar “caixa tinica” dos
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governos, seja mesmo para resgatar grupos privados em situagdo falimentar, mas
politicamente bem conectados.

Os programas de ajuste fiscal e de busca de equilibrio no balango de
pagamentos, assumidos pelos paises da regido, tiveram como aliados varios
idedlogos da privatizacdo que se expressavam nao s6 na imprensa, mas também na
literatura académica. Participantes do chamado Consenso de Washington, tiveram
papel de formadores da opinido especializada em favor da privatizagdo de muitas
dessas instituigdes financeiras estatais. Algumas foram simplesmente fechadas,
enquanto outras continuaram existindo apenas como “agéncias de desenvolvimento”.
Operavam mecanismos de repasse de recursos externos ou fiscais, mas eram
impedidas de originar operagdes diretamente.

Nesse cenario, as grandes instituicdes financeiras publicas federais
brasileiras, particularmente o BNDES, configuraram um caso a parte. Devido em
parte a resisténcia dos idedlogos do desenvolvimentismo, ndo foram liquidadas,
privatizadas nem manietadas. Foram, ao contrario, beneficiadas pela reestruturacdo
patrimonial, capitalizagdo e, depois, recuperagdo do crédito publico. Cada uma
delas foi objeto de medidas de saneamento financeiro e/ou capitalizagdo especifica.
O BNDES, em particular, encarregou-se e beneficiou-se patrimonialmente da
privatizacdo de empresas estatais. A divida é se o processo ocorreu apenas como
estagio preparatorio para futura privatizacao. A era neoliberal foi superada antes de
a onda privatista chegar aos bancos.

Em vérios momentos, todavia, nos ultimos quinze anos, a atuagdo do
BNDES foi questionada por parte da literatura econdmica, ora pela “neoliberal”,
ora pela “neodesenvolvimentista”. Na primeira, o argumento mais comum foi o de
que a institui¢do era responsavel pela geracao de processo crowding out, o qual teria
inibido tanto a atuag@o dos bancos privados no financiamento em longo prazo, quanto
o desenvolvimento do mercado de capitais. Essa critica era, em parte, a resposta
neoliberal ao fato de a estabilizacdo pds-1994 ndo ter levado, diferentemente do
que pregavam varios dos autores envolvidos com o Plano Real, ao desenvolvimento
“quase automatico” de mercado privado de renda fixa em longo prazo. Nao se criou,
via forgas de mercado, esse funding.

Nos ultimos anos, segundo os desenvolvimentistas, “o BNDES viveu nova
era de ouro”. Desde a retomada do crescimento, em 2004, a economia brasileira
atravessou o mais longo e intenso ciclo de investimento desde os anos 1970. Por
dezenove trimestres, o investimento cresceu em média duas vezes mais que o
PIB. O citado ciclo foi também caracterizado pela presenca de grande nimero de
projetos inteiramente novos que requeriam longo prazo de maturag@o e estruturas
muito robustas de financiamento. Nesse cenario, a demanda por recursos do BNDES
teve rapido crescimento, o que levou ao quase esgotamento das fontes proprias de
financiamento em longo prazo.
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Frente ao processo, a literatura desenvolvimentista defende a importancia
da atuagdo anticiclica desenvolvida pelo Banco, assim como por outras Instituicdes
Financeiras Publicas Federais, apos a crise financeira iniciada em setembro de 2008.
Além de sustentar os projetos de investimento em curso, inclusive compensando
eventuais frustragdes de aportes de outras fontes de longo prazo, argumenta que o
BNDES teve papel essencial na sustentagao do crédito corrente, tanto em termos de
capital de giro quanto de financiamento as exportagdes.

Diante da inelasticidade, em curto prazo, de suas fontes de recursos, os
autores desenvolvimentistas argumentam que o governo nao dispunha de outro
recurso tao agil quanto langar mao do endividamento publico para capitalizar o Banco
e sustentar seus financiamentos imprescindiveis a atuagdo contra ciclo depressivo. A
despeito do sucesso dessas medidas em promover a retomada do nivel de atividade
e do ciclo de investimento, o Banco foi objeto de criticas por parte de autores
neoliberais. Em particular, criticaram a dimensdo ¢ a natureza extraor¢amentaria
desses financiamentos recentes.

2 Abordagem desenvolvimentista

Resenhando as dissertacdes e teses defendidas no ambito do Instituto
de Economia da Universidade Estadual de Campinas, estritamente focadas no
tema, caracteriza-se a abordagem histérico-institucional. E o caso, por exemplo,
da dissertacdo de Mestrado “A Atuagcdo do Sistema BNDES como Institui¢cdo
Financeira de Fomento no Periodo 1952-1996”, defendida por Claudia Regina
Baddini Curralero, em 14 dez. 1998 e orientada pelo Professor-Doutor Paulo Roberto
Davidoff Chaga Cruz.

O principal objetivo deste trabalho ¢ o de avaliar a atuagdo do BNDES,
observando de que modo a instituigdo contribuiu para o financiamento do
desenvolvimento, de sua criagao até o ano de 1996. A analise partiu do reconhecimento
de estreita relagdo entre as politicas macroeconomicas ¢ a atuagdo do Banco. Assim,
as discussoes realizadas sobre o BNDES inserem-se no contexto mais geral das
politicas econdomicas governamentais. O objeto de analise ndo €, portanto, a trajetoria
da instituicdo em si, mas sua atuacdo pari passu as politicas macroeconomicas
enquanto Instituicdo Financeira de Desenvolvimento (IFD). Pelo contexto em que a
autora da dissertagdo estava imersa, logo apds a implementacdo do Plano Real, em
1994, com o objetivo de estabilizagdo inflaciondria, ela questiona aquela mudanga
da prioridade estratégica do Banco.

Ao avaliar a atuacdo do BNDES nas estratégias de desenvolvimento, esta
dissertacdo ndo questiona a necessidade de IFD em paises em desenvolvimento. Tal
enfoqueauxilianoexamedo BNDES, mostrandoanecessidadedepoliticaseestratégias
de desenvolvimento articuladas para que ele possa cumprir satisfatoriamente seus
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objetivos de fomento. No passado, a instituigdo concedia o financiamento de longo
prazo aos setores prioritarios para o desenvolvimento econdmico, gerindo uma
politica de crédito seletivo. Naquele contexto pos-estabilizacdo, a inexisténcia de
uma politica industrial ou mesmo de politicas macroecondmicas consistentes com o
desenvolvimento dificultavam um perfil de atuagao vinculado ao fomento por parte
do BNDES, como a mestranda destacou em sua dissertacao.

A premissa adotada de que “o nivel de determinacdo da atuacdo do BNDES
advém do perfil de politicas macroecondmicas” parece reduzir, no processo analitico,
a importancia dos elementos internos ao Banco, assim como os determinantes
politicos mais gerais. Ela ndo desconhece, no entanto, a tese de Ciéncia Politica,
publicada por Luciano Martins (1985), de que “o BNDES como parte do aparelho
estatal sofre influéncia de elementos politicos externos, ainda que apresenta uma
autonomia com relagdo ao Estado brasileiro”. Ademais, a dissertacdo defendida
na Unicamp reconhece que “elementos internos relativos ao corpo administrativo,
estatutos e politicas operacionais da instituigdo também sdo importantes para a
caracterizacao de sua dinamica”.

A complexidade do BNDES como objeto de estudo dificulta uma abordagem
capaz de abarcar todos seus aspectos: o publico, o financeiro ¢ o de fomento.
Assim, a autora optou por uma analise mais restrita da instituicdo, observando-se
mais detidamente seu papel como instrumento financeiro de implementagdo de
estratégias de desenvolvimento e, portanto, a presenca (ou nao) de postura ativa
frente ao desenvolvimento. A dissertacao centrou seu foco nos objetivos de fomento
do BNDES e avaliou o banco segundo essa perspectiva, partindo das politicas
macroecondmicas implementadas nos diferentes periodos.

Outros trabalhos realizados sobre 0 BNDES analisaram aspectos diferentes
da mesma institui¢ao. Viana (1981) estudou a constituicdo do BNDES, enfatizando
seu papel para a industrializagdo brasileira entre 1952 e 1961. O citado livro de
Martins (1985) fez analise da institui¢do, ressaltando seus aspectos politicos na
perspectiva de demonstrar as caracteristicas e trajetoria do Estado brasileiro apos
1964. Najberg (1989) analisou a transferéncia de recursos publicos para o setor
privado por meio dos empréstimos com corre¢do monetaria parcial concedidos
pelo Sistema BNDES durante a década de 1970. O trabalho de Rattner (1991)
vinculou a andlise da institui¢do com o desenvolvimento tecnologico autonomo.
Pellegrini (1993) enfatizou a atuagdo do BNDES na década de 1980 e inicio dos
1990, destacando algumas perspectivas para a instituicdo. Finalmente, antes da
comentada dissertagdo de Curralero (1998), o trabalho de Monteiro (1995) mostrou
a contribuigdo das aplicagdes dos fundos do Banco na formagdo da estrutura de
diversos setores industriais brasileiros.
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Ressalta-se, mais uma vez, as especificidades do trabalho de Curralero
(1998) frente aos demais citados ao se procurar analisar a atuagdo do BNDES nos
diferentes contextos macroecondmicos, enfatizando seu papel efetivo como IFD.
Seus resultados apontam para a existéncia de duas grandes fases vividas pelo BNDES
durante o periodo 1952-1996.

A primeira compreende os anos 1952-1979 os quais possuem como
elementos comuns a vigéncia de modelo economico marcado pela forte presenca
governamental, as elevadas taxas de crescimento economico, a crescente participagao
do capital externo no financiamento dos investimentos e a implementacao de politicas
razoavelmente consistentes com o desenvolvimento econdmico e politicas industriais
como as do Plano de Metas e II PND (Plano Nacional de Desenvolvimento). Durante
essa primeira fase, a atuacdo do BNDES mostrou-se funcional para com o modelo
econdmico desenvolvimentista, caracterizando-se como IFD ao prover crédito em
longo prazo aos setores priorizados pelas estratégias de desenvolvimento, em geral,
relegados pela iniciativa privada.

A segunda fase foi marcada pela perda de dinamismo do modelo vigente,
em contexto de fortes pressdes representadas pelo choques de petroleo e elevagdo
das taxas de juros internacionais. A partir de entdo, nos anos 1980, as politicas
macroecondmicas passaram a caracterizar-se pela busca dos ajustes internos e externos
sem a redefini¢cdo de determinado modelo economico a ser seguido. Considerou-se o
inicio dos anos 1990 como o marco da implementagdo de novo modelo, classificado
como neoliberal, cujas caracteristicas principais foram a redefinicdo do papel do
Estado e a ampliagao das func¢des da iniciativa privada. Ao longo da segunda fase, o
BNDES foi, de forma gradativa, perdendo sua funcionalidade anterior e afastando-se
do perfil de atuacao proximo ao de IFD.

Inicialmente, devido a necessidade do ajuste econdmico, as estratégias
de desenvolvimento foram deixadas para segundo plano e a Instituicdo voltou-se
a finalizagdo de projetos em andamento e socorro financeiro a empresas em crise.
A partir de meados dos anos 1980, as prioridades setoriais, que norteavam as politicas
de crédito do BNDES, desapareceram e o Banco procurou novos objetivos para
redirecionar sua atuagdo, nem que fosse apenas a maximizacdo de sua rentabilidade
financeira.

Durante a década de 1990, sob o novo modelo neoliberal, o BNDES
destacou-se como o condutor do Programa Nacional de Desestatizacao (PND). Apos
1994, houve certo resgate do BNDES como fonte de crédito para empresas, porém,
sem qualquer vinculagdo maior com alguma estratégia de desenvolvimento dirigida
pelo Estado brasileiro. Assim, sua atuagao nao refletia a atuagao tipica de IFD.
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Outra dissertacio de Mestrado, apresentada ao Instituto de Economia
da UNICAMP, em 27 fev. 2004, por Adriana Nascimento Diniz, sob orientagdo
do Professor Doutor Claudio Schuller Maciel, intitulada BNDES: de agente
desenvolvimentista a gestor da privatiza¢do — 1952-2002, aborda o Banco também
em fases histdricas. Na primeira (1952-1979), caracterizou-o como agente do
desenvolvimento com suas aten¢des mais voltadas para o setor publico, embora
desde 1964 tenha passado a financiar grandes projetos de empresa privada nacional.
Na fase subsequente, nos anos 1980, ele se teria tornado agente de socorro de algumas
empresas nacionais para evitar sua faléncia. A partir dos anos 1990, sua principal
funcdo teria sido a de gestor do PND, dissociando-se de seus objetivos historicos,
segundo a linha de interpretacao.

As primeiras privatizagoes teriam ocorrido durante a década dos 1980, via
BNDESPAR, uma das subsidiarias do Banco. Diniz (2004, p. 3) sustenta a hipotese
de que “a mudanca da estratégia operacional iniciou-se nesse primoérdio da era
neoliberal, especificamente durante a gestdo de Marcio Fortes”. O Banco passou
entdo a agir com a logica de bank business, isto ¢, relacionando a eficiéncia com
o retorno dos investimentos. Em outras palavras, o futuro empreendimento passou
a ser avaliado pela capacidade de retorno financeiro do empréstimo ¢ ndo por sua
importancia em termos de desenvolvimento nacional.

Durante a década dos 1990, quando a prioridade absoluta em termos de
politica economica esteve focada na politica de estabilizagdo da inflagdo, houve a
redefinicao do papel exercido pelo BNDES. Com a defesa de politicas de abertura
comercial e financeira, desregulamentacdo e privatizagdes, a consequéncia foi que
o Banco passou a exercer a fungdo de principal institui¢do articuladora, promotora
e defensora da desestatizagdo. Alguns impasses politicos determinaram o compasso
dos avangos e os métodos da implantagdo do processo de privatizagdo em si. Este
trabalho académico explicita a descaracterizacdo do BNDES, ao menos até 2002,
enquanto instrumento publico de planejamento e financiamento das politicas
estratégicas de desenvolvimento.

Kurt von Mettenheim, autor estrangeiro especialista em bancos publicos
federais brasileiros, foi professor-visitante da Escola de Administracdo de Empresas
de Sao Paulo — Fundagao Gettlio Vargas (Eaesp-FGV) e pesquisador do Centro de
Estudos Brasileiros da Universidade de Oxford. Escreveu o trabalho “Commanding
Heights: para uma sociologia politica dos bancos federais brasileiros”, cuja traducdo
foi publicada em 2005 na Revista Brasileira de Ciéncias Sociais.

Este artigo analisa os bancos do governo federal a partir da transicao do
regime autoritario e da estabilizacdo dos precos em 1994. Por meio da comparacao
entre sistemas financeiros “centrados em bancos” e sistemas financeiros “centrados
em mercados”, explora o impacto de tais sistemas sobre a distribui¢do de renda,
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enfatizando as diferencas regionais e nacionais. Foca as experiéncias de liberalizagao
financeiraedereformabancariae, por fim, sugere que o crédito popular apresente novas
oportunidades ao desenvolvimento politico e a inclusdo social. A trajetoria recente
dos bancos federais brasileiros, segundo o autor estrangeiro citado, exemplifica a
importancia dos fundamentos institucionais da vantagem comparativa enfatizada na
abordagem de “variedades de capitalismo” e aponta novos caminhos para repensar
teorias sobre bancos publicos, politica, mercados, cidadania e democratizagao.

Tomados como um todo, os bancos federais continuam sendo commanding
heights (...) no sentido de serem ainda institui¢des financeiras determinantes
do desenvolvimento brasileiro. [A expressdo commanding heights é usada em
discussdes sobre a nacionalizagdo de bancos e o planejamento econémico,
referindo-se a posi¢do dominante dos bancos.] A importancia desses bancos
contraria a ideia de que ha uma mudanga global em andamento para substituir a
alocagdo governamental de recursos em favor dos mercados. Em vez de refletir
um consenso sobre a necessidade de liberalizar e privatizar, a experiéncia
brasileira envolve uma nova divisdo de trabalho financeiro, vantagens
comparativas institucionais e politicas contra-ciclicas[sic] ainda em busca do
crescimento sustentado e da inclusdo social. Este artigo examina os contornos
dessa nova modalidade de capitalismo financeiro [Mettenheim, 2005].

Em termos de custo fiscal e or¢amentos governamentais, ele apresenta
um argumento decisivo no debate: as instituigdes financeiras publicas federais
(IFPF) podem “fazer mais por menos”. S3o nove vezes mais, desde que o Indice de
Basiléia exige 11% do capital para cobertura dos empréstimos, comparando o valor
em dinheiro necessario para executar diretamente politicas publicas com a mesma
quantidade de recursos capitalizados nas IFPF, fazer empréstimos e captar depdsitos
de terceiros. Essas instituicdes podem gerar politicas publicas cujo gasto efetivo
sai por cerca de 10% do custo fiscal potencial. As alocagdes orgamentarias para as
IFPF transformam-se em reservas de empréstimos. Tais empréstimos multiplicam
a quantidade de dinheiro na economia, exacerbando ciclos de expansdo ou atuando
contra o ciclo de queda.

Sinteticamente, sdao hipoteses-chave da abordagem historico-institucional
e teorica desenvolvimentista acerca do papel do BNDES no financiamento do
desenvolvimento. Esta abordagem desenvolvimentista contrapde-se a abordagem
liberal e, ao predominar no governo federal, nos anos 1990, obrigou 0 BNDES a ter
uma atuagao privatizante. Quando os neoliberais foram para a oposi¢ao, passaram a
questionar a propria existéncia do Banco.

3 Abordagem neoliberal

Desde o fim do regime militar, entre 1985 ¢ 2007, em 22 anos, o BNDES
teve 19 presidentes. Entre eles, muitos eram notoérios académicos de linhas de
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pensamento econdomico divergentes. Assim, ora liberais, ora desenvolvimentistas,
estiveram em sua Presidéncia ex-professores da PUC-Rio (Eduardo Modiano, Pérsio
Arida, Edmar Bacha, André Lara Resende; Luiz Carlos Mendonga de Barros, aliado
a essa corrente, deu aulas na Unicamp), USP (André Franco Montoro Filho, Andrea
Calabi, Demian Fiocca), FGV-SP (Guido Mantega), Unicamp/UFRJ (Antonio Barros
de Castro, Carlos Lessa, Luciano Coutinho).

E evidente que a literatura académica ndo sé refletiu a respeito dos
determinantes politico-ideologicos e técnico-burocraticos da atuacdo do BNDES
como ela propria refletiu esse debate. Nao se caracteriza por “visdo cientifica”,
supostamente, neutra e/ou imparcial.

Livro, por exemplo, sob patrocinio da Associagdo Nacional dos Bancos de
Investimentos (Anbid), em parceria com o Instituto de Estudos de Politica Econdmica
Casa das Gargas (Iepe/CdG), organizado por Pinheiro e Oliveira Filho (2007),
propde-se a abordar tema controverso: a contribui¢@o do direcionamento do crédito
para o desenvolvimento econdmico e do sistema financeiro. Os artigos reunidos
analisam os mecanismos da poupanca compulsoria e do crédito direcionado, além
do papel dos bancos publicos no Brasil e no exterior. O carater politico-ideologico
de alguns artigos ficou determinado pela propria origem, pois visavam a contribuir
para os debates pré-eleitorais realizados em dois semindrios, em agosto e novembro
de 2006.

Nesse livro, Claudio Haddad, ex-diretor do Banco Central do Brasil
(1980-1982), ex-socio e diretor superintendente do Banco Garantia (1983-1998) ¢
presidente da entidade mantenedora do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais
(Ibmec), apresenta a “tese” de que “o desenvolvimento do mercado de capitais ndo
ocorreu no Brasil por causa do BNDES”. Segundo seu raciocinio, o0 modelo adotado
no Brasil inibiu o mercado de capitais.

O fato de o governo concentrar poupangas restringe o crédito privado de
longo prazo, sobretudo em face da auséncia de mobilidade internacional
de capitais. As empresas se tornam cada vez mais dependentes do governo
para se financiarem e, ao serem abastecidas por ele, reduzem a demanda por
instrumentos alternativos de financiamento privado, mantendo-se o status quo
(Pinheiro; Oliveira Filho, 2007, p. 274).

Haddad afirma que, no cenario contemporaneo:

os bancos publicos, para sobreviver, t€m sido, cada vez mais, obrigados a
se comportar como bancos privados. [...] no caso dos bancos comerciais, a
tendéncia verificada em varios paises, independentemente de seu nivel de
renda, tem sido privatiza-los, total ou parcialmente, ¢ estabelecer instrumentos
de governanca mais efetivos, como Conselho Deliberativo atuante e supervisido
eficaz do 6rgdo regulador. No Brasil, em casos como o do Banco do Brasil e
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da Caixa Econdmica Federal, a implantacdo de instrumentos de governanga
rigorosos talvez seja a melhor solugdo alternativa, pois é pouco provavel que,
no curto prazo, haja clima politico para a privatizacdo desses bancos. A venda
de lotes expressivos de acdes, a montagem de Conselhos de Administragao
independentes e atuantes, e fiscalizagdo efetiva do Banco Central podem
ser um bom second best. Obviamente, isso ¢é facil de ser dito, mas dificil de
ser posto em pratica, ja que nenhum politico larga de bom grado do poder
de influenciar a nomeagao de gerentes e diretores, ou a alocagdo de certos
empréstimos e despesas (Pinheiro; Oliveira Filho, 2007, p. 275).

Naperspectivaem que os bancos publicos brasileiros tornar-se-ao irrelevantes
ou desaparecerdao com o desenvolvimento econdmico, Edmar Bacha, diretor do
Instituto de Estudos de Politica Economica Casa das Gargas, consultor sénior do
Banco Itat-BBA, ex-presidente do BNDES (em 1995), acha que é necessario concluir
o programa neoliberal de exterminio dos bancos publicos, iniciado com os bancos
estaduais. “Parece ja haver suficiente amadurecimento institucional no pais para dar
0 passo seguinte e fechar ou privatizar as institui¢cdes estaduais remanescentes, cuja
unica fungdo ¢ a sustentacdo de oligarquias e burocracias regionais parasitarias”
(Pinheiro; Oliveira Filho, 2007, p. 267).

No universo dos bancos federais, ele identifica hierarquia de entes, em ordem
crescente de sua atual relevancia social, para ir a privatizagdo. “Para os bancos de
desenvolvimento regional [BNB e Basa], tradicionais vitimas de uso politico, hé dois
caminhos: a federalizagdo, colocando-os sob a égide do BNDES, ou a extingdo”.

Bacha propunha, nos seminarios que a Anbid e o Iepe/CdG realizaram antes
da eleicao presidencial de 2006, o seguinte:

para a Caixa Econdmica Federal, podem ser sugeridas duas alternativas. A
primeira, mais simples, ¢ incorporéd-la ao Banco do Brasil. A segunda, abrir
seu capital, em conjunto com um saneamento de seus ativos, e, seguindo o
exemplo da China na reforma de seus bancos publicos, vender parcela dele
para investidores privados estratégicos, com direito a assento no Conselho
de Administragdo. Essa reestruturagdo societaria contribuiria para melhorar
a governanga corporativa da Caixa, criando anteparos a agdo de grupos de
interesse, tanto politico-eleitorais quanto corporativos, a que ela tem estado
tradicionalmente sujeita (Pinheiro; Oliveira Filho, 2007, p. 267).

Finalmente, sua receita para o Banco do Brasil seria um processo de
esvaziamento e extingdo gradativo.

O rumo a seguir pelo Banco do Brasil passa pelo continuado aperfeicoamento
de sua governanca corporativa e a separagdo, inclusive em termos de
financiamento, de suas fun¢des de banco comercial daquelas de agente do
Tesouro Nacional. Cabe, em particular, suprimir da Constitui¢do ¢ da legislagdo
complementar a obrigagdo de o governo usa-lo como agente financeiro
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exclusivo. Em termos mais amplos, o objetivo seria focar suas atuais fun¢des
de garantir amplo acesso bancario a populagdo e de postar-se como linha
auxiliar do Banco Central no combate a crises financeiras, no contexto de um
mercado ainda em processo de normalizagdo (Pinheiro; Oliveira Filho, 2007,
p. 268).

Em sua visdo, sobraria lugar apenas para o BNDES como provedor do
financiamento de longo prazo, enquanto avanga o “processo de normalizacao
financeira”. Ele, todavia, seria quase um “doente terminal” com o “baldo de oxigénio”
do FAT sendo progressivamente esvaziado, ou seja, extinto. Assim, na visdo do
referido autor, quando o mercado de capitais estivesse plenamente desenvolvido,
deixaria de ter relevancia.

Esses economistas liberais supunham, antes da crise mundial de 2008,
que a presenca de bancos publicos seria quase irrelevante, porque o pais ja teria
superado os estagios iniciais e intermediarios do desenvolvimento econdmico ¢
alcancado o almejado “grau de investimento”. Havia total omissdo no debate em
relagdo ao desenvolvimento social. Em defesa da “tese do estagio da normalizagao
financeira”, achavam que desenvolvimento era uma sequéncia de etapas inexoraveis,
em que o apogeu seria alcancado se (e quando) instituigdes tipicamente norte-
americanas aqui constituissem o padrdo. Enganavam-se, porque instituigdes, entre
as quais as financeiras, sdo costumes ou estruturas sociais estabelecidas por lei ou,
consuetudinariamente, por um povo, vigorando em determinado Estado. Nao sdo
“modelos intercambiaveis” como pressupunham. Prova disso foi a reconhecida
importancia da atuagdo anticiclica, na recessdo de 2009, por parte dos bancos
publicos federais brasileiros.

Outra “tese” controversa era a de Pérsio Arida, ex-presidente do BNDES
(1993-1994) e do Banco Central do Brasil (1995), entdo membro do Conselho de
Administracdo do Banco Itai Holding Financeira S.A. Reapresentou sua “tese”
no Prefacio do citado livro, ja que a tinha divulgado, em maio de 2005, em artigo
intitulado “Mecanismos compulsorios e mercado de capitais: propostas de politica
economica”. Argumentava que, muito em func¢do do plano de estabilizagdo que ele
(co)elaborou, vivia-se “processo de normalizacao financeira”. Tratava-se entdo do
momento de “corrigir distor¢cdes de funcionamento e anacronismos”.

Seu principal foco de ataque era a existéncia da “poupanga de longo prazo”
(FGTS e FAT):

canalizando-a, por razdes exclusivamente politicas e sem amparo na teoria
econdmica, para bancos publicos, principalmente a Caixa Econémica Federal
e 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social. (...) No entanto,
no contexto atual em que os bancos privados estdo mais e mais dispostos a
realizar empréstimos de prazos longos, e o mercado de capitais na forma de
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acdes ou de titulos de crédito de longo prazo floresce, a lacuna de mercado
esta a desaparecer, ¢ com ela, o papel singular desempenhado pelos bancos
publicos no financiamento de longo prazo (Pinheiro; Oliveira Filho, 2007,

p- 13).

Sua critica ao FGTS era por ele ter rentabilidade (TR mais 3% a.a.) inferior
ao custo de oportunidade dado pela taxa de juros fixada pelo Banco Central do Brasil
(Selic). Evidentemente, ndo se atentava para o desproposito de submeter esse funding
de financiamentos habitacionais em longo prazo (de 20 a 30 anos) a volatilidade da
taxa de juros de curto prazo, estabelecida pela politica monetaria. Achava que o
FAT “é um tributo perverso para a atividade produtiva, posto que nao incide sobre a
renda”. Pior para ele é seu destino de “lastrear empréstimos com taxas subsidiadas
[TJLP] e alimentar programas de eficacia no minimo discutivel [os do BNDES do
qual foi presidente]”. Sua intolerdncia, no entanto, com o crédito direcionado pelos
bancos publicos, na verdade, é porque “aumenta a taxa de juros que o Banco Central
tem de fixar para garantir dada meta inflacionaria”. Os bancos publicos elevam
a demanda agregada, cujo controle seus ex-colegas no Banco Central desejavam
manter.

Ele reconhecia que a “supressao do FAT e do FGTS reduziria o montante dos
recursos a disposicao dos bancos publicos”. Afirmava, todavia, sem provar empirica
ou analiticamente que: “em compensac¢ao, diminuiria a taxa de juros, aumentaria a
eficiéncia da economia, melhoria a distribui¢ao de renda e o bem-estar, e faria crescer
a formagao de capital lastreada em mecanismos voluntarios de poupanga”. Assim, “o
desafio, aqui, esta em reverter mecanismos criados para lidar com lacuna de mercado
que ndo existe mais e repensar o destino de bancos publicos que deles dependem em
maior ou menor grau, como a Caixa Econdémica ¢ o BNDES” (Pinheiro; Oliveira
Filho, 2007, p. 14-15).

Na realidade, condicionar a redugdo do spread bancario ao fim do crédito
direcionado, sendo consequéncia e ndo causa da alta taxa de juros, no sistema de
crédito no Brasil, era proposta muito perigosa. Caso fosse adotada, poderia significar,
na pratica, a obtengdo de lucro privado com o uso de dinheiro publico, ou entdo, a
eliminagdo do funding existente em longo prazo.

De acordo com sua argumentagdo, bancos publicos com cerca de 200 anos
(BB), 150 anos (Caixa) e 60 anos (BNDES) ndo deveriam fazer parte de um “processo
de normalizagdo financeira”, porque seriam “anormais” na histoéria! Por seu critério
de analise, eram institui¢des financeiras “anormais”, pois ndo tinham similares,
atuando de maneira semelhante nos Estados Unidos. Neste pais, singularmente,
predominou economia de mercado de capitais, mas o caso norte-americano nao
constitui o “padrao mundial de normalidade financeira”, em que predominou
economia de endividamento! Na verdade, ele constituiu movimento historico tdo
especifico que o tornou caso unico, dificilmente repetivel.

990 Economia e Sociedade, Campinas, v. 21, NUmero Especial, p. 975-1009, dez. 2012.



BNDES e o financiamento do desenvolvimento

Logo, entretanto, salta a vista do leitor a defesa de interesse empresarial que
move Arida a suscitar “discussao acerca do proprio papel desses bancos [publicos]”.

Sem os mecanismos de poupanga compulsoéria, o espectro de atividades dos
bancos publicos tende a coincidir com o dos bancos privados, e fun¢des como
a administragcdo de programas e fundos alimentados por recursos do Tesouro
Nacional podem ser feitas por bancos privados credenciados. Entdo, sua defesa
da privatizacao dos bancos federais ¢ anunciada sob forma de pergunta: “em
mercados financeiros normalizados, justifica-se a alocagdo de recursos do
Tesouro em agdes de bancos”? (Pinheiro; Oliveira Filho, 2007, p. 15).

Esse pressuposto de “normalizagdo”, absolutamente, Arida ndo demonstrou
que ja tinha ocorrido, haja vista a crise posterior ¢ a necessidade de atuagao anticiclica
dos bancos publicos. Tampouco, ele ndo provou que as atividades de bancos privados
eram excludentes e ndo complementares as executadas por bancos publicos.

A “Proposta Arida para o BNDES” mereceu pronta resposta de Ernani
Teixeira Torres, economista do BNDES e professor do Instituto de Economia da
UFRJ, em agosto de 2005. Outra visdo desenvolvimentista critica a de Arida foi
apresentada em artigo de outro ex-presidente do Banco, Carlos Lessa, Atrofiar,
‘privatizar” ou, se possivel, fechar o BNDES, Valor Econémico, em 3 de agosto de
2005.

Torres (2005) buscou avaliar as consequéncias mais importantes da eventual
implementacdo da Proposta Arida, que se contrapunham a algumas das “vantagens
obvias” apontadas pelo autor. O intuito, portanto, era dar clareza e identificar
alguns dos limites presentes nos argumentos da proposta inserida em uma vertente
de opinido que se colocava abertamente contraria ao papel cumprido pelo Banco
naquela fase do sistema financeiro nacional. Embora nao fosse sua intengdo explicita,
inevitavelmente, polemizava com ela.

Caso as reformas contidas na Proposta Arida fossem implementadas, o
impacto sobre o BNDES seria amplo e imediato. O Banco perderia, em prazo muito
curto, parcela importante dos recursos sob sua administracao. A redugdo a zero da
aliquota do PIS sustaria, de forma permanente, a de entrada de novos recursos da
principal fonte da instituigdo.

O aporte do FAT Constitucional sempre foi importante para o Banco por dois
motivos. O primeiro devia-se ao fato de ser fonte estavel e garantida de recursos, que
historicamente vinha mantendo-se em niveis superiores aos respectivos pagamentos
de rendimentos. Ademais, o FAT Constitucional era a principal fonte permanente
do Banco, ou seja, correspondia a um quase-capital na medida em que ndo havia a
previsao de amortizagdes ordinarias.
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Os impactos da reducdo a zero da aliquota do PIS poderiam, até mesmo,
chegaraafetaraliquidez corrente do BNDES. Nesse caso, a capacidade de a institui¢ao
financiar novos investimentos poderia ficar comprometida pelo pagamento do seguro
desemprego e, em cenarios mais extremos, haveria a necessidade de monetizar-se
parte dos ativos de longo prazo do Banco.

A mudanca na taxa basica de juros do Sistema FAT-BNDES constituiria uma
mudanga radical da vis@o até entdo dominante quanto a finalidade e ao regime de
alocagdo do FAT. O Fundo tinha por propdsito principal a geracdo de emprego ¢ o
apoio ao desenvolvimento nacional, ndo a maximizac¢ao do retorno de seus ativos.
Adicionalmente, financiava o seguro desemprego como um instrumento social
compensatorio. A elevacao da taxa basica de juros do Fundo eliminaria a arbitragem
favoravel aos tomadores de recursos e, com isso, a capacidade de o governo fazer uso
da TJLP como instrumento de incentivo ao investimento e a alocagdo diferenciada
de recursos de longo prazo.

A “privatizacdo” do acesso aos recursos do FAT proposta por Arida esbarraria
em algumas dificuldades importantes para ser implementada. A primeira seria de que
forma administrar o risco dos bancos junto ao FAT. Os bancos publicos — BNDES,
BB ¢ CEF — davam garantia absoluta ao Fundo pelo fato de serem controlados pelo
Tesouro Nacional e ndo estarem sujeitos a lei de faléncias. Por esse motivo sao
sujeitos, além do acompanhamento de auditorias privadas, aos diversos mecanismos
de controle da Unido. Se os bancos comerciais privados fossem acessar diretamente
o Fundo, existiria uma questao prévia a ser solucionada: como e por quem seria feita
a administragdo do risco dos novos tomadores?

Dentre as trés sugestoes apresentadas na Proposta Arida, a ideia mais radical
era a da mudanca imediata do indexador basico do Fundo. Basear a nova TILPM no
IGP-M eliminaria, a seu ver, a principal barreira institucional existente a unificacao
dos dois mercados de crédito de longo prazo: o do Sistema FAT-BNDES e o, ainda
incipiente, dos bancos comerciais. Tanto a necessidade quanto a oportunidade dessa
medida, como mostrou Torres (2005), eram bastante discutiveis.

Outra critica oposicionista a atuacdo recente do BNDES baseia-se na ideia
de que sua atuacdo ¢ uma forma de concessdo de “subsidio” e “favorecimento”
ao organizar empreendimentos enormes em associacdo com grandes empresas
brasileiras. De acordo com essa hipdtese de “escolha dos vencedores”, ele ofereceria
subsidios e parcerias estatais sem exigéncia de contrapartidas. Incentivaria a
formagao de conglomerados e oligop6lios que, sob o argumento de melhoria da
competitividade da industria brasileira, acabariam atentando contra o livre-mercado.

Os criticos citados estimavam o custo anual do subsidio, comparando o
custo atual do financiamento da divida publica (Selic) com a TJLP e aplicando a
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diferengca a0 montante da capitalizacdo do Banco por seu controlador, o Tesouro
Nacional, via empréstimo em longo prazo. Faziam calculos estaticos para resultados
dindmicos. Nao contemplavam o investimento multiplicador de renda, a elevagao da
arrecadagdo fiscal nem o pagamento futuro de dividendos. O valor exato dos juros
sobre a capitalizagdo do banco s6 podera ser conhecido no fim do financiamento.
Podera ser bem menor do que a quantia entdo estimada, pois hé a tendéncia da TILP
e da Selic convergirem no longo prazo.

Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos empréstimos da
Unido ao BNDES, segundo o qual, dado que os empréstimos t€ém custo indexado
majoritariamente pela TJLP, haveria, em principio, “subsidio” igual a diferenca entre
o custo de mercado do financiamento da Unido, baseado em Selic ¢ a TILP. No
Texto para Discussdo n. 1.665 do Ipea, Thiago Pereira e Adriano Simdes ¢ André
Carvalhal (técnicos do BNDES) argumentam que esse calculo visto isoladamente
pode suscitar conclusdes equivocadas, pois ignora os ganhos fiscais resultantes das
operagdes viabilizadas pelo empréstimo da Unido, entre eles:

1. o lucro do BNDES, que retorna a Unido por meio de dividendos, tributos e
lucros retidos;

2. o ganho fiscal em curto prazo, decorrente da expansao do produto e da renda
da economia;

3. o ganho fiscal em longo prazo, resultante do fato de que a capacidade
produtiva da economia serd maior nos proximos anos, viabilizando o
crescimento da demanda sem pressao inflacionaria, maior Produto Interno
Bruto (PIB) e arrecadacao fiscal mais elevada.

Quanto a critica de “favorecimento”, qualquer escolha de setores prioritarios
naestratégiade crescimento explicitadano PAC (Programade Aceleragao Economica),
evidentemente, exigia selecionar as empresas contempladas com financiamento de
modo transparente, inclusive apresentadas no sife do Banco. Defender isonomia
entre empréstimos dirigidos aos grandes grupos, responsaveis pelos principais
projetos em andamento, sobretudo os ligados a Petrobras e as micros, pequenas e
médias empresas era desculpa antes adotada para nao se escolher o caminho do
desenvolvimento, o que era coerente com a atitude passiva pro-mercado. Em nome
de “ndo privilegiar clientes”, emprestava apenas para se privatizar o patrimonio
publico.

Em sintese, a abordagem desenvolvimentista defende que o BNDES foi
autenticamente Banco de Desenvolvimento apenas quando houve planejamento
oficial no Governo Federal, durante o Plano de Metas (anos 1950), o II PND (anos
1970) e o PAC (anos 2000), ou seja, na metade de sua existéncia de 60 anos. A
alterndncia de poder entre “monetaristas” e “estruturalistas”, “cosmopolitas” e
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“nacionalistas”, “liberais” e “desenvolvimentistas”, cada qual mantendo a tradigdo
de suas linhas ideologicas, levou a que outros subperiodos (anos 1960, anos 1980
e 1990) fossem mais caracterizados por gestdo voltada a estabilizagdo do contexto
macroecondomico ou mesmo a execu¢do de politica publica especifica como o
Programa Nacional de Desestatizagdo. A politica econdmica em curto prazo
recebeu, ento, a prioridade da equipe econdmica do Governo Federal e determinou
a atuacdo do BNDES na era neoliberal.

Da leitura da literatura citada, varias questdes emergem para o debate
contemporaneo sobre o BNDES e o financiamento do desenvolvimento. Os
desenvolvimentistas justificam a existéncia do BNDES para corrigir a logica do
mercado, realocando recursos para setores prioritarios, mas nao tao lucrativos e
atraentes para iniciativas particulares. Em termos de custo fiscal ¢ Orgamento Geral
da Unido, o BNDES pode “fazer mais por menos”, isto é, gerar politicas publicas
cujo gasto efetivo sai por cerca de 10% do custo fiscal potencial. As alocagdes
or¢amentarias da Unido para ele transformam-se em reservas para alavancar
empréstimos. Os empréstimos do banco publico possuem impacto suficiente para
multiplicar a quantidade de dinheiro na economia, exacerbando ciclos de expansdo
ou atuando contra ciclo de queda.

Os neoliberais, quando estiveram no Poder, colocaram nos bancos publicos
a fungdo de carregar titulos de divida publica, dando ao governo certa autonomia em
relagcdo aos bancos privados. A missdo principal deles passou a ser a obtengao de
lucros para pagar dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o superavit primario.
Questionaram, embora sem apoio politico para mudar, o que consideram um dogma
ideologico: o banco publico usar, exclusivamente, fundos sociais, evitando obter
lucros privados com dinheiro publico.

Temas como o grau de autonomia em relagdo aos Ministérios da Fazenda,
Ministério de Industria e Comércio, contraponto ao Banco Central do Brasil etc., ndo
sdo consensuais. A abordagem neoliberal, ao contrario da desenvolvimentista, ndo
aceita sua coordenacdo com o Tesouro Nacional. Contrapropde com sua subordinagao
sim ao Banco Central do Brasil, ou seja, aos ditames da politica monetaria de controle
da demanda agregada.

4 Financiamento de longo prazo: experiéncia recente do BNDES

O crédito bancario de longo prazo em moeda nacional as empresas no
Brasil sempre foi uma atividade quase exclusiva do BNDES que, historicamente,
dominou esse tipo de financiamento em moeda local. Em 2009, dois tergos dos
empréstimos de mais de cinco anos dos bancos brasileiros em 2009, incluindo tanto
as operagdes com as empresas quanto com as familias, era financiado pelo banco de
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desenvolvimento. Do total, outros vinte pontos percentuais eram detidos por dois
outros bancos publicos, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil, mas a maioria,
direcionados para o crédito habitacional.

Alémde serem de longo prazo, os créditos do BNDES tém uma alocagao muito
concentrada no financiamento de despesas associadas com o investimento produtivo
das empresas, como a compra de maquinas e equipamento ou a constru¢ao de obras
civis. A despeito de sua atuagdo muito circunscrita, o banco de desenvolvimento
detém uma participagao elevada no crédito bancario. Em 2011, respondeu por quase
21% desse total, o que correspondia a mais de 10% do PIB (Ver Gréafico 1).

Tais percentuais sofreram, no entanto, grande volatilidade nos Gltimos anos.
Entre 2004 ¢ meados de 2008, periodo de rapido crescimento do crédito bancario, a
participagdo do BNDES no crédito total reduziu-se de pouco mais de 22% para 16%.
Esse recuo néo foi, todavia, decorrente da disputa competitiva de outras instituigoes
financeiras, mas sim, o resultado de uma mudancga na estrutura do mercado bancario
como um todo, em um cenario de rapido crescimento.

Grafico 1

Participagdo do BNDES no crédito total e frente ao PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo de Torres Filho e Macahyba (2012).

Como se pode ver no Grafico 2, a Brasil atravessou entre 2004 e 2008 a seu
mais longo mais intenso ciclo de crédito desde os anos 1980. Essa expansdo foi
liderada desde o inicio pelo segmento voltado para as Pessoas Fisicas, que passou
de 5,9% do PIB em janeiro de 2004 para 15,3% em dezembro de 2011. O crédito
as empresas, em particular as operagdes de curto prazo, so se aceleraram a partir de
2006.
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Gréfico 2
Crédito total, a pessoas fisicas e a pessoas juridicas frente ao PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo de Torres Filho e Macahyba (2012).

Como tais segmentos mais dindmicos do mercado estavam fora da atuagdo
do BNDES, o banco viu sua participagdo de mercado cair de forma sustentada até
2008, apesar de suas operagOes terem mantido aumentado o ritmo de crescimento,
em linha com o maior crescimento do PIB. Entende-se, assim, porque a relacdo entre
0s ativos de crédito do banco de fomento e Produto Interno Bruto manteve-se
relativamente estavel no periodo. Sob tal ponto de vista, 0 desempenho do banco de
fomento é, em boa medida, muito correlacionado com o comportamento de
determinados componentes da Formag&o Bruta de Capital Fixo como, por exemplo, a
demanda de bens de capital domésticos.

Outro fator que também afeta o crescimento do crédito do BNDES decorre
de seu papel como instrumento de politica do governo. Como se verificou durante a
crise de 2008/2009, o banco atuou tanto para sustentar o investimento como para
compensar a retragdo de crédito por parte do sistema financeiro privado. Em
consequéncia, em pouco mais de dois anos, a participacdo do BNDES no crédito
bancario total passou de 16% para 21% ao mesmo tempo em que o0 estoque de suas
operacdes frente ao PIB saltou de 6% para quase 10%. (Gréfico 2).

Essa abrupta aceleracdo do crescimento das aplicaces do banco de
desenvolvimento gerou uma pressdo por recursos que ndo pode ser acomodada
apenas por suas fontes tradicionais de financiamento, principalmente, o Fundo de
Amparo aos Trabalhadores (FAT). Assim, entre 2007 e 2011, os empréstimos da
Unido ao BNDES passaram de 6% para 50% do total de suas fontes.
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Os macicos aportes do Tesouro apontam para uma mudanga de carater
estrutural no padrao de financiamento do BNDES. A retomada do crescimento ¢ a
crise de 2008 tornaram explicito um problema ja diagnosticado nos anos anteriores,
a baixa elasticidade dos Fundos Sociais frente a um forte de crescimento da demanda
de fontes de recursos das empresas.

O esgotamento do padrdo de financiamento do banco de desenvolvimento
foi adiado até 2008 pelo uso de mecanismos internos a instituicdo. Detentor de
uma carteira de ativos de boa qualidade, o BNDES pode, ao longo da fase de menor
dinamismo do investimento nos anos 1990, acumular um volume maior de ativos
liquidos e com elevado potencial de ganhos de capital. Essa folga foi mobilizada, ao
longo da segunda metade da década de 2000, ao custo da redugdo da liquidez propria
da instituicdo, ou seja, pagamentos de juros e amortizagdo frente aos desembolsos,
que passou de niveis superiores a 100% em 2004 para percentuais um pouco acima
de 70% nos ultimos anos.

5 Papel dos titulos corporativos no financiamento de longo prazo

Apesar de tanto o debate teorico quanto o politico continuar ainda restrito
a intermediacdo bancaria dos créditos de longo prazo, a verdade é que, no mercado
internacional, houve uma grande evolucao nas formas tradicionais de intermediag@o
desses fundos. Na pratica, os bancos, em lugar de manterem esses empréstimos em
seus balancgos, tornaram-se agentes originadores e distribuidores dessas operacgdes
junto a um mercado de capitais em forte expansao, por meio de inovagdes financeiras
baseadas na securitizacdo de suas carteiras.

A mudanga comegou basicamente na década de 1980. Até entdo, os Estados
Unidos eram o unico pais a ter um mercado relevante de titulos corporativos. Desde
os anos 1930, os EUA impuseram uma rigorosa separagdo entre as atividades
desenvolvidas por bancos comerciais na concessdo de crédito de curto prazo e as das
demais institui¢des financeiras em operacdes de mercado de capitais. Essa separagado
contrastava com os modelos adotados em outros paises avan¢ados da Europa e no
Japdo, onde, na pratica, dominavam formas especificas de bancos universais. O
processo de liberalizagdo pds-1980 impulsionou o mercado americano de titulos
de divida corporativa, criando condi¢des para seu alargamento e aprofundamento.
O impacto da globalizagdo financeira em outras regides fez, entretanto, com que o
crescimento desse tipo de emissao no resto do mundo fosse ainda mais rapido.

A partir de tal desregulamentag@o, o resto do mundo foi aos poucos aderindo.
O processo iniciou-se pelo Japao. O cendrio japoné€s mudou radicalmente com a
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liberalizagdo e a internacionalizacdo do mercado financeiro do Japao nos anos 1990,
sobretudo com a desregulamentacdo da Bolsa de Toquio de 1998. Gragas a essa
reforma, o Japao é hoje o segundo maior mercado mundial para titulos emitidos por
empresas nao financeiras, segundo o BIS.

A adesao da Europa ao mercado de papeis privados de longo prazo demorou
um pouco mais por causa da importancia que os bancos continuaram detendo no
financiamento das empresas daquele continente. Esse cenario s6 comegou a mudar
com a entrada em vigor do euro em 1999. A liberalizagao financeira, que acompanhou
introducao da moeda tinica, provocou o aumento da competicdo e o achatamento das
margens de intermediagdo financeira. O modelo de originagdo de distribuigdo de
créditos tornou-se, assim, cada vez mais importante nos mercados europeus.

Nos paises de industrializagdo recente da Asia, como Malasia e Coreia do
Sul, a expansdo das emissdes de titulos corporativos necessitou de um ‘“choque
externo” — a Crise da Asia de 1997 — para tomar impulso. Com a “parada stibita” dos
financiamentos externos aos paises da regido, houve uma forte restricdo ao crédito
bancario doméstico, o que fez com que as empresas se voltassem para a captacao de
recursos por meio do langamento de titulos nos proprios mercados de capitais nos
mercados de capitais. Processos semelhantes ocorreram, porém mais tardiamente, na
India e na China.

O desenvolvimento de mercados de divida corporativa na América Latina
tem sido, em geral, mais lento frente ao resto do mundo. A grande excegao a esse
quadro ¢ o Chile. Nao s6 os niveis de divida direta das empresas chilenas sempre
foram mais relevantes frente ao PIB que em outras grandes economias da regido,
mas também o crescimento observado nos tltimos anos foi bastante expressivo.

A maior emissao de titulos privados na América Latina vem sendo motivada
por pela queda da inflagdo e taxas de juros, associadas & maior liquidez externa da
regido ao longo dos anos 2000. Outro fator foi a melhoria observada nas condigdes
de gerenciamento das dividas publicas, que se traduziu em estruturas a termo da taxa
de juros confiaveis. Também, concorreram para isso os investidores institucionais,
em particular os fundos de pensdo, que tiveram importante fun¢do de sustentar a
demanda por papeis privados latino-americanos. Em meados da década passada, tais
institui¢des detinham 80% de todas essas emissdes em paises como Chile, Colombia
e Peru.

No cenario regional, o Brasil apresentou uma trajetoria diferente. Apesar
de o mercado financeiro brasileiro ter experimentado um rapido crescimento
¢ modernizacdo a partir de 2004, o segmento de titulos corporativos teve um
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desenvolvimento limitado. De acordo com o Quadro, o mercado financeiro brasileiro,
tomando-se a 6tica dos investidores, atingiu em 2011 a R$ 5,6 trilhdes. Do montante,
40% eram de agdes e 60%, de titulos representativos de divida. Na renda fixa, a
divida publica respondeu por mais da metade do mercado de titulos. Esse percentual,
no entanto, vem declinando acentuadamente ao longo dos tltimos anos. Em 2006,
atingia mais de 67%.

Entre os papéis privados, os de origem bancaria respondem por 60% da classe
de ativos, gragas ao grande volume de emissoes de Letras Financeiras observado nos
ultimos dois anos. Ento, as debéntures representaram em 2011 pouco mais de 25%
de todo o mercado de renda fixa privado, registrando uma queda frente aos quase
30% de participacao relativa que detinham em 2006. Assim, um segmento, que ja era
relativamente pequeno, tornou-se ainda menor, em um periodo em que os mercados
privados de renda fixa e variavel tiveram crescimento expressivo.

Esse dado, no entanto, minimiza a importancia dos bancos nos mercados de
renda fixa, que, na pratica, detém uma presenca grande na emissao de debéntures,
quer diretamente por meio das empresas de leasings, quer de forma indireta
mediante a estruturacao e distribuicao de papeis de seus clientes corporativos. Como
se pode ver no Grafico 3, entre 2005 e 2008, periodo que concentrou grande volume
de lancamentos, as empresas de leasing, que em sua maioria sdo controladas por
bancos, responderam por 68% das emissdes. O lancamento de titulos por empresas
de arrendamento mercantil participantes de conglomerados financeiros foi uma
forma de os bancos evitarem a obrigacdo de realizar depositos compulsorios junto
ao Banco Central sobre suas captacdes que viessem a fazer junto ao publico.

Além dos bancos, as grandes empresas dos setores de infraestrutura, em
particular eletricidade e comunicagdes, também s3o emissores relevantes de
debéntures. Suas dividas em titulos, contudo, ndo apresentam caracteristicas de
longo prazo. Na pratica, estdo indexadas a mesma taxa basica que ¢é referéncia
para os papeis bancarios e estdo sujeitas prazos curtos por meio de clausulas de
recompra. Como se pode observar no Grafico 4, mais de 90% das debéntures
emitidas nos ultimos anos foi atrelada a DI. Esse ¢ o indexador ndo s6 das operagdes
compromissadas interbancarias, como também das operagdes ativas dos bancos.
Mostra que, na pratica, tais emissoes configuram renegociagao de créditos bancarios
ja existentes, com algum alongamento de prazos. Os tomadores desses papeis sdo,
muitas vezes, as Tesourarias e os Fundos administrados pelos proprios bancos.
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Quadro 1
Evolucéo do estoque do mercado financeiro brasileiro (*)
Em R$ bilhdes
Ativos 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. Debéntures 156 210 248 283 338 397
Titulos
Corporativas Outros 2 3 19 15 11 13
Total (a) 157 213 267 298 349 410
CDB 343 397 730 830 854 753
Titulos Bancarios | LF (**) -- -- -- -- 31 149
Outros (***) 3 7 6 19 55 30
Total (b) 346 404 736 849 908 932
Titulos de Cessdo de Crédito (c) 24 36 65 82 122 179
Titulos Privados (a+b+c) 527 653 1068 1228 1379 1521
Titulos Publicos (d) 1094 1225 1265 1398 1604 1783
Mercado de Renda Fixa (a+b+c+d) 1621 1878 2333 2627 2983 3304
Mercado de A¢des (****) (e) 1545 2478 1375 2335 2569 2294
M. Renda Fixa + Variavel (a+b+c+d+e) | 3166 4356 3708 4961 5552 5599
Instrumentos DI : 258 447 463 497 602 711
Financeiros Compromissadas 203 219 267 343 385 484
Total (f) 461 666 730 841 987 1195
Mercado de Derivativos (*****) (g) 1723 2198 2697 4620 4536 5943
Total Geral (atb+c+d+e+f+g) 5350 7220 7135 | 10422 | 11075 | 12736

(*) Estoque — Posicéo do final de dezembro de cada ano. Para as operagBes compromissadas foram
utilizados o giro correspondente ao penultimo dia do ano; (**) Letras Financeiras; (***) Inclui Cédula
de Debéntures, DPGE, Letra de Cambio, Letra Financeira e RDB; (****) Posi¢do de capitalizacdo
bursatil da BM & FBovespa; (*****)Somatdrio do estoque de derivativos em custddia na CETIP e dos
contratos em abertos da BM & FBovespa do Gltimo dia util do ano.

Fonte: Banco Central, Tesouro Nacional, CETIP e BM & FBovespa. Elaboragéo: Anbima.

Grafico 3
EmissOes de debéntures por setor — ( Em R$ bilhdes)

73,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Leasing M Total
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracédo de Torres Filho e Macahyba (2012).

1000 Economia e Sociedade, Campinas, v. 21, Nomero Especial, p. 975-1009, dez. 2012.



BNDES e o financiamento do desenvolvimento

Gréfico 4
Emissdes de debéntures por indexador
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo de Torres Filho e Macahyba (2012).

Conclusodes

Em sua trajetoria, 0 BNDES foi liderado por expoentes de diversas linhas do
pensamento econdmico brasileiro. Os primeiros passos do banco remontam ao
encontro do entdo desenvolvimentista de tendéncia ‘“ndo nacionalista”,
posteriormente, neoliberal, Roberto Campos, com o desenvolvimentista nacionalista,
Celso Furtado, entdo a frente do grupo dedicado a técnicas de planejamento na
Comissdo Econdmica para a América Latina (Cepal). O resultado foi o Grupo Misto
Cepal-BNDE, ao qual se juntaram jovens economistas como Maria da Conceicdo
Tavares, que chegou ao banco em 1957. Em seis décadas, passaram pela presidéncia
e diretoria nomes de correntes tdo diversas, como Antonio Barros de Castro, Carlos
Lessa, Dilson Funaro, Guido Mantega, Andrea Calabi, André Lara Resende, Marcio
Fortes, Pérsio Arida, Maria Silvia Bastos Marques, Paulo Hartung e Francisco Gros.
Hoje, estd presidido por economista desenvolvimentista, Luciano Coutinho, ex-
professor do IE-Unicamp.

Quando se 1é declaracdo como a do presidente da Casa das Gargas, Edmar
Bacha, a revista Rumos (2012), verifica-se como os neoliberais cobram entre si, até
hoje, por ndo terem privatizado todos os bancos publicos federais, inclusive o
BNDES. Eles perderam a oportunidade histdrica, quando o presidiram outros colegas
da PUC-Rio, como o préprio Bacha, Pérsio Arida e André Lara Resende. Declarou
Edmar Bacha na matéria da revista:
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Qualquer que tenha sido a importancia histérica do BNDES como complemento
a acao do setor privado, hoje em dia sua presenca somente se justifica a partir
de uma perspectiva de crowding in (inclusdo) do setor financeiro privado na
direcdo do longo prazo e dos empréstimos mais arriscados, especialmente
na infraestrutura. Muito do que o banco tem feito mais recentemente, ao
contrario, parece provocar um crowding out (exclusao), pois tem emprestado
para o ‘creme’ das empresas brasileiras. Pesquisas empiricas recentes mostram
que elas s6 ndo usam as linhas de crédito longas disponiveis interna e
externamente para elas porque o crédito subsidiado do BNDES ¢ muito mais
barato (Rodrigues; Negreiros, 2012, p.36).

Defende-se, justamente, o oposto do diagndstico do Bacha. Na economia
brasileira, ocorre um crowding-in: com a depreciacdo da moeda nacional, estando
agora o Pais em situagdo liquida de credor externo e a queda da taxa de juros, os
menores encargos financeiros propiciam queda da relagdo divida liquida / PIB.
Com a diminuicdo do déficit nominal e a manuten¢do do superavit primario, ha
“margem fiscal” para o Tesouro Nacional fazer aportes ou capitalizagdes dos bancos
publicos federais para estes alavancarem, financeiramente, os gastos privados.
Verifica-se, entdo, que os gastos governamentais acabam estimulando-os por meio
de financiamento de seus investimentos, ao invés de desloca-los ou substitui-los.

O Estado brasileiro situa-se hoje no centro das decisoes cruciais de
financiamento da economia. O Tesouro Nacional oferece aos investidores risco
soberano, para captar em longo prazo, tanto no mercado financeiro doméstico, quanto
no internacional. Ele possibilita a realocagao dos recursos em prazos adequados ao
financiamento dos setores prioritarios para o desenvolvimento brasileiro.

Caso o mercado de capitais @ /a modelo norte-americano tivesse se
implantado, plenamente na economia brasileira, talvez, ele cumprisse algumas das
seguintes funcdes:

1. conciliagdo de demandas conflitantes por grau de liquidez entre os
investidores financeiros e os investidores produtivos, por meio da
compatibilizacdo dos prazos das operagoes.

2. concentragdo e centralizagdo do capital necessario para investimentos de
grande porte.

3. cobertura de riscos de ndo se conseguir o reembolso dos recursos ofertados
(risco deinadimpléncia), de ndo se obter retorno real dos recursos aplicados
(risco de poder aquisitivo) e de ndo se conseguir liquidar o investimento
em curto prazo ao preco esperado (risco de mercado).

4. agiliza¢do do processo de transferéncia de recursos, por meio da criagao
de ativos padronizados.

5. diminui¢do dos custos de obtencao de informagdes.
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Esse modelo de mercado de capitais dos Estados Unidos, contudo, ndo se
reproduziu igualmente em muitas outras economias do mundo. No Brasil, o fraco
desempenho do mercado de titulos corporativos contrasta com a experiéncia do
crédito bancario e de outros mercados domésticos de titulos e valores mobiliarios,
particularmente a partirde 2004. Desde entdo, os empréstimos dos bancos praticamente
dobraram frente ao PIB, enquanto a divida publica passou por um intenso processo
de alongamento de prazo, desdolarizagio, prefixagdo e desindexacdo da taxa Selic. A
bolsa de valores e a bolsa de mercadorias & futuros fundiram-se na empresa BMF-
Bovespa e ela se tornou uma das trés maiores do mundo em valor de mercado.

Enquanto isso, o mercado de debéntures continuou sendo pequeno, pouco
profundo e iliquido, apresentando fortes caracteristicas de dominancia pelo crédito
bancario. De fato, quando se compara o crescimento dos diferentes segmentos do
mercado financeiro brasileiro a partir de 2004, percebe-se que a maior parte das
emissOes de debéntures é um “transbordamento” das operagdes de crédito de curto
prazo dos bancos comerciais ou resulta de arbitragem regulatoria das mesmas
instituigoes.

O descompasso, frente ao que ocorreu no mercado internacional e no
doméstico, permite afirmar que o Brasil configura um caso de atraso historico tanto
no mercado internacional de titulos corporativos quanto em relagdo ao restante do
mercado financeiro nacional. Tal condi¢ao deve-se, nos dias atuais, primordialmente,
a fatores locais. Na pratica, persiste uma condic¢do de inércia, que vem sustentando
uma “zona de conforto” para os principais atores.

O principal fator a restringir o desenvolvimento do mercado de titulos
corporativos de longo prazo tem sido a persisténcia das altas taxas de juros, tanto
em termos reais, quanto nominais. Essa condigdo vem mantendo-se por muitas
décadas no Brasil e conseguiu sobreviver até mesmo aos avangos registrados nas
condi¢oes de estabilidade macroecondmicas, frustrando as expectativas otimistas de
muitos dos mais importantes analistas de mercado. Tal fator alia-se as condigdes de
liquidez e indexagdo que prevalecem tanto para a divida publica quanto a privada.
No caso dos bancos, suas captagdes sdo, em sua maior parte, liquidas, indexadas
a taxa do mercado monetario (percentual de CDI) e sujeitas a uma duration muito
curta, em geral, de um dia. Na prética, os investidores ainda gozam de um privilégio,
introduzido por titulos financeiros pos-fixados, de ndo ter o valor de seus ativos
impactados pelas mudangas na taxa de juros basica de curto prazo.

Diante desse quadro, o apetite das empresas ndo financeiras para emitir papeis
de divida com longo prazo ¢ bastante limitado. Para concorrerem com o governo e os
bancos teriam de oferecer condigdes muito onerosas, principalmente em se tratando
de instrumento de longa duragdo. Ademais, os custos diretos e indiretos das emissoes
sao desencorajadores. Em termos ideais, os recursos deveriam contar com a maior
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previsibilidade possivel em relagdo aos fluxos futuros de pagamento, sobretudo em
economias como a brasileira em que sdo usuais as mudancas abruptas da taxa de
juros em resposta as pressdes inflacionarias.

Ha, no entanto, sinais de que esse quadro estd em processo de mudanca. A
continua reducdo das taxas de juros, recentemente, esta sendo vista pelos participantes
do mercado financeiro como uma tendéncia firme. Ja se percebe a busca por maior
rentabilidade em véarios segmentos. Os fundos de pensdo, por exemplo, adquiriram
volumes importantes de debéntures bancarias com prazo minimo de resgate de
dois anos, as Letras Financeiras. Ao mesmo tempo, os investidores pessoas fisicas
passaram a ter mais interesse em titulos privados mais longos com isencao de imposto
de renda, lastreados em recebiveis imobiliarios ou agricolas.

A visdo teologica de que, se os precos relativos forem corretamente
alinhados e uma estrutura a termo da taxa de juros estiver em vigor, entdo, sera
espontaneamente gerado no Brasil um mercado de titulos corporativos de longo
prazo semelhante ao que ja existe em outros paises, parece estar longe da realidade
brasileira atual. Os atores privados ainda estdo digerindo o novo regime da politica
monetaria imposta pelo Banco Central a partir do segundo semestre de 2011. Dada
a memoria inflacionaria, as operagdes privadas em longo prazo ainda serdo vistas
apenas como situagdes pontuais, quando os bancos como intermediarios financeiros
poderdo obter remuneragdes elevadas em operacdes especificas e possam “casar” o
interesse de investidores e o de emissores.

Emissdes eventuais ndo criam condi¢des para o desenvolvimento de um
mercado sélido, em que haja um fluxo corrente de emissoes e de aquisi¢des, baseado
na confianga no risco de crédito das empresas tomadoras e nas condigoes de liquidez
de cada empresa e do mercado como um todo. Para tanto, é necessario que empresas
emissoras de debéntures de grande aceitacdo no mercado financeiro e de bom risco
facam uso da divida corporativa como instrumento recorrente de captacao, a exemplo
de governos e bancos e isso ndo ¢ facil nem rapido de ser produzido.

Em sintese liberal-desenvolvimentista, a “mao visivel” do Estado poderia
ter um papel importante na aceleracdo do processo de constituigdo do mercado de
titulos corporativos. As condi¢cdes macroeconOmicas para seu desenvolvimento
estdo presentes. A divida publica ¢ cadente ¢ bem gerenciada, a estrutura a termo
da taxa de juros ja alcanca mais de dez anos, o mercado de capitais ¢ sofisticado e
amplo o suficiente para operar esses instrumentos. O mercado de titulos de divida
publica espelha as condig¢des para constituir-se o mercado de titulos de divida privada
direta. Assim, um programa de incentivos a emissao de titulos corporativos de boa
qualidade, apoiado por bancos publicos atuantes como “market-makers”, poderia ter
papel catalizador importante nesse primeiro momento.
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Em um cenario em que o mercado de titulos corporativos de longo prazo
torna-se realidade, os bancos serdo grandes atores em seu desenvolvimento e
operagdo. Nao deverdo restringir-se a colocacdo de debéntures em suas carteiras
proprias, mas passardo a ser originadores e distribuidores de titulos corporativos de
longo prazo, a exemplo do que esta acontecendo no resto do mundo.

Nesse caso, 0 BNDES certamente se adequara a nova realidade. Nao devera
desaparecer como sugerido por alguns profetas neoliberais, mas ira ajustar-se as
novas condi¢des da concorréncia. Tornar-se, também, um originador importante
de operagdes com titulos de divida direta das empresas ndo financeiras serd um
dos desafios que a instituigdo precisara enfrentar. A experiéncia que a institui¢do
ja acumula ha décadas, no mercado acionario, proporcionar-lhe-a uma grande
vantagem competitiva. O abandono, no todo ou em parte, do uso de um indexador
proprio para suas operacgdes, como € o caso da TILP, quando a Selic dela aproximar-
se, também serd uma decisdo crucial que mudara o contexto de financiamento de
maneira irreversivel. Em cendrio de estabilidade macroecondmica, sera possivel
trabalhar com titulos financeiros de longo prazo com indices de pregos. Isto permitira
o aumento da liquidez da carteira de operagdes do banco de desenvolvimento, assim
como maior acesso a funding de longo prazo. Também criara condigdes para que o
BNDES, por meio do langamento de titulos proprios no mercado de capitais, venha a
se tornar cada vez menos dependente do Tesouro Nacional a seu financiamento. Em
tal situacdo, cabera ao governo federal atuar mais como garantidor e equalizador de
taxas de juros das operacdes que considere relevante, conforme suas prioridades de
politica econdmica e social.
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