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RESUMO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social € uma das maiores
institui¢Oes financeiras do pais e esta entre um dos maiores bancos de desenvolvimento
do mundo, o mesmo teve papel de destaque em diversos momentos da economia
brasileira. O presente trabalho busca detalhar a relevante atuacdo do banco apds a
ecloséo da crise financeira mundial de 2008/9, de forma a reforcar o papel estratégico
das instituicdes financeiras publicas e de desenvolvimento, em particular, o BNDES,
capazes de atuar de forma anticiclica em momentos de retracdo da liquidez, como o
verificado em 2008. A formulacdo do estudo foi baseada em revisdes bibliogréficas e
analise de gréaficos e tabelas, coletados dos textos e elaborados pela prépria autora, 0s
mesmos S&0 essenciais para a comprovacdo do importante papel desempenhado pela
instituicdo no mercado de crédito nesse periodo em questdo, evidenciando o0 seu apoio a
diversos segmentos da inddstria e infraestrutura principalmente.

Palavras Chaves: BNDES. Crise. Anticiclica. IndUstria. Infraestrutura.
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INTRODUCAO

O seguinte trabalho tem como principal objetivo descrever a relevante atuacdo de uma
das maiores instituicdes financeiras do pais e de um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) durante a mais grave crise internacional ocorrida desde 1929,
responsavel por afetar severamente diversos segmentos da economia, desde o mercado
de crédito até os niveis de emprego e renda de paises do mundo inteiro, principalmente
dos EUA e de determinados paises da Europa.

Nesse ambito, a monografia além de buscar abordar de maneira clara um dos
acontecimentos mais intrigantes e complexos ocorridos nos ultimos tempos, pretende,
principalmente, reforcar a importancia da existéncia de instituicdes financeiras publicas
e de desenvolvimento (no caso, 0 BNDES) em momentos de retracdo do crédito
(enxugamento de liquidez) como o que ocorreu durante a crise mundial de 2008/9, ou
seja, o principal foco do trabalho é ressaltar a acdo anticiclica dessas instituicdes em
momentos onde a incerteza circunda a economia, afetando diretamente a concesséo de

crédito pelas instituicdes financeiras privadas, de carater mais conservador.

A dissertacdo tem como hipotese central a atuacdo anticiclica do BNDES durante a crise
de 2008/9. Apobs a eclosdo da crise, as instituicGes financeiras privadas reduziram as
concessoes de crédito, dando espaco para a atuacao de instituicdes financeiras publicas,
as quais elevaram significativamente seus desembolsos. No entanto, durante o periodo
de setembro de 2008 a dezembro de 2009, o banco que mais se destacou como agente
anticiclico foi o BNDES, o qual foi responsavel por 2,9% dos 5,8% da elevacao total da
relacdo crédito/PIB verificada no periodo descrito.

Durante o periodo de 2008 a 2009, principalmente, a instituicdo aumentou de forma
relevante os seus desembolsos em favor dos segmentos mais afetados pelo choque de
liquidez internacional. Nesse periodo, 0 BNDES teve como principal objetivo manter a
oferta de crédito de longo prazo para a industria e para a infraestrutura, além disso o
banco foi responsavel por elevar significativamente o volume de concessbes para
pequenas e médias empresas, através por exemplo da ampliacdo da oferta de crédito de
curto prazo, a instituicdo também se destacou pela maior participa¢do no financiamento

as exportacoes.



A formulacéo do trabalho foi baseada em revisdes bibliogréficas de artigos, dissertacdes
de mestrado e demais publicacdes produzidas por autores com amplo conhecimento
sobre o assunto. Adicionalmente, visando reforcar as consideragOes textuais e realizar
uma reflexdo prépria sobre alguns acontecimentos, foram incorporados ao texto,
diversos graficos e tabelas, coletados das obras e ou elaborados pela propria autora a

partir de séries temporais coletadas de fontes oficiais.

A dissertacdo foi estruturada em trés capitulos, o primeiro tem como principal objetivo
abordar brevemente diversas visdes contrarias e a favor sobre a existéncia e atuagdo de
instituicBes financeiras publicas e ou de desenvolvimento para a economia. Em seguida,
apresenta-se um breve historico sobre a atuacdo do BNDES desde a sua criacéo,

ressaltando os principais setores favorecidos por ele durante cada periodo.

No segundo capitulo, pretende-se primeiramente discorrer de forma clara sobre a
eclosdo da crise mundial de 2008, para em seguida comentar sobre 0s impactos na
economia real, enfatizando de uma maneira geral as consequéncias da mesma na
economia internacional. Posteriormente, os principais efeitos da crise na economia
brasileira sdo apresentados para em seguida serem descritas as principais medidas
tomadas pelo governo diante desse cenario desafiador, sendo uma delas a injecdo de
crédito via bancos publicos, visando manter o nivel de crédito de longo prazo na

economia como forma de evitar a significativa retracdo do investimento.

O terceiro e ultimo capitulo merece maior destaque, na medida em que ele ira discorrer
sobre a atuacdo do BNDES principalmente no periodo de setembro de 2008 a dezembro
de 2009, ja que no final de 2010 a economia ja& comegou a evidenciar sinais de

recuperacao.

Primeiramente, sera tratado sobre as alteragdes no mercado de crédito, para depois
realizar uma anélise detalhada sobre os setores e subsetores mais favorecidos pelo banco
no periodo em questdo através da andlise dos desembolsos, dos produtos e programas
executados. Posteriormente, comenta-se sobre a retomada da economia no final de 2010
e a consequente reducdo no ritmo de crescimento dos desembolsos da instituicdo,
visando evitar um descontrole inflacionario. Por ultimo, comenta-se sobre as alteragdes
do funding do banco, o qual passou a ter como principal fiador o Tesouro Nacional, que

através de aportes ao banco viabilizou a expressiva elevacdo dos desembolsos referida.
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CAPITULO 1: A INSTITUICAO DOS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO E O
BNDES

1.1 - Introducéo

A economia é uma area do conhecimento repleta por debates e o presente capitulo visa
comentar brevemente um deles: a relevancia das instituices publicas e ou de
desenvolvimento na economia, abordando desde a visdo que recusa a intervencdo do
estado no mercado de crédito, até aquelas que ressaltam a relevancia estratégica dessas
instituicGes em determinados momentos. Em seguida, pretende-se descrever brevemente
a trajetdria do banco de desenvolvimento brasileiro, 0 BNDES, desde a sua criagéo na
década de 50 até a ecloséo da crise financeira internacional ocorrida em 2008.

1.2- As instituicbes publicas e de desenvolvimento e seu papel na atividade

econdmica
1.2.1- Breves consideracdes sobre a instituicdo dos bancos de desenvolvimento

De acordo com Torres e Zeidan (2014), os bancos de desenvolvimento surgiram como
uma alternativa para os paises industrializados e de fraco desenvolvimento, que apos a

Segunda Guerra Mundial careciam de recursos de longo prazo.

Os atuais bancos de desenvolvimento (BD) constituem uma forma
particular de direcionamento de crédito pelos governos. Sdo, em boa
medida, fruto da evolucdo de mecanismos criados a partir da 22 Guerra
Mundial, para a reconstrucdo das grandes economias destruidas pelo
conflito - Alemanha e Japao -, e para a promocdo da industrializagéo e
do desenvolvimento em paises da Asia e da América Latina. No
Brasil, este é o caso do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). (Torres, 2007, p-1).
Os autores definem os bancos de desenvolvimento com base na definicdo de Aghion
(1999) que afirma que 0s mesmos se constituem por “instituicdes financeiras
patrocinadas pelo governo, preocupadas principalmente em prover capital de longo
prazo para a industria”. No entanto, os autores fazem considera¢es adicionais a essa
definicdo pois consideram que ndo somente a industria, mas também a infraestrutura é
outro setor que é priorizado por esses bancos, além disso, eles destacam a relevancia
dessas instituicdes na disponibilidade de crédito para as corporagdes nédo financeiras via

empréstimos e operacoes de capital. (2014, p.5)



De acordo com Hermann (2010, apud Couto e Trintim, 2012), os bancos publicos e de
desenvolvimento se mostram como uma alternativa de funding para certos projetos de
investimento essenciais para o desenvolvimento de um pais, que devido ao incipiente
mercado de capitais de alguns paises e/ou devido a falta de interesse do setor privado

ndo contam com a necessaria disponibilidade de recursos.

Segundo a autora (2010, apud Couto e Trintim, 2012), para a economia aumentar a sua
capacidade produtiva de forma a atingir o desenvolvimento € fundamental que ocorra
investimentos em setores estratégicos, que englobam projetos que exigem um alto

volume de recursos e baixos custos financeiros, além de um longo prazo de maturacao.

Couto e Trintim (2012) claramente tem uma Vvisdo positiva sobre a existéncia dessas
instituicbes para o desenvolvimento, porém, Torres e Zeidan (2014) destacam que
existem alguns autores que questionam o papel desses bancos como um fator positivo
para o desenvolvimento, algumas dessas vis0es serdo expostas em seguida, assim como

outras que sdo favoraveis a existéncia dessas instituigdes.

1.2.2- Breves consideracGes sobre o papel das instituicdes publicas e de

desenvolvimento na atividade econdmica

Gurley e Shaw (1955) resumem a visdo convencional que se mostra contréria a
intervencdo do governo no mercado de crédito. Os autores definem o mercado
financeiro como instrumento necessario para balancear o volume de recursos entre 0s
agentes, ao ser responsavel por transferir recursos de unidade superavitarias para
deficitarias, nesse contexto, a taxa de juros precisa ser determinada pelo préprio
mercado, de forma a promover a alocacdo eficiente desses recursos. (Araujo, Cintra,
2011).

Adicionalmente, Shaw e McKinnon (1973) formularam a hipotese de “repressdo
financeira”, a mesma defende que a existéncia de taxas de juros inferiores as de
equilibrio verificadas no livre mercado afeta o desenvolvimento dos mercados
financeiros e o préprio investimento, na medida em que reduzem a propensao a poupar

dos agentes, dada a baixa remuneragédo do capital. (Araujo, Cintra, 2011, p-10).
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Dessa forma, caberia ao governo o papel de disponibilizar esses recursos escassos
através de emissdo de moeda o que resultaria em inflacdo e consequentemente em uma
taxa de juros menor ainda. Em suma, os autores (1973) s&o a favor do livre mercado,
uma vez que qualquer tipo de intervencdo seria capaz de provocar ruidos naquele, ou
seja, 0s autores se opdem claramente a criacdo de bancos publicos. (Araujo, Cintra,
2011).

No entanto, da mesma forma que existem visdes contrarias a intervencdo no mercado de
crédito, existem outros autores que a defendem através da criacdo dessas instituicoes

financeiras publicas.

De acordo com Stiglitz (1993), a abordagem convencional se mostra equivocada na
medida em que os mercados financeiros nao sao perfeitos, dadas as “falhas de mercado”
existentes como, por exemplo, a “assimetria de informa¢do”. Adicionalmente, o autor
enfatiza esse ponto ao ressaltar o cenério presente nos paises subdesenvolvidos,
caracterizado por mercados financeiros fracos e/ou ausentes. O autor entdo sugere a
utilizacdo dessas instituicdes como uma alternativa para a superacdo desses entraves.
(apud, Araujo, Cintra, 2011, p-11).

Em economias com mercados de capitais pouco desenvolvidos é
comum o uso de instituicdes financeiras de desenvolvimento, em
geral, constituidas sob a forma de bancos publicos, operando com
crédito direcionado e taxas de juros inferiores as de mercado, para
permitir que os empresarios tenham acesso a fontes de recursos (e,
portanto, instrumentos financeiros) que possibilitem a constituicdo de
passivos de prazo mais longos, adequados as estruturas de ativos,
permitindo, assim, a expansdo dos investimentos. Nessa perspectiva,
0s bancos publicos e de desenvolvimento desempenham papel crucial
no financiamento e na coordenacdo dos projetos de investimento,
reduzindo seus riscos (UNCTAD, 2008, apud Araujo, Cintra, 2011, p-
12).

Torres e Zeidan (2014) inclusive destacam uma pesquisa realizada por Luna-Marinez e
Vicente (2012), o estudo constatou certa correlacdo entre paises em desenvolvimento e
instituicdes financeiras publicas, uma vez que em 2009 o percentual de ativos de

instituicdes sob controle do estado em relagdo aos ativos totais do sistema se mostrou

muito maior nos BRICS do que o verificado no sistema bancario do mundo (25%).

Adicionalmente, os autores (2014) supdem que o grau de relevancia das instituicdes

publicas funciona como um “ciclo”, uma vez que sdo essenciais para fomentar a
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industrializacdo, auxiliando os paises a alcancar o desenvolvimento, no entanto, apos a
chegada ao desenvolvimento e consequente evolugdo dos mercados financeiros, ou seja,
quando o0 mesmo se torna mais robusto e capaz de fornecer crédito de longo prazo, o

papel dos bancos publicos se torna menos significativo.

Entretanto, os autores (2014) frisam que independentemente do nivel de
desenvolvimento dos mercados financeiros, as instituicGes publicas sempre se mostram
como uma alternativa em momentos de contracdo da liquidez, pois podem agir de forma
anticiclica em momentos de crise ao serem capazes de favorecer o investimento de

longo prazo, especialmente infraestrutura.

Hermann (2010, apud Couto e Trintim, 2012) baseada na teoria financeira, ressalta além
do papel anticiclico dos bancos publicos e ou de desenvolvimento, outras duas razdes
que justificam a existéncia dessas instituicdes. Segundo a autora (2010), as instituicdes
privadas sdo mais avessas ao risco e, portanto, menos propensas a disponibilizar
recursos para certos investimentos importantes para o desenvolvimento, dada a
necessidade de alto volume e a incerteza em relacdo ao retorno desses financiamentos,
dessa forma essas instituicGes serviriam para suprir essa demanda reprimida. (apud
Couto e Trintim, 2012)

Em segundo lugar, a autora (2010) destaca que um "orcamento limitado™ é algo comum
em paises em desenvolvimento, essa condi¢do se mostra muitas vezes responsavel por
restringir o volume de recursos de longo prazo necessarios para a consolidacdo de
determinados projetos de investimento, porém a existéncia dessas instituicdes acaba
fornecendo uma "maior autonomia financeira para a execucdo das politicas de

desenvolvimento”, dada ao seu funding mais diversificado. (apud Couto e Trintim, 2012,
p-3)

Adicionalmente, Torres (2007, 2008, apud Couto e Trintim, 2012) também comenta
sobre a possibilidade dessas instituicbes serem utilizadas como instrumentos para a

execucao da politica econémica do governo via intervengdo do mercado de crédito.

Através dos bancos publicos, portanto, os governos podem intervir no
mercado de crédito, visando atingir diferentes objetivos, os quais
podem ser reunidos em trés areas distintas. A primeira, diz respeito a
regulacdo, no sentido de determinar regras para o bom funcionamento
do mercado financeiro doméstico. A segunda area, refere-se a politica
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monetaria, que visa a administracdo da quantidade de moeda e da taxa
de juros de curto prazo de modo a manter a estabilidade de pregos. A
terceira area, esta relacionada com a alocacdo (direcionamento) de
crédito. (Torres 2007, 2008, apud Couto e Trintim, 2012, p-3)

Embora haja muita discussdo sobre qudo benéfica ou maléfica é a atuacdo dos bancos
publicos e de desenvolvimento para a saude financeira da economia, assim como
também ha diversas consideracdes sobre em quais condi¢bes essas instituicbes se
mostram mais ou menos necessarias, Torres e Zeidan (2014) destacam que uma certeza
clara é que esses bancos permanecem como agentes representativos no mercado, 0s
mesmos ja foram ou continuam sendo usados como uma ferramenta em direcdo ao

desenvolvimento e como uma alternativa para os momentos de contracdo de liquidez.

1.3- O BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social foi criado em 1952 e sua
criacdo integrava o projeto de solucdo dos entraves do subdesenvolvimento proposto
por Vargas, uma vez que a criacdo de uma instituicdo financeira publica viabilizava
empréstimos de longo prazo para indUstria e infraestrutura, setores fundamentais para a

promocdo do desenvolvimento.

De acordo com Couto e Trintim, o BNDES foi criado com o objetivo de financiar o
desenvolvimento do pais através da concessdo de empréstimos de longo prazo a taxas
de juros inferiores as praticadas no mercado para a industria, agricultura, infraestrutura,
comeércio e servigos, atuando assim, como a “principal instituicdo de fomento do pais”,
atuando de forma anticiclica no mercado de crédito de forma a “compensar 0S
desequilibrios no mercado de crédito, o qual é considerado muito volatil e pro ciclico”.
(2012, p-2).

Segundo Monteiro Filha (1994), da sua criacdo até 1957, o banco priorizou a
infraestrutura, uma vez que a maioria dos seus projetos estava ligado a extenséo da rede
de transportes (com énfase nas ferrovias) e de eletrificacdo. No periodo seguinte de
1957 até 1963, a atuacdo da instituicdo estava estreitamente ligada a implementagéo dos

projetos estabelecidos pelo Plano de Metas.
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Apbs a consolidagdo dos investimentos no setor siderdrgico, e depois da criacdo da
Eletrobras e REFSA, o banco passou a disponibilizar financiamento para diversos
outros setores econdmicos, auxiliando o governo na implantacdo dos propostos planos

de desenvolvimento. (Monteiro Filha, 1994)

Na década de 70, a instituicdo priorizou os insumos bésicos e bens de capital até que em
1980 passou por uma crise, ocasionada por inimeros motivos dentre eles a crise fiscal e
externa, além da alta da inflagdo e da disseminacéo do pensamento neoliberal, o qual se
fortaleceu na década de 90. (Prates et al. 2000; Hermann 2010, apud, Couto e Trintim,
2012).

Dessa forma, durante os anos 90 o BNDES alterou sua atuagdo como agente propulsor
do desenvolvimento para assumir parte do processo de privatizacdo do Brasil ao
assumir o PND (Plano Nacional de Desestatizacdo). (Prates et al. 2000; Hermann 2010,
apud, Couto e Trintim, 2012).

Com a abertura econdmica dos anos 1990, no lugar do fomento aos
investimentos produtivos, ele passou a ter papel preponderante em
outras fungdes. Nessa década, o BNDES foi o 6rgdo gestor do
processo de privatizacdo na esfera federal, além de exercer papel de
supervisor do processo. Neste sentido, o banco representou um
importante papel para o Programa Nacional de Desestatiza¢cdo (PND)
de 1990, pois foi designado gestor do Fundo Nacional de
Desestatizacdo (FND), com as principais atribuicdes associadas a
licitacdo, contratacdo, coordenacdo e supervisdo das operacBes de
venda das empresas publicas ao capital privado. (Lacerda, Oliveira,
2011, p-3).

No entanto, ja na década seguinte, o Estado voltou a assumir uma postura mais ativa nos
rumos da economia, a qual contou com o crescimento da producdo e da economia
internacional, intensificando os fluxos de capitais. Adicionalmente, iniciou-se um novo
ciclo de investimento em infraestrutura, do qual o BNDES fez parte de forma expressiva

ao ampliar as concessdes de crédito, visando fomentar o investimento produtivo.
(Lacerda, Oliveira, 2011)

Com o Governo Lula, o Estado retomou seu papel como um
importante indutor do crescimento econdémico e o banco ganhou mais
evidéncia, no sentido de dar continuidade a sua fungdo basica de
desenvolvimento. Em 2004, o governo langou a Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE), com participacao direta
do BNDES na sua formulacdo. Destaca-se também sua atuacdo no
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC). (Couto e Trintin,
2012, p-7).
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Enquanto isso a partir de setembro de 2008, a instituicdo mereceu destaque pelo seu
papel anticiclico, na medida em que atuou juntamente com os demais bancos publicos
na manutencdo da liquidez da economia, ao contribuir para a sustentagdo do crédito,

apos a eclosao da crise mundial (Couto e Trintin, 2012).

1.4- Conclusao

A intervencdo no mercado de crédito atraves de instituicdes financeiras publicas e ou de
desenvolvimento é um tema que gera certa discussdo teorica, no entanto, ndo se deve
desconsiderar a atuacdo relevante dessa instituicao, pelo menos no Brasil, onde em 1952
foi criado um Banco de Desenvolvimento (BNDES), o qual, apesar de seus altos e
baixos, durante longos periodos foi responsavel por desempenhar um papel relevante na
implantacdo de projetos diretamente ligados ao desenvolvimento econémico do pais,

favorecendo principalmente a industria e infra-estrutura.
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CAPITULO Il: A ECLOSAO DA CRISE DE 2008 E SEUS EFEITOS NA
ECONOMIA BRASILEIRA

11.1- Antecedentes da crise

A crise financeira de 2008 tem em sua origem um sistema financeiro alavancado e
complexo, cuja composicdo envolvia grandes bancos, fundos de investimento e
renomadas agéncias de rating, os quais participaram do processo de criacdo e
disseminacdo de inovagOes financeiras vinculadas ao mercado imobiliario norte-

americano, de forma a impulsionar seu crescimento.

Desde 1997 até 2006, a continua expansdo do crédito imobiliario a um maior nimero de
familias, aumentou significativamente a demanda por imdveis, impulsionando o preco
dos mesmos. A maior demanda deve-se, em sua maioria, a concessao de crédito a
devedores subprime, constituido por pessoas com elevado risco de crédito, pois nao
possuiam comprovacdo de renda, nem mesmo outro patriménio para servir como

garantia. (Torres, 2008).

Normalmente, nos créditos hipotecarios americanos, as prestacdes dos dois ou trés
primeiros anos possuiam juros baixos e estaveis, enquanto as demais (maior parte das
prestacOes visto que o pagamento era de longo prazo, com duragdo aproximada de 30
anos) incluiam taxas mais altas e flutuantes, sendo estas, portanto, de maior dificuldade

de quitacéo por parte dos devedores. (Torres, 2008).

Desta forma, segundo o autor (2008) a maneira encontrada pelos tomadores para
"driblar" essa dificuldade era renegociar as hipotecas vigentes por outras de valor mais
alto, tal manobra era viabilizada pelo constante crescimento do pre¢o dos imdveis. O
aquecimento do mercado imobiliario possibilitava quitar a hipoteca anterior de forma a
transformar "a valorizacdo patrimonial de suas residéncias em poder de compra por
meio do crédito” (Freitas; Cintra, 2008 apud Ferraz, 2013, p-11).

Os recursos resultantes da comercializagdo no mercado dos titulos eram 0s responsaveis
por financiar a expansdo desses créditos de maior risco. Segundo Torres (2008), as

hipotecas eram transferidas a um Unico fundo, onde eram segmentadas de acordo com
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seu nivel de riscol. Os segmentos de menor risco? eram comercializados diretamente,
enquanto isso, as cotas de risco superior eram submetidas a uma complexa e sofisticada
transformacédo financeira, baseada na utilizacdo de derivativos conforme é detalhado

pelo autor:

"Essas cotas eram transferidas a um fundo CDO?, junto com outros
titulos de divida, derivativos e até mesmo outros investimentos
imobiliarios. Um CDO de hipotecas residenciais podia assim ser
composto por direitos sobre milhares de contratos, agrupados de
diferentes formas, por meio dos mais diversos instrumentos. Com isso,
esperava-se produzir a maxima diluicdo do risco de cada hipoteca
individualmente e, assim, obter uma carteira que, por sua distribuicdo
estatistica alcangasse niveis de risco superiores as classificacbes dos
titulos que Ihe deram origem.”" (TORRES, 2008, p-6)

Adicionalmente, Ferraz (2013) destaca que o interesse pelos CDOs se baseava no alto
spread proporcionado pelos mesmos, uma vez que as institui¢des cobravam altos juros
para conceder crédito a esses devedores de maior risco, no entanto, o processo de
"transformacéo financeira" citado acima, permitia que esses titulos obtivessem notas de
crédito superiores aqueles que 0s originaram, ou seja, a remuneracdo paga pelas
instituicOes aos investidores era bastante inferior aquela cobrada dos devedores. Afinal,
o0 processo de transformacéo financeira fazia com que esses titulos recebessem melhores
avaliacOes pelas agéncias e, portanto, eram vistos pelo mercado como investimentos de

menor risco e consequentemente de menor retorno.

No entanto, Torres (2008, p-6) destaca que cada processo de transformacdo financeira
descrito originava um residuo toxico, o "capital”, correspondente a tranche de risco

mais elevado, visando solucionar essa questdo, criou-se as SIVs*.

Segundo Ferraz (2013, p-16), essas empresas captavam recursos atraves da emissao de
titulos de curto prazo (commercial papers)® para os bancos, fundos de investimento e

! Determinado pelas agéncias de ratings.

2S80 eles: AAA, AAe A-.

3 Collateralized Debt Obligation.

4 Segundo Ferraz (2013) eram as chamadas special investment vehicles", empresas de investimento
estruturadas criadas ou patrocinadas pelas proprias instituicdes financeiras (p.17).

> Segundo Torres (2008, p-6) esses papéis tinham duracdo de 3 ou 6 meses tinham como fungédo
rentabilizar aplicagBes de caixa das empresas.
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institutional cash pools® e aplicavam o montante recolhido em titulos emitidos pelos

bancos com rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos que esses concederam.

A grande questdo envolvendo tal operacdo era referente ao descasamento de prazos
entre ativo e passivo, uma vez que o ativo correspondia a um crédito de longuissimo
prazo, em média 30 anos, enquanto o0 passivo tinha durabilidade maxima de 6 meses.
Dessa forma, a operacao realizada pelas SIVs exigia a colocacdo e regaste continuo de
seus titulos (Torres, 2008). De acordo com o autor (2008), o que mantinha o interesse
por esta operacdo era o spread obtido entre os juros altos recebidos pelas aplicagcdes nas
tranches de pior risco e a baixa remuneracdo paga pelos titulos de curto prazo

(commercial papers).

Adicionalmente, Ferraz (2013, p-17) destaca que essas empresas foram uma alternativa
encontrada pelos proprios bancos para escapar da regulacdo. No entanto, essa
configuragdo era responsavel por estabelecer uma relacdo direta entre o sistema
bancario e a "sistema sombra"”, cuja principal consequéncia era aumentar os "riscos de

contagio do sistema". O autor descreve brevemente o cendrio arriscado:

Representando todo o processo de forma simplificada, tém-se o
tomador do empréstimo (hipoteca) no come¢o da cadeia, e o0s
institutional cash pools como credores, no final. Por seu turno, o0s
bancos e os veiculos especiais aparecem como intermediarios que
amarraram e alavancaram as possibilidades de perdas no caso de um
colapso (Ferraz, 2013, p-17).
O risco iminente logo se tornou um risco real. Apds o mercado imobiliario atingir um
nivel de superaguecimento em 2005, passou a apresentar forte tendéncia de queda,
ocasionada pela significativa queda na demanda dos imdveis, a partir dai o sistema
baseado na troca de hipotecas de valor mais alto foi inviabilizado e a impossibilidade de
renegociar suas dividas’ fez com que muitas familias se tornassem inadimplentes,

afetando diretamente as receitas das SIVs e dos CDOs. (Torres, 2008).

O desaquecimento do mercado imobiliario a partir de 2005 pode ser observado através
do grafico abaixo. De meados de 2005 até o inicio de 2009 os precos dos imoveis
cairam drasticamente, até atingir moderada recuperagdo em 2010.

® Segundo Ferraz (2013), essas instituicdes conhecidas como institutional cash pools demandavam
commercial papers como uma alternativa a escassez dos titulos do governo americano.
" Arolagem da divida que era sustentada pela alta do preco dos imdveis.
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Grafico 1 — “Variacdo no Preco dos Imdveis (Em % ao ano)"
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Fonte: Torres (2011, p. 63).

Esse cenério de incerteza fez com que os investidores desfizessem suas posi¢cGes em
fundos imobilidrios e interrompessem suas implicagdes em commercial papers,
consequentemente, isso comprometeu a salde financeira das SIVs, as quais detinham
diversas linhas de crédito com os bancos, ou seja, 0s prejuizos se estenderam a essas
instituicbes. O impacto sisteméatico desse acontecimento elevou os custos de captacdo
dos bancos® e fez com que estas instituices assumissem o0s prejuizos das suas

empresas, reportando suas perdas. (Torres, 2008).
11.2 Do mercado financeiro para a economia real

O periodo anterior a eclosao da crise de 2008 era caracterizado por um cenario positivo
da economia mundial, as elevadas taxas de crescimento associadas a menor inflagdo
contribuiram para a formacgédo de uma visao otimista do mercado, o qual interpretou os

primeiros sinais da crise como algo passageiro, pois se acreditava que 0s problemas

8 As taxas dos mercados interbancarios atingiram niveis altissimos.
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estavam restritos as hipotecas do tipo “subprime™ de baixa representatividade no

mercado imobiliario americano. (Torres, 2011, p. 57-58)

Além disso, tais operacbes eram explicitadas nos balancos como operacdes ja
securitizadas e transferidas as outras instituicGes, portanto, ndo haveria possibilidade
das mesmas afetarem o sistema financeiro americano e a economia real. Segundo o
entdo presidente do Federal Reserve Bank, Ben Bernanke: "N&o havia, portanto,
motivos suficientes para grandes preocupagdes. A onda de inadimplentes que estava
varrendo essas hipotecas de alto risco de crédito aparentemente, ndo teria porque gerar

impactos de natureza sistémica™® (Torres, 2011, p-58).

No entanto, em agosto de 2007 o otimismo do mercado estava prestes a ser abalado,
quando o BNP Paribas anunciou que ndo seria mais possivel assegurar a liquidez de
fundos de hipotecas subprime, devido a impossibilidade de precificar as cotas no atual

contexto da economia norte-americana®® (Torres, 2011, p-59).

Posteriormente, no ano seguinte, o banco Bear Stearns decretou faléncia, consolidando
assim a crise de confianga. No entanto, o0 FED reagiu imediatamente ao oferecer um

empréstimo a instituicdo até que a mesma fosse comprada pelo JP Morgan Chase.

Entretanto, o panico s6 foi instaurado oficialmente apds a faléncia do Lehman Brothers,
a partir dai, ndo havia mais alternativas possiveis para solucionar o problema, foi entédo
que a crise passou a tomar dimens@es globais. (Torres, 2011). A quebra de uma das
instituicOes financeiras mais importantes dos EUA gerou uma crise de desconfianca
avassaladora. Segundo Torres (2011), nesse momento as taxas do mercado interbancario
atingiram seus niveis mais altos, de forma a "congelar" o acesso ao crédito, atingindo
negativamente os niveis de producdo da economia, a partir dai o impacto na economia

real j& se tornava 6bvio.

® Declaragéo realizada em maio de 2007 pelo, entdo, presidente do Federal Reserve americano, depois da
faléncia da segunda maior empresa de hipotecas subprime dos EUA.

18egundo Torres (2011), o verdadeiro motivo que fundamentava tal declaracdo da instituicdo era o
elevado pedido de resgates. Os investidores mais experientes, ao se depararem com a deterioracdo do
mercado imobiliario norte-americano procuravam vender seus titulos que estavam vinculados de alguma
forma aos créditos de maior risco.
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Diante desse cenario preocupante, 0 governo norte-americano interviu rapidamente
visando ampliar a liquidez do sistema, as taxas de juros foram reduzidas drasticamente e
0 Tesouro realizou aportes em bancos e empresas. No entanto, essas medidas apesar de
melhorarem os precos das acfes e das commodities ndo foram suficientes para destravar
0 mercado de crédito, uma vez que a liquidez gerada permaneceu retida nas instituicdes
sob forma de "depdsitos excedentes”, impedindo a retomada do crescimento econémico.
(Torres, 2011).

A crise promoveu uma recessao mundial ao gerar desemprego e déficits na Europa e nos
EUA. O autor (2011) destaca que a queda do crescimento econdmico somada aos
esforcos do governo para ampliar a liquidez do sistema gerou, respectivamente, a queda
da arrecadacdo e o aumento dos gastos de natureza compensatéria dos Estados, de
forma elevar sua divida publica, destacam-se entre 0s casos mais sérios a Irlanda,
Grécia, EUA e Reino Unido.

Grafico 2 - Déficit Publico em Paises Selecionados (em % do PIB)
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Fonte: Torres, 2011, p. 64.

Outras consequéncias também sdo destacadas por Ferraz (2013), segundo ele a crise
ocasionou impacto significativo nos fluxos internacionais de capitais. De acordo com 0
autor, a crise de confianca generalizada ocasionada pela faléncia do Lehman Brothers

gerou uma fuga de capitais em direcdo a ativos de melhor qualidade, ou seja, aumentou
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a demanda por titulos do Tesouro Americano em detrimento dos ativos dos paises em
desenvolvimento, promovendo assim, valorizacdo do dolar em relagdo a outras moedas
(Gréfico 2.3).

Gréfico 3 - Evolugdo das Taxas de Cambio Nominais
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Fonte: Ferraz (2013, p.27).

Quanto ao impacto nos fluxos internacionais de comércio, a desvalorizacdo das moedas
dos paises emergentes (com exce¢do da China) verificada de agosto de 2007 até margo
de 2008, somada a queda dos precos das commaodities e ao alto grau de participacdo das
exportacGes na receita desses paises, ocasionou uma deterioracdo dos termos de troca
dos mesmos, afetando consequentemente sua atividade econdmical! (Ferraz, 2013). No
entanto, o autor destaca que ja no segundo bimestre de 2009 o pre¢o das commodities
sofre uma reversdo impulsionada pela demanda chinesa, ao mesmo tempo os fluxos de
capitais em direcdo aos paises em desenvolvimento se recuperam, assim como a taxa de

cambio dos mesmos.

11 "De acordo, com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a queda nas exportagdes reais globais entre o
1° trimestre de 2008 e o 1° trimestre de 2009 foi de aproximadamente 15% contra uma queda mundial do
PIB de 3,7%" (FERRAZ, 2013, p-25).
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11.3. Impactos da crise e 2008 na economia brasileira

A crise que eclodiu nos EUA em setembro de 2008 se alastrou por todo o mundo,
atingindo, mesmo que em um menor grau, paises emergentes, dentre eles o Brasil. Os
impactos ocorreram, basicamente, via cdmbio (desvalorizacdo do real) e incerteza
atingindo direta e indiretamente, empresas, bancos, familias, contas externas e industria
(principalmente a industria de transformacéo) e consequentemente o nivel de atividade

econdmica do pais.

Primeiramente, a chegada da crise gerou uma “fuga de capitais”, 0S investidores
estrangeiros visando cobrir seus prejuizos no seu pais de origem, desfizeram suas
carteiras no pais (Penido de Freitas, 2009, p-130). A situacdo econdmica adversa
motivou empresas e especuladores a transferir seus lucros para a sua matriz/pais de
origem gerando assim, um relevante saldo negativo na conta de servicos e renda e
financeira, essa intensa saida de capital também foi responsavel por fortalecer a

desvalorizagdo cambial (Araujo e Gentil, 2011).

Gréfico 4 — Evolugdo da Taxa de Cambio
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Fonte: IBGE, elaboracéo propria.

Adicionalmente, segundo Penido de Freitas (2009) a citada transferéncia de capital para
fora do pais impactou diretamente as empresas, uma vez que Criou um cenario
desafiador para a realizacdo de ofertas publicas iniciais. No entanto, a situacdo das

empresas e bancos também foi agravada, principalmente, pelas relevantes perdas com
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os derivativos de cadmbio, pois no momento anterior, os bancos, visando atender a
demanda das empresas por funding passaram a ofertar empréstimos!? vinculados as
operacOes em derivativos de dolar a taxa competitiva. Arantes e De Paula (2012, p. 2)

destacam que:

Segundo Gontijo e Oliveira (2011), a abrupta valorizacdo do dolar
afetou principalmente as empresas brasileiras que possuiam dividas no
exterior ou que possuiam contratos derivativos atrelados a moeda
norte-americana. As perdas relacionadas a valorizagdo do dolar
atingiram grandes empresas nacionais, como a Sadia (perdas de R$
760 milhdes), a Aracruz (perdas de R$ 1,9 bilhdo, revisto
posteriormente para R$ 2,13 bilhdes) e a Votorantim (perdas de R$
2,2 bilhdes). De acordo com estimativas da época, 0 nimero de
empresas em situacdo semelhante poderia chegar a 230, sendo que a
demanda destas empresas por délares contribuiu para a valorizacéo

desta moeda frente ao real.

A anterior confianca na estabilidade do cambio fez com que essas operaces se
disseminassem a diversos tipos de empresas e até mesmo para os bancos médios,
agravando ainda mais os impactos resultantes da ecloséo da crise de 2008 (Penido de
Freitas, 2009).

Os bancos de pequeno e médio porte (citados acima) além de sofrerem com as perdas
dos derivativos de cambio, também sofreram com as fugas de capitais, uma vez que
grande parte da sua captacdo dependia de recursos estrangeiros (Mesquita e Toros,
2010, apud Arantes e De Paula, 2012).

Além disso, as perdas de bancos e empresas contribuiram para o agravamento da
incerteza, e como resultado desse cendrio de instabilidade, muitos depositantes
transferiram seus depositos de instituicdes menores para instituicdes de maior porte.
Adicionalmente, os grandes bancos, temendo os efeitos de contagio, reduziram suas
operacdes de crédito “travando” o mercado interbancario. (Freitas, 2009, apud Arantes;
De Paula, 2012, p-2).

12 Especialmente, na modalidade capital de giro.
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Esse cenario prejudicava ainda mais a situacdo dos bancos pequenos e médios, pois
além de enfrentarem grandes perdas com derivativos de cambio, os mesmos sofreram
com a migracdo dos dep0sitos para os bancos maiores e com o “enxugamento de

liquidez” do mercado interbancario.

Os bancos pequenos e médios foram os mais afetados pelo
“empogamento” da liquidez, pois ndo dispunham de uma ampla base
de depositantes e dependiam da captacdo de recursos no interbancario
e da cessdo de crédito para dar continuidade as suas operagdes ativas.
Como o0s grandes bancos pararam de adquirir carteiras de
financiamento de veiculos e de crédito consignado originados pelos
bancos menores, as concessdes de crédito nesses segmentos do
mercado foram fortemente afetadas. (Penido de Freitas, 2009, p.133).
Esse cenario caracterizado por uma menor propensdo ao risco também foi responsavel
pela significativa queda das concessdes de crédito a pessoas fisicas e as empresas, 0 que
fez com que as mesmas reduzissem seu consumo e consequentemente postergassem
suas decisdes de investimento, impactando diretamente o nivel de atividade econémica.

(Araujo e Gentil, 2011).

A partir da analise do grafico abaixo é possivel perceber o relevante impacto na
atividade econémica no ultimo trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009, quando a
queda trimestral do PIB foi de, respectivamente, 4,1% e 1,9%. Segundo dados do IBGE,
a atividade mais afetada nos periodos citados foi a industria, esta registrou duas grandes
quedas seguidas no seu nivel producdo, 7,4% no quarto trimestre de 2008 e 6% no
primeiro trimestre de 2009, seguida pela agropecuéria (-4,4% e -3,1%) e servicos (-2,3 e
0,6%).
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Grafico 5 — Variacao trimestral do PIB
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Fonte: IBGE, elaboragao propria.

Segundo Gontijo e Oliveira, (2011, apud Arantes; De Paula 2012) esse contexto
composto pela incerteza, retracdo do crédito e da atividade econémica impactou
negativamente o desempenho da indUstria, mais especificamente a indulstria de

transformacéo, sendo o setor automobilistico, um dos mais prejudicados.

De acordo com Penido de Freitas (2009) os impactos no setor automobilistico tiveram
como principal consequéncia o mau desempenho da instituicdo lider no financiamento
de carros usados, 0 Banco Votorantim. Segundo a autora, as operagfes com derivativos
de cdmbio do Grupo Votorantim geraram perdas de mais de 2 bilhdes de reais,
prejudicando também o banco, com isso, o crédito para o financiamento dos veiculos se
tornou escasso, afetando o comércio dos mesmos e consequentemente seus estoques
(aumentaram), fazendo com que as montadoras fossem obrigadas a conter sua producéo

nos ultimos meses do ano.

Outro segmento que também foi afetado foi o comércio exterior, ja que a escassez de
crédito com recursos externos no pais atingiu negativamente o financiamento desta

atividade, demandando alguma intervengéo do governo.
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Segundo Araujo e Gentil (2011) o governo visando resolver essas e outras questdes

seguiu o pensamento keynesiano, ao adotar medidas de carater anticiclico.

Basicamente, as medidas podem ser agrupadas em: i) medidas para
recuperagdo (ou “desempocamento”) do nivel de liquidez da
economia; ii) medidas para garantir a solidez do setor bancario,
reduzindo o “risco sistémico”; iii) medidas para conter a crise
cambial; e iv) medidas de estimulo fiscal". (Araujo; Gentil, 2011, p-
13).

11.4- A reacdo do governo brasileiro a crise

O governo visando minimizar os danos gerados pelo enxugamento de liquidez do
mercado ocasionado pela disseminagédo da incerteza e queda das expectativas teve como

uma de suas primeiras medidas a flexibilizacdo das regras do compulsério.

No entanto, segundo Freitas (2009, apud Araujo e Gentil, 2011), essas medidas nao
surtiram efeitos reais na economia, uma vez que 0s bancos mantiveram a sua
"preferéncia por liquidez", ou seja, os recursos adicionais disponibilizados n&o foram
injetados na economia via ampliacéo de crédito, mas permaneceram retidos nos proprios
bancos, afinal, havia a opcéo de alocar esse dinheiro em aplicacdes muito mais seguras

e rentaveis, a exemplo dos titulos pablicos.

Ainda de acordo com Freitas (2009), o Banco Central com o intuito de impedir a
faléncia de bancos pequenos e médios, determinou que concedesse abatimento de até
60% dos recolhimentos sobre recursos a prazo de instituicbes que comprassem carteiras
de crédito de bancos com patriménio de referéncia inferior a sete bilhdes de reais.
Entretanto, o autor destaca que a medida ndo surtiu o efeito desejado dada a preferéncia

por liquidez ja citada anteriormente. (apud Arantes; De Paula, 2012).

A Circular 3.427 determinou ainda que 0 cumprimento da
exigibilidade de recolhimento compulsério e de encaixe obrigatério
sobre recursos a prazo realizado pelos bancos fosse efetuado mediante
titulos puablicos (40%) e em espécie (60%), sendo que a parte 0
recolhimento em espécie ndo teria nenhum tipo de remuneracdo. Ao
eliminar remuneracdo de parte dos recursos recolhidos, o Banco
Central criou mais um incentivo a aquisicdo das carteiras de crédito
dos bancos de menor porte. (Arantes; De Paula, 2012, p-3)
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Segundo o autor, a medida mais eficaz para ampliar a liquidez do sistema foi a criacao
do Deposito a Prazo com Garantia Especial (DPGE), tal aplicacdo!® minava as
desconfiangas quanto as perdas geradas pela possibilidade de quebra de qualquer
instituicdo, na medida em que as aplicacdes eram garantidas pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), onde sua emissdo seria viabilizada mediante uma determinada

contribuicédo ao fundo citado.

No que diz respeito a desvalorizacdo cambial, o Banco Central agiu imediatamente
através da realizacdo de leilGes de venda com compromisso de recompra e venda de
ddlares no mercado a vista. No entanto, essas medidas ndo foram capazes de conter a
alta do dolar (Ver Grafico 2.4), o qual foi de R$1,68/US$ para R$2,51/US$ de agosto
para dezembro de 2008 (Araujo; Gentil, 2011).

O governo, visando estimular a retomada da atividade econdmica também adotou
medidas de carater fiscal e complementar como a reducdo do imposto sobre o setor
automotivo e linha branca, além da implantagio do Programa Minha Casa Minha Vida*
e 0 aumento real do salario minimo, porém tais medidas exigiram a reducdo da meta do

superavit primario.

Segundo Gontijo e Oliveira (2011, apud Arantes; De Paula) a rendncia fiscal e a injecédo
de crédito realizada via bancos publicos foram os fatores mais relevantes na acdo
anticiclica do governo, o qual concedeu crédito para a construcdo civil e para o
financiamento de automdveis através, respectivamente, da Caixa Econémica Federal

(CEF) e Banco do Brasil, dentre outras medidas de mesmo carater.

I11.5- Concluséo

Os fatos ocorridos apds setembro de 2008 deixaram claro que a dimensdo dos
problemas ia muito além do mercado que envolvia as hipotecas “subprime”, a faléncia
do sistema afetou severamente a economia real, ndo somente dos EUA, mas de diversos

outros paises da Europa. O Brasil também sofreu com os efeitos, embora em menor

13 As aplicaces deveriam ter um valor maximo de 20 milhGes e prazo de seis a sessenta meses.
140 objetivo principal era estimular a construgéo civil, setor que tem um papel de encadeamento muito
importante na economia.
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dimensdo, diante da eclosdo da crise financeira internacional, o governo brasileiro foi
obrigado a intervir através da execucao de politica fiscal e monetéria, principalmente no

que se refere a injecdo de crédito via instituicdes publicas.
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CAPITULO I11: O BNDES E SEU PAPEL ANTICICLICO DIANTE DA CRISE
DE 2008

I11.1 — Alteragdes no mercado de crédito apds 2008

De acordo com Torres, Zeidan e Macahyba (2014) o mercado de crédito brasileiro
apresentou vertiginoso crescimento a partir de 2004, com destaque para o crédito a
pessoa fisica, o qual foi responsavel por quase metade dessa elevacédo até 2009.

Segundo os autores (2014), as boas condi¢gdes do mercado de trabalho, a elevacao da
oferta de empregos e dos salarios, somado a queda e estabilizagdo dos juros, além da
introducdo de um novo produto financeiro, o crédito consignado, destinado a
empregados publicos e pensionistas, constituiram alguns dos fatores determinantes para
a citada expansdao do crédito, principalmente ao que diz respeito ao crédito para pessoa

fisica.

Durante o periodo de 2004 até setembro de 2008, a oferta de crédito foi liderada pelas
instituicGes privadas (estrangeiras e nacionais) até que a eclosdo da crise de 2008
alterou a estrutura do mercado de crédito brasileiro. Diante desse ambiente de
incertezas, os bancos privados retrairam sua concessdo de crédito, dando lugar as
instituicdes sobre controle pablico, as quais atuaram ativamente para suprir a crescente
demanda de crédito do setor de comércio e servigos e da indUstria®®. (Torres, Zeidan e
Macahyba, 2014)

De acordo com Torres, Zeidan e Macahyba (2014), o fato do pais ndo ter precisado
resgatar instituicGes nacionais possibilitou que o governo destinasse recursos nao
somente a area fiscal, mas também para o mercado de crédito, via bancos publicos,

objetivando manter o nivel de atividade econdmica.

O gréfico 3.1 demonstra o0 ganho de participagdo dos bancos publicos no mercado de
crédito em detrimento dos bancos privados (hacionais e estrangeiros). Em agosto de
2008, um més antes do choque internacional, os bancos publicos, privados e
estrangeiros detinham, respectivamente, 34%, 45% e 21% do total do crédito bancario
do pais (Ver Tabela Al).

15 Sofreram com elevagdo das incertezas, dos estoques, perdas especulativas, dentre outros problemas.
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Grafico 6 — Evolucdo do Market Share do Setor Bancario Brasileiro
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Fonte: Banco Central, elaboracdo propria.

No entanto, esse cenario se alterou completamente ja em dezembro de 2009, quando 0s
bancos publicos alcancaram 41,4% do total do crédito, ultrapassando os bancos
privados nacionais, que no mesmo periodo detinham 40,3% desse total'® (Ver Tabela
Al). O saldo da carteira de crédito das instituicbes sobre controle publico saiu de 536,5
bilhdes em agosto de 2009 para 587,6 bilhdes em dezembro de 2009, atingindo um
crescimento de 54,5%, contra um crescimento de  14,8% dos bancos privados'’ no
mesmo periodo. A perda de market share dos bancos privados continuou a ser

acentuada nos anos seguintes conforme ressalta o gréfico 3.1.

De acordo com Torres, Zeidan e Macahyba (2014), a contracdo de crédito que atingiu
severamente a industria’8, dentre outros setores, fez com que o governo estimulasse uma

elevacdo dos desembolsos por parte dos bancos publicos, principalmente o BNDES?®,

6 Em dezembro de 2009 os bancos estrangeiros detinham 18,3% do total do mercado de crédito
brasileiro.

170 saldo da carteira de crédito dos bancos privados saiu de 545,9 bilhdes em agosto de 2009 atingindo
572,9 bilhdes em dezembro de 20009.

18 Principalmente a automobilistica.

19 De acordo com o relatério anual do BNDES (2009, p-95), o banco foi o principal agente na
manutencdo do nivel de crédito da economia entre setembro de 2008 e dezembro de 2009, uma vez que

ele foi responsavel “por mais de um terco do aumento de 22% no crédito total” ocorrido no periodo em
questéo.
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objetivando impedir a ocorréncia de demissdes em massa e estabilizando o nivel de

atividade a continuar sustentando investimentos de longo prazo.

De acordo com Coutinho (2011), ap6s a quebra do Lehman Brothers,
momento no qual a crise americana comega a assumir contornos de
crise sistémica internacional, a reacdo imediata do BNDES “foi
acelerar os desembolsos do Banco e acelerar a aprovacao de projetos,
e lutar intensamente para que o Banco pudesse executar um orgamento
em expansdo, de modo a conseguir no Ultimo trimestre de 2008
contrabalancar minimamente a escassez de crédito”. (apud, Ferraz,
2011, p-55).
O papel relevante da instituicdo na manutencdo do nivel de crédito da economia
brasileira imediatamente apos a eclosdo da crise de 2008 pode ser verificado também a
partir da analise da tabela abaixo. De setembro de 2008 a dezembro de 2009, a relacdo
crédito/PIB se elevou em 7,6%, os bancos publicos foram responsaveis por 5,8% do
incremento total, sendo somente 0 BNDES responsavel por 2,9% desse aumento total,
comprovando, assim, sua posicdo de destaque tanto em relacdo ao crédito privado

guanto em relacao aos demais bancos publicos.

Tabela 1 — Estoque de Crédito por Origem de Capital relativamente ao PIB (em %)

Estoque de Crédito igem de Capital relativamente ao PIB (em %)
set/08 (a) dez/08 jun/09 dez/09 (b) (b)- (a)
Bancos Publicos 12,8% 14,4% 16,3% 18,6% 5,8%
BNDES 6,0% 6,8% 7,3% 8,9% 2,9%
Qutros Bancos Pablicos 6,8% 7,6% 9,0% 9,7% 2,9%
Bancos Privados 24,6% 25,3% 25,9% 26,4% 1,8%
Nacionais 16,6% 17,0% 17,5% 18,2% 1,6%
Estrangeiros 8,0% 8,3% 8,3% 8,2% 0,2%
Total 37,4% 39,7% 42,2% 45,0%  7,6%

Fonte: Banco Central do Brasil, 2009 apud Dorneles, 2012.

111.2- Uma anélise sobre a atuacdo do BNDES durante a crise de 2008

111.2.1- Analisando os desembolsos

A partir da analise de dados disponivel no site do BNDES, é possivel observar uma
forte tendéncia de elevacdo no volume de desembolsos a partir de meados de 2008 (Ver
Gréafico 3.2). Em dezembro de 2008, o banco registrou desembolsos totais de 12,3

bilhdes, 25% superior ao maior volume mensal registrado desde 2000, em dezembro de
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2006, quando o banco totalizou 9,8 bilhdes de reais em desembolsos. Comparando em
bases anuais, observa-se que ocorreu um crescimento de 110% no total de desembolsos
entre 2007 e 20009.

Gréfico 7- Desembolsos e Aprovacfes do BNDES (Em milhdes de reais)
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Fonte: BNDES, elaborac¢do prépria.

Os desembolsos do BNDES cresceram 50% de 2008 para 2009, a infraestrutura e a
inddstria, principalmente, foram o0s maiores responsaveis pelo incremento de 45,5
bilhGes ocorrido no periodo. As concessdes a industria aumentaram em 24,5 bilhGes e a
infraestrutura em 12,9 bilhdes, o que corresponde a, respectivamente, 53,9% e 28,4% do

total do incremento verificado no periodo em questdo. (Ver Tabela A3)

Enquanto isso, o setor de comércio e servicos teve participacdo de apenas 14,9% no
aumento dos desembolsos de 2008 a 2009. No entanto, € importante ressaltar que apesar
de representar uma baixa participacdo no total, as concessdes deste setor atingiram um
crescimento expressivo de 84,4% e essa trajetoria continuou nos anos seguintes, Vvisto
que em 2011 o total de desembolsos ao setor de comércio e servigos atingiu 26,1
bilhdes de reais (8,1 bilhoes em 2008). (Ver Tabela A3)

Em relacdo a agropecuéria, esta ndo foi beneficiada de forma significativa pelo banco,

uma vez que as concessdes para esse setor, que representava apenas 5% do total dos
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desembolsos do banco, aumentaram apenas 1,3 bilhdes de reais de 2008 a 2009 (Ver
Tabela A3).

Grafico 8- Evolucéo dos Desembolsos do BNDES por Macro Setores

Evolucao dos Desembolsos Por Macro Setores (em
Bilhoes de Reais)
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Fonte: BNDES, elaboracéo

A partir dos dados disponiveis no site do BNDES e na tabela 2, também € possivel
realizar uma andlise mais detalhada dos segmentos que mais contribuiram para a

elevacdo dos desembolsos de 2008 a 2009.

No que diz respeito a industria, 0 segmento que mereceu maior destaque foi claramente
0 de coque, petréleo e combustivel, o qual teve participacdo de 82% no total do
incremento dos desembolsos no periodo determinado. Em seguida, estdo os setores de
celulose e papel; veiculo, rebogue e carroceria € 0 de metalurgia, que representaram,
respectivamente, 11,1%, 5,4% e 5,2% do total do aumento das concessdes entre 2008 e
2009.

Segundo Ferraz (2013), o expressivo volume de desembolsos para o segmento de
petréleo e combustivel foi resultado do apoio do banco a Petrobras. O autor ainda
destaca que somente os desembolsos do segmento de petréleo e gas, ja seriam capazes

de provocar uma elevacao de 22,1% no total das concessdes em 2009.
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Em relacdo ao macro setor de infraestrutura, os subsetores com maior participacdo no
total do incremento, foram o de transportes terrestres e o de eletricidade e gés, o
primeiro contribuiu com 48% do total dos desembolsos do setor de infraestrutura,
enquanto o segundo deteve 45% deste total, enquanto isso, 0 segmento de construgédo

ficou em terceiro lugar ao contribuir com 19%.

De acordo com Ferraz, parte dos desembolsos originados do subsetor de transportes foi
“destinados a Petrobras (transporte de combustiveis) assim como a empresas de
transporte rodoviario, ferroviario e de marinha mercante”. O autor tambem destaca que
uma parcela das concessdes ao segmento de energia elétrica, foi destinada a projetos no
“ambito do PAC, como, por exemplo, os referentes as hidrelétricas de Estreito, Santo
Antoénio e Jirau”. (2013, p-57)

Enquanto isso, no que se refere ao ramo de comércio e servicos, o segmento de
administracdo puablica e o de comércio foram os mais representativos no total de
desembolsos, obtendo participacdo de, respectivamente, 57% e 36% do total de

incrementos no setor.

Por ultimo, observa-se que dentre os subsetores, aquele que obteve decrescimento mais
relevante no total de desembolsos foi o de telecomunicagdes (infraestrutura), o qual
recebeu 6,2 bilhdes de reais em 2008 e caiu para 3,8 bilhdes em 2009 (queda de 18,2%).

No entanto, de 2008 a 2009, destaca-se como 0s subsetores mais representativos no
incremento total do volume de concess@es, o de coque, petroleo e combustivel (44,2%),
seguido pelo transporte terrestre (13,6%), eletricidade e gas (12,7%).
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Tabela 2 — Percentual do Incremento dos Desembolsos

Percentual de

Volume dos Volume dos Percentual de incremento no
Macro Setores e Subsetores desembolsos em desembolsos em incremento por total de
2008 (a) 2009 (b) macro setor (c) desembilsos (d)
Infra-Estrutura 38.212 51.130 100,0% 28,4%
Transporte terrestre 17.531 23.737 48,0% 13,6%
Eletricidade e gas 8.923 14.716 44,8% 12, 7%
Construcao 4.103 6.550 18,9% 5,4%
Demais com incremento 1.466 2.291 6,4% 1,8%
Demais com decrescimento 6.188 3.835 -18,2% -5,2%
Comeércio e Servigos 8.051 14.849 100,0% 14,9%
Administracdo Publica 290 4.149 56,8% 8,5%
Comércio 3.156 5.597 35,9% 5,4%
Demais com incremento 1.316 3.022 25,1% 3,8%
Demais com decrescimento 3.289 2.081 -17,8% -2,7%
IndUstria 39.021,0 63.521,5 100,0% 53,9%
Coque, petrdleo e combustivel 3.145,6 23.238,4 82,0% 44,2%
Celulose e papel 857,7 3.567,7 11,1% 6,0%
Veiculo, reboque e carroceria 4.603,0 5.922,5 5,4% 2,9%
Metalurgia 3.209,2 4.488,0 5,2% 2,8%
Demais com incremento 5.229,0 7.850,5 10,7% 5,8%
Demais com decrescimento 21.976,4 18.454,4 -14,4% -7,7%
Agropecudria 5.594,5 6.855,7 100% 2,8%
Total 90.877,9 136.356,4 - 100,0%

Fonte: BNDES, elaboragé&o prépria.

(a) Em milhdes de reais.
(b) Em milhdes de reais

(c) Participacdo do incremento de cada subsetor em cada setor.
(d) Participagdo do incremento de cada subsetor e macro setor no total de desembolsos.

111.2.2- Analise sobre a evolucéo dos programas e dos produtos

Na secdo anterior, a atuacdo do BNDES foi analisada a partir dos desembolsos, no

entanto, faz-se necessario destacar também, a implantacdo de alguns programas e a

evolucdo de determinados produtos da instituicdo durante esse periodo.

Segundo o relatério anual do BNDES, a politica mais importante para o alivio das

consequéncias da crise de 2008 foi o Programa de Sustentacdo ao Investimento (PSI),

lancado em julho de 2009%°, cujo principal objetivo era conter a reducdo dos

investimentos da economia (BNDES, 2009).

20 Segundo o relatdrio anual do BNDES de 2009, a equalizagdo de taxas acordada pelo Ministério da
Fazenda foi fundamental para a implantagdo deste programa.
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O programa foi responsavel por reduzir os custos dos financiamentos para bens de
capital, inovagdo e exportacdo?!, além de ampliar os prazos de amortizacio e caréncia
dos financiamentos (BNDES, 2009). A tabela abaixo oferece um panorama dos

segmentos contemplados pelo programa.

Tabela 3- Carteira PSI

Carteira PSI (em Bilhdes R$) | 2009 | Part (%) | 2010 | Part (%)
Bens de Capital 28,1 75, 7% 94,3 75, 7%
Onibus e caminhdes 7.5 20,2% 33,5 26,9%
Demais 20,6 55,5% 60,8 48,8%
Inovagéo 0,3 0,8% 0,8 0,6%
Exportacao 8,7 23,5% 22,1 17,8%
Procaminhoneiro - - 7,3 5,9%
Total 37,1 100,0% 124,5 100,0%

Fonte: Relatério anual do BNDES, elaborag&o prépria.

A partir da tabela é possivel observar a significativa evolu¢do do programa de julho de
2009 (data da sua implantacdo) até dezembro de 2010, quando a sua carteira atingiu um
crescimento de 235%. O maior beneficiario foi claramente o segmento de bens de

capital, seguido das exportagoes.

O apoio ao segmento de bens de capital e exportacfes pode ser verificado também pela
evolucdo da linha BNDES- Exim?2, a qual ¢é responsavel por apoiar a “producdo de bens
e servicos destinados a exportagdo” (BNDES Exim Pré-Embarque), além de
disponibilizar recursos “a exportacdo de bens e servicos de Tecnologia da Informacéo

desenvolvidos no Brasil” 22 (BNDES Exim Pds-Embarque)?*.

Os desembolsos do BNDES-Exim tiveram um incremente de 4,1 milhGes de 2009 a
2010, 44,8% superior ao incremento ocorrido de 2008 a 2009, quando o aumento dos
desembolsos totais foi de 2,7 milhdes. A linha pré-embarque foi responsavel por todo

21 De acordo com Lacerda e Oliveira (2011), o banco viabiliza esse apoio através de subprogramas,
BNDES PSI: bens de capital, inovacéo e exportacoes.

22 De acordo com o relatdrio anual do BNDES de 2008, a linha BNDES-Exim beneficiou os mais
diversos setores produtivos, mas dentre os mais beneficiados estdo os: bens de capital, servigos de
engenharia, construgdo e software.

23 Descrigédo disponivel no site do BNDES (Link: http://www.bndes.gov.br/bndesexim)

24 Foco no segmento de exportacdo de aeronaves (BNDES,2009).
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incremento verificado de 2009 a 2010, enquanto a linha pos-embarque sofreu uma

pequena queda de 116 mil no periodo.

Tabela 4 — Desembolsos da linha BNDES Exim

Desembolso BNDES EXIM (em Milhdes de Reais) | 2008 2009 2010
P6s-Embarque 3.277 4.269 4.153
Pré-Embarque 9.557 11.360 15.527
Total 12.834 15.630 19.680

Fonte: BNDES, elaborag&o propria.

Outro ponto destacado por Ferraz, Leal, Marques e Miterhof (2012) foi o papel dos

bancos publicos na sustentagdo do crédito de curto prazo para as empresas.

Extrapolando circunstancialmente o seu papel tradicional de provedor
de recursos de longo prazo, o BNDES, nesse periodo, foi convocado a
conceber linhas extraordinarias de capital de giro — ainda que nao
associadas a projetos de investimento. Tratava-se de programas de
prazo mais curto e custo mais elevado do que as linhas usuais do
banco e, adicionalmente, limitados pelo porte das empresas tomadoras
e, no caso de alguns programas, direcionados a setores especificos.

(Ferraz, Leal, Marques e Miterhof, 2012, p-73).

A tabela abaixo ressalta o crescente apoio do BNDES a essas empresas de menor porte.

Apesar do volume de desembolsos para as empresas grandes continuar representando a

parcela mais relevante do total de desembolsos, deve-se ressaltar o crescimento do

crédito destinado as pequenas e medias empresas, 0 qual cresceu 9,6% de 2008 até

2009, para dar um salto em 2010, quando registrou incremento de 21,7 bilhGes

(crescimento de 92%).
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Gréfico 9- Evolucdo dos Desembolsos por Porte da Empresa

Evolucao dos Desembolsos por Porte da Empresa
(em Bilhoes de Reais)
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Fonte: BNDES, elaborac&o propria.*A partir de 2010 inclui-se uma nova
segmentacdo, "média-grande”, que neste grafico foi considerada como "grande".

De acordo com o relatério anual da instituicdo, o fomento as micro, pequenas empresas
é realizado principalmente através das linhas BNDES Finame, BNDES Automatico e
Cartdo BNDES. O primeiro visa a liberagdo de recursos para a “produgdo e
comercializacdo de maquinas e equipamentos novos de fabricagdo nacional,
credenciados no BNDES e capital de giro associado”. (BNDES, 2009, p-131).

Enquanto isso, o BNDES Automaético destina-se, ao fomento de projetos de
investimento com valor superior a dez milhdes de reais, e o Cartdo BNDES constitui-se
em “crédito rotativo dirigido a micro, pequenas e medias empresas; além dos programas
agricolas do governo federal”. (BNDES, 2009, p-131).

O grafico abaixo mostra a evolucéo dos trés produtos citados anteriormente, é possivel
perceber que apesar do Finame representar um volume de desembolsos
significativamente superior em todos os anos destacados, de 2008 a 2009, ele sofreu

uma queda de 1,5 bilhdes?®.

%5 A crise reduziu as expectativas de investimentos impactando a demanda por recursos do ramo de
maquinas e equipamentos. (BNDES, 2009).
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Grafico 10- Desembolsos do BNDES por Produto

Desembolsos do BNDES por Produto (em
Bilhoes de Reais)
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Fonte: BNDES, elaboracéo prépria.

Em contrapartida, o Cartdo BNDES e o BNDES Automatico, apresentaram crescimento
de respectivamente, 193,1% e 87,0% de 2008 a 2009. Apesar desses produtos ainda
representarem uma parcela pouco significativa no total dos desembolsos do banco (Ver
Tabela A4), é possivel constatar que eles atingiram um novo patamar a partir de 2008.

Segundo a instituicdo (2009), o crescimento dessas linhas estava ligado as operagdes
realizadas no ambito do Programa Especial de Crédito (PEC), criado no fim de 2008.

No fim de 2008, num quadro de retragdo do crédito privado, a agdo
anticiclica iniciou-se com estimulos monetario-financeiros, com
destaque, no caso do BNDES, para a criacdo do Programa Especial de
Crédito (PEC). No inicio de 2009, somaram-se a concessdo de
isencdes tributarias & producdo e o andncio de R$ 100 bilhdes em
empréstimos ao BNDES pelo governo federal. Tais iniciativas
contribuiram para que a demanda agregada fosse reativada logo no
segundo trimestre de 2009, tornando-se mais robusta no segundo
semestre, sob forte influéncia de medidas relacionadas ao Banco.
(BNDES, 2009, p-12).

Enquanto isso, em 2010, foi a vez do Finame atingir crescimento significativo (126%).
De acordo com o relatério anual de 2009, seu desempenho positivo foi fruto das

operacOes no ambito do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI).

Adicionalmente, no que diz respeito ao apoio as MPMEs, também deve ser considerada

a criagcdo em agosto de 2009 do Fundo Garantidor para Investimentos (BNDES FGlI).
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O BNDES colocou em operacdo no ano de 2010 o Fundo Garantidor
para Investimentos (FGI), instrumento de complementacdo de
garantias que, tal como o Cartdo BNDES, sera decisivo para ampliar o
alcance do Banco em direcdo as micro e pequenas empresas. Em seus
primeiros seis meses, foram feitas 2.737 operacfes com a utilizacdo
do FGl, totalizando financiamentos de R$ 500 milhdes. Mais de 97%
dessa s operagBes (90% em valor) foram realizadas com pessoas
fisicas ou microempresas e cerca de 65% dos beneficiarios nunca
tinham acessado o crédito do BNDES. (BNDES, 2010, p-10).

111.2.3- A retomada da atividade econdmica e a contracdo da atuacdo do BNDES

Segundo o relatorio anual do BNDES (2010), em 2010 a economia brasileira retomou
seu crescimento, com o PIB atingindo crescimento real de 7,5% neste ano. De acordo
com a publicacdo, a elevacdo do nivel de investimento e da confianca empresarial

estavam fortemente correlacionados com a atuacdo do BNDES no periodo anterior.

No entanto, segundo Couto e Trintim (2012), a recuperacdo da demanda agregada
exigiu que o BNDES reduzisse o ritmo das suas operacdes de crédito, a fim de impedir

a elevacéo da inflacéo.

De acordo com Puga e Borca Jr. (2011), o BNDES atuou em conjunto
com a autoridade monetaria de modo a evitar pressdes inflacionérias.
Portanto, a participacdo dos empréstimos concedidos pelo BNDES no
total de crédito diminuiu de 21,2%, em dezembro de 2010, para
20,3%, em maio de 2011. (Couto, Trintim, 2012, p-15).
Assim, observa-se que ja em 2010 houve uma redugdo do crescimento do volume de
desembolsos. Em 2009, os desembolsos haviam crescido 50%, enquanto isso em 2010 o
crescimento das concessdes caiu pela metade (23,5%), para no ano seguinte atingir

queda de 17,5% (Ver Tabela A5)

Dessa forma, percebe-se que enquanto em 2008 e 2009 o BNDES precisou agir a favor
do crédito em um momento de escassez da liquidez, em 2010, ele necessitou agir
“novamente de maneira anticiclica reduzindo as operagdes, visando contribuir para a

politica econémica do Governo Federal”. (Couto e Trintim, 2012, p-79).
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111.3- A mudanca na composicdo do funding do BNDES

Assim como destacado em secBes anteriores, e conforme ressaltado por Torres, Zeidan e
Macahyba (2014), a crise deflagrada em setembro de 2008 demandou imediatamente a
disponibilidade de vultosos volumes de recursos no mercado de crédito brasileiro e
diante desse cenario, o governo decidiu usar o0 BNDES como uma alternativa para o
“enxugamento” de liquidez ocorrido no periodo e, dada a “natureza inelastica” dos
fundos parafiscais® que serviam de funding para o banco?, foi o Tesouro® o
responsavel por disponibilizar esses recursos a instituicao.

Diferente do ainda incipiente mercado de divida privado, de “estrutura limitada”,
incapaz de suportar grandes emissdes, o mercado de divida publica era “grande e
profundo o suficiente para promover grandes volumes de dinheiro em curto periodo de
tempo”. (Torres, Zeidan e Macahyba, 2014, p. 16-17).

Em 2009, o governo federal realizou um aporte de R$ 100 bilhdes
para 0 BNDES, por meio do Tesouro Nacional, para evitar a caréncia
de recursos, que causaria a postergacdo e mesmo cancelamento de
projetos de investimentos o que afetaria negativamente o nivel da
produgdo. Com este “funding” adicional de recursos financeiros, o
BNDES incrementou seus desembolsos de recursos em 50% entre
2008 e 2009, com um aumento de R$ 90,8 bilhdes para R$ 136,4
bilhdes, respectivamente. (Lacerda, Oliveira, 2011, p-6).

Segundo Ferraz (2013), o aporte de 100 bilhGes realizado pelo Tesouro Nacional em
2009 foi responsavel por 92,4% do aumento total do passivo do banco, elevando o
percentual dos recursos do Tesouro no funding da instituicdo de 15,6%, em 2008, para
37,3%, no ano seguinte (Ver Tabela A6). O autor ainda destaca que essa tendéncia se
manteve nos anos seguintes, ja que em 2010 e 2011, respectivamente, os aportes do
Tesouro foram responsaveis por 67% e 76% da elevacdo do passivo do banco, elevando

gradualmente o peso dos aportes do Tesouro no total de funding da instituicéo.

26 Sobre as fontes de financiamento do BNDES, Couto e Trintim destacam: “as fontes de financiamento
do BNDES ndo sofrem com os ciclos de crédito bancario e, portanto, o fornecimento de fundos se
mantém relativamente estavel diante das oscilagdes da oferta de crédito dos demais bancos”. (2012, p-8).
27 Pis-Pasep e FAT.

28 Os autores ainda destacam que essa alternativa de funding esta disponivel desde os anos 70, no entanto,
foi utilizada em uma dimensdo bem menor que em 2008.
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Gréfico 11 — Contribuicdo para o incremento anual do passivo do BNDES, em (%)

2008 2009 2010 2011
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Fonte: Ferraz, 2012, p-62.

111.4- Conclusao

Segundo Torres, Zeidan e Macahyba (2014), a partir de 2008, o mercado de crédito que
desde 2004 era dominado por institui¢fes privadas sofreu uma guinada com a faléncia
do Lehman Brothers que gerou grande incerteza, afetando desde familias até grandes
empresas exportadoras. A partir desse momento, as instituicbes privadas contiveram

suas operacdes de credito e reduziram o prazo de suas operagoes.

Assim, abriu-se espaco para a atuagdo anticiclica das instituicbes financeiras sob
controle publico, principalmente o BNDES, o qual possibilitou que os efeitos da crise
no Brasil fossem amenizados, diferente do que ocorreu com outros paises que sofreram
com a escassez de crédito por ndo contarem com instituicdes dessa magnitude.
(Oliveira, 2011 apud Cardoso, 2014).

Conforme foi mostrado, o BNDES amplia de forma significativa o volume dos
desembolsos apos a eclosdo da crise mundial (Ver Tabela A5). Segundo Ferraz (2013),
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os setores de infraestrutura e industrial foram os maiores beneficiarios, em 2009, ambos

0s setores absorveram 81,4% dos desembolsos.

Couto e Trintim (2012) também destacam a elevacdo das liberacdes de crédito para as
exportagdes ¢ para o capital de giro, seu papel como “provedor de recursos para as
micro pequenas ¢ médias empresas” também foi ressaltado no relatorio anual da

instituicdo (2009, p-9).

Por fim, ja em 2011 o BNDES reduz suas operacdes de desembolsos (Ver Tabela A5),
segundo Couto e Trintim (2012) esse direcionamento também corresponde ao
direcionamento anticiclico da instituicdo, uma vez que a mesma pretendia evitar um
descontrole inflacionario diante da recuperacdo econémica observada em 2010, quando

o PIB atingiu um crescimento real de 7,5%.
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CONSIDERACOES FINAIS

Setembro de 2008: Data que marcou para sempre a vida de muitas pessoas, a quebra de
uma das maiores instituicbes financeiras dos EUA, o Lehman Brothers, este fato
eliminou qualquer resquicio de esperanca daqueles que ainda acreditavam que 0s

problemas iniciais se restringiam apenas as hipotecas subprime.

Durante quase uma década foi construido um sistema alavancado e complexo,
caracterizado por inovacdes financeiras e concessdes de crédito ilimitadas. Esse cenario
envolvia diversos agente econémicos, dentre eles: bancos, familias, renomadas agéncias

de rating, fundos de investimento, dentre outros.

No entanto, ndo tardou para que esse sistema mostrasse toda a sua fragilidade. Em 2005,
o mercado imobiliario, comegou a mostrar sinais de saturacdo, ndo demorou para que 0s
precos dos imoveis despencassem, interrompendo a possibilidade de renegociacdo das
dividas que sustentavam o cumprimento das obrigacGes por parte dos credores
(principalmente os “subprime”), assim, foi instaurada uma onda de inadimpléncia que
afetou diretamente a rentabilidade de diversas empresas e de alguns bancos, afetando o

mercado financeiro.

A faléncia do Lehman Brothers declarada em setembro de 2008, deixou clara a
gravidade da crise. Imediatamente, foi instaurada uma crise de confianca avassaladora,
responsavel por travar o crédito (tanto as concessées como o mercado interbancario) e

gerar uma “fuga de capitais”, culminando na valorizacdo do ddlar.

Esse cenario composto pela incerteza, congelamento do mercado de crédito e
valorizacdo do dolar fez com que os efeitos da crise deixassem de se restringir ao
mercado financeiro para entdo atingir a economia real. No Brasil, 0s segmentos mais
afetados foram a industria, o comércio exterior, 0s bancos de pequeno e médio porte e
as familias. O impacto imediato na atividade econdmica do pais se torna claro quando
observamos as duas consecutivas quedas no PIB trimestral, no ultimo trimestre de 2008
(-4,1%) e no primeiro trimestre de 2009 (-1,9%).

Visando impedir que os efeitos da crise se aprofundassem na economia brasileira, o

governo interviu rapidamente, tomando diversas medidas de caréater fiscal, monetéario e
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complementar, porém, nem todas surtiram o efeito esperado, uma das medidas que se
mostrou mais efetiva foi a injecdo de crédito no mercado via bancos publicos, dado o
potencial de acdo anticiclica dessas instituicdes.

Assim, enquanto os bancos privados, avessos ao risco, limitavam suas concessoes de
crédito, os bancos publicos agiam de forma a suprir essa demanda reprimida por
recursos, essa configuracdo do mercado de credito favoreceu o ganho de market share
dos bancos publicos, cuja participacdo no total do mercado ultrapassou a dos bancos
privados ja em dezembro de 2009%°.

O BNDES foi a instituicdo publica de maior destaque, de setembro de 2008 a dezembro
de 2009, o credito sofreu uma elevacdo de 22%, sendo o banco o responsavel por mais
de um terco dessa elevacdo. Adicionalmente, considerando o mesmo periodo, a relagédo
crédito/PIB aumentou 7,6%, desse total, 5,8% foram de responsabilidade dos bancos

publicos, sendo 2,9% originado pelo BNDES.

De 2008 a 2009, os desembolsos do banco cresceram 50%, os setores mais beneficiados
foram a industria e a infraestrutura, cujos concess@es se elevaram, respectivamente, em
24,5% e 12,9%. Considerando os subsetores, no que abrange a inddstria 0 maior
beneficiado foi o segmento de coque, petréleo e combustivel, o qual foi responsavel por

42% do incremento total do periodo e por 82% do incremento total da industria.

Em relacdo ao que engloba o segmento de infraestrutura, os subsetores de maior
destaque foram os de transporte terrestre e eletricidade e gas, os dois juntos
representaram 92,8% do total dos desembolsos para a infraestrutura e 26,8% do total

das concessoes do banco ocorridas entre 2008 e 2009.

No que se refere aos programas implementados no periodo, o Programa de Sustentacao
para o Investimento (PSI) lancando em julho de 2009 foi o mais importante, seu
principal objetivo era diminuir os custos de financiamento e os prazos de amortizagéo
para diversos segmentos. Os segmentos mais beneficiados por esse programa foram os

de bens de capital e as exportagoes.

29 Em dezembro de 2009, os bancos publicos atingiram 41,4% de participagéo no crédito total contra os
40,3% detido pelos bancos privados.
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E importante ressaltar também a ac&o diferenciada do BNDES no periodo, 0 mesmo se
distanciou um pouco do seu tradicional perfil tradicional, como agente fornecedor de
enormes volumes de crédito de longo prazo para as grandes empresas, para entdo,
fornecer credito de curto prazo para as pequenas e médias empresas e até mesmo para
pessoas fisicas, principalmente através das linhas BNDES Automatico e Cartdo
BNDES.

Ap0s atuar na dire¢do contraria ao “enxugamento de liquidez” instaurado ap0s setembro
de 2008, ampliando suas concessdes de crédito aos mais diversos segmentos atingidos
pela crise, conforme foi ressaltado no estudo, em 2010, apds a economia mostrar sinais
de recuperacdo, o0 banco voltou a agir de maneira anticiclica, mas desta vez reduzindo
suas operagdes, atuando ao lado do governo, visando impedir um “descontrole

inflacionario”.

O presente trabalho ressaltou a importancia das institui¢cfes financeiras publicas para a
salde financeira da economia, principalmente no que diz respeito ao potencial de acéo
anticiclica dessas instituicbes em momentos de retracdo do crédito. Nesse caso
especifico, foi abordado o periodo da crise de 2008 e descrito a relevante atuacdo do
BNDES como agente fornecedor de crédito para os segmentos mais fragilizados do pais
no periodo em questao.

Dessa forma, o foco do trabalho foi descrever da maneira mais detalhada e objetiva
possivel a atuacdo do banco de desenvolvimento durante o periodo citado, é importante
ressaltar que o estudo ndo tinha como intencdo avaliar o grau de importancia do banco
para a recuperacdo de cada segmento afetado pela crise, pois, acredita-se, que esta
avaliacdo, apesar de potencialmente muito interessante, fugiria do escopo do que se
pretende para uma monografia de bacharelado, ficando a possivel realizacdo desta

analise para um momento posterior.
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ANEXOS

Tabela Al — Participagdo das instituicGes sob controle privado, publico e estrangeiro no

volume total de crédito no Sistema Financeiro Nacional

jan/2006
fev/2006
mar/2006
abr/2006
mai/2006
jun/2006
jul/2006
ago/2006
set/2006
out/2006
nov/2006
dez/2006
jan/2007
fev/2007
mar/2007
abr/2007
mai/2007
jun/2007
jul/2007
ago/2007
set/2007
out/2007
nov/2007
dez/2007
jan/2008
fev/2008
mar/2008
abr/2008
mai/2008
jun/2008
jul/2008
ago/2008
set/2008

Instituicdes

sob

controle
publico

36,7%
36,4%
36,5%
36,6%
36,5%
36,6%
36,5%
36,3%
36,2%
36,4%
36,4%
36,7%
37,0%
36,8%
36,4%
36,1%
35,6%
35,0%
34,6%
34,3%
34,0%
34,0%
33,8%
33,8%
33,8%
33,8%
34,0%
34,1%
34,4%
34,3%
34,1%
34,0%
34,0%

Instituicdes

sob

controle
privado

40,9%
41,3%
41,2%
40,8%
40,9%
40,9%
40,8%
40,9%
40,7%
41,6%
41,6%
41,3%
40,9%
41,1%
41,5%
41,8%
42,4%
42,9%
43,5%
43,6%
43,8%
43,9%
44,3%
44,3%
44,4%
44,4%
44,4%
44,3%
44,3%
44,5%
44,7%
45,0%
44,8%

InstituicGes

sob

controle
estrangeiro

22,3%
22,2%
22,2%
22, 7%
22,7%
22,6%
22,7%
22,8%
23,1%
21,9%
22,0%
22,1%
22,1%
22,0%
22,0%
22,1%
22,1%
22,0%
21,9%
22,1%
22,2%
22,1%
21,8%
21,9%
21,8%
21,8%
21,6%
21,6%
21,3%
21,2%
21,1%
21,1%
21,2%

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
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Instituicbes Instituicdes Instituicdes

sob sob sob
controle controle controle
publico privado estrangeiro
out/2008 34,8% 44,0% 21,3% 100,0%
nov/2008 35,3% 43,5% 21,1% 100,0%
dez/2008 36,1% 43,1% 20,9% 100,0%
jan/2009 36,3% 43,0% 20,6% 100,0%
fev/2009 37,0% 42,5% 20,5% 100,0%
mar/2009 37,4% 42,2% 20,4% 100,0%
abr/2009 37,5% 42,2% 20,3% 100,0%
mai/2009 37, 7% 42,4% 19,9% 100,0%
jun/2009 38,5% 41,9% 19,7% 100,0%
jul/2009 39,9% 41,1% 19,0% 100,0%
ago/2009 40,2% 41,0% 18,8% 100,0%
set/2009 40,4% 40,9% 18,6% 100,0%
out/2009 40,6% 40,8% 18,7% 100,0%
nov/2009 40,9% 40,6% 18,5% 100,0%
dez/2009 41,4% 40,3% 18,3% 100,0%
jan/2010 41,5% 40,4% 18,1% 100,0%
fev/2010 41,6% 40,5% 17,9% 100,0%
mar/2010 41,4% 40,7% 17,9% 100,0%
abr/2010 41,4% 40,8% 17,9% 100,0%
mai/2010 41,6% 40,8% 17, 7% 100,0%
jun/2010 42,1% 40,4% 17,6% 100,0%
jul/2010 42,0% 40,5% 17,5% 100,0%
ago/2010 42,0% 40,4% 17,6% 100,0%
set/2010 41,7% 40,7% 17,5% 100,0%
out/2010 41,7% 40,8% 17,4% 100,0%
nov/2010 41,8% 40,9% 17,4% 100,0%
dez/2010 41,7% 41,0% 17,3% 100,0%
jan/2011 41,8% 40,9% 17,2% 100,0%
fev/2011 41,9% 40,9% 17,2% 100,0%
mar/2011 41,9% 40,7% 17,4% 100,0%
abr/2011 41,9% 40,8% 17,4% 100,0%
mai/2011 41,7% 40,9% 17,3% 100,0%
jun/2011 41,9% 40,8% 17,3% 100,0%
jul/2011 42,1% 40,7% 17,2% 100,0%
ago/2011 42,3% 40,4% 17,3% 100,0%
set/2011 42,6% 40,1% 17,4% 100,0%
out/2011 42,5% 40,1% 17,4% 100,0%
nov/2011 42,9% 39,7% 17,4% 100,0%
dez/2011 43,6% 39,0% 17,4% 100,0%
jan/2012 43,7% 39,0% 17,3% 100,0%
fev/2012 43,8% 38,9% 17,3% 100,0%
mar/2012 44,0% 38,7% 17,3% 100,0%




Instituic6es InstituicBes Instituicbes

sob sob sob

controle controle controle

publico privado estrangeiro
abr/2012 44,4% 38,4% 17,2% 100,0%
mai/2012 44, 7% 38,2% 17,1% 100,0%
jun/2012 45,2% 37,8% 17,0% 100,0%
jul/2012 45,6% 37,4% 16,9% 100,0%
ago/2012 46,0% 37,3% 16,8% 100,0%
set/2012 46,4% 36,9% 16,8% 100,0%
out/2012 46,9% 36,5% 16,6% 100,0%
nov/2012 47,2% 36,2% 16,6% 100,0%
dez/2012 47,9% 35,8% 16,3% 100,0%

Fonte: Banco Central



Tabela A2- Crescimento (més contra més referente ao ano anterior) do volume de

crédito das instituicdes sob controle privado, publico, estrangeiro e total.

jun/2006
jul/2006
ago/2006
set/2006
out/2006
nov/2006
dez/2006
jan/2007
fev/2007
mar/2007
abr/2007
mai/2007
jun/2007
jul/2007
ago/2007
set/2007
out/2007
nov/2007
dez/2007
jan/2008
fev/2008
mar/2008
abr/2008
mai/2008
jun/2008
jul/2008
ago/2008
set/2008
out/2008
nov/2008
dez/2008
jan/2009
fev/2009
mar/2009
abr/2009
mai/2009
jun/2009

Instituicdes

sob

controle
publico

17,1%
18,9%
17,8%
19,0%
20,5%
21,2%
20,3%
22,2%
22,9%
21,1%
21,2%
18,2%
17,3%
16,6%
19,0%
18,7%
18,9%
19,2%
18,7%
18,1%
18,7%
22,8%
23,9%
28,5%
30,6%
30,9%
30,4%
33,9%
37,3%
38,2%
39,5%
39,2%
39,5%
37,1%
34,6%
31,8%
33,8%

Instituicdes

sob

controle
privado

24,7%
24,0%
22,6%
21,6%
23,5%
23,2%
22,1%
21,3%
21,0%
22,5%
25,8%
25,7%
28,4%
31,4%
34,4%
36,0%
34,5%
36,5%
38,3%
39,9%
39,5%
40,8%
39,3%
39,0%
38,7%
36,4%
35,8%
37,2%
34,2%
29,9%
27,1%
25,6%
22,2%
18,4%
16,3%
14,9%
12,0%

Instituicbes

sob

controle
estrangeiro

24,0%
23,5%
22,8%
24,4%
17,8%
19,0%
18,8%
19,9%
20,4%
20,4%
19,4%
18,1%
19,5%
18,9%
22,3%
21,7%
28,3%
27,1%
27,9%
27,5%
27,8%
29,2%
28,4%
28,2%
28,7%
28,3%
25,6%
28,3%
29,3%
28,1%
24,5%
22,6%
20,3%
17,8%
14,7%
12,5%
10,6%

21,7%
22,0%
20,9%
21,3%
21,1%
21,5%
20,7%
21,3%
21,6%
21,5%
22, 7%
21,3%
22,3%
23,1%
26,0%
26,5%
27,4%
28,1%
28,8%
29,1%
29,2%
31,7%
31,3%
32,9%
33, 7%
32,7%
31, 7%
34,1%
34,2%
32,3%
30,7%
29,6%
27,6%
24,6%
22,2%
20,2%
19,1%
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Instituicbes Instituicdes Instituicdes

sob sob sob
controle controle controle
publico privado estrangeiro
jul/2009 40,3% 10,2% 8,0% 20,0%
ago/2009 41,1% 8,5% 6,4% 19,1%
set/2009 38,8% 6,5% 2,3% 16,6%
out/2009 34,1% 6,7% 0,9% 15,0%
nov/2009 32,6% 6,8% 0,4% 14,6%
dez/2009 32,1% 7,8% 0,9% 15,1%
jan/2010 32,2% 8,8% 1,6% 15,8%
fev/2010 31,2% 11,2% 2,0% 16,7%
mar/2010 29,4% 12,6% 2,6% 16,8%
abr/2010 29,5% 13,6% 3,6% 17,5%
mai/2010 31,0% 14,3% 5,4% 18,8%
jun/2010 31,0% 15,6% 6,8% 19,8%
jul/2010 24,8% 16,7% 9,2% 18,5%
ago/2010 24,5% 17,7% 11,4% 19,2%
set/2010 23,7% 19,2% 12, 7% 19,8%
out/2010 23,8% 20,5% 12,6% 20,4%
nov/2010 23,6% 21,9% 13,5% 21,0%
dez/2010 21,5% 22,6% 14,0% 20,6%
jan/2011 21,1% 21,8% 14,3% 20,1%
fev/2011 21,7% 22,0% 16,0% 20,8%
mar/2011 22,3% 20,7% 16,8% 20,7%
abr/2011 22,5% 20,9% 17,6% 21,0%
mai/2011 20,9% 20,8% 18,1% 20,4%
jun/2011 19,4% 20,9% 18,1% 19,8%
jul/2011 19,8% 20,3% 17,6% 19,6%
ago/2011 19,9% 19,2% 17,2% 19,2%
set/2011 21,7% 17,4% 18,3% 19,4%
out/2011 20,3% 15,9% 18,0% 18,1%
nov/2011 21,2% 14,5% 18,2% 18,0%
dez/2011 24,3% 12,9% 19,4% 18,8%
jan/2012 23,6% 12,6% 19,1% 18,3%
fev/2012 22, 7% 11,5% 17,6% 17,2%
mar/2012 24,1% 12,2% 17,6% 18,1%
abr/2012 25,1% 11,3% 17,2% 18,1%
mai/2012 26,7% 10,3% 16,5% 18,2%
jun/2012 27,6% 9,5% 15,9% 18,2%

Fonte: Banco Central.



Tabela A3- Crescimento, incremento e participacdo no incremento total dos
desembolsos totais do BNDES entre 2008 e 2009

Desembolsos (Bilhdes _ Participacao
Setores R$) Crescimento Incremento (%) no
(2008-2009)  (2008-2009) Incremento
Total
Agropecuaria 5,6 6,9 23% 1,3 2,8%
Industria 39,0 63,5 63% 245 53,9%
Infra-estrutura 38,2 51,1 34% 12,9 28,4%
Comércio e Servigos 8,1 14,8 84% 6,8 14,9%
Total 90,9 136,4 50% 45,5 100,0%

Fonte: BNDES.
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Tabela A4- Desembolsos e participacdo dos desembolsos por produto nos anos de

2008, 2009 e 2010

2008 2009 2010
Produtos do BNDES  pesembolsos Desembolsos Desembolsos
0, 0, 0,
Milhges R) = "2 viinses Ry AT milngesrg) AT (%)
Bndes Finame 22.159 24,4% 20.678 15% 46.759 28%
*Bndes Finem 34.619 38,1% 74.957 55% 45.387 27%
Bndes Mercado de 10.455 11,5% 8.711 6% 32.711 19%
Capitais
*Bndes-Exim 12.831 14,1% 15.630 11% 19.678 12%
Bndes Automaéatico 5.515 6,1% 10.315 8% 13.407 8%
Bndes Finame Agricola 2.702 3,0% 2.814 2% 5.361 3%
Cartdo Bndes 846 0,9% 2.479 2% 4.314 3%
Bndes Finame Leasing 1.646 1,8% 636 0% 601 0%
Bndes N&o reembolsavel 105 0,1% 138 0% 204 0%
Total 90.878 100,0% 136.356 100% 168.423 100%
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Tabela A5- Crescimento anual e total de desembolsos (em milhdes de reais) por setor
entre 2007 e 2013.

L L e
2007 5,0 26,4 27,4 6,0 64,9 26,5%
2008 5,6 39,0 38,2 8,1 90,9 40,0%
2009 6,9 63,5 51,1 14,8 136,4 50,0%
2010 10,1 78,8 54,8 24,7 168,4 23,5%
2011 9,8 43,8 59,1 26,1 138,9 -17,5%
2012 11,4 47,7 55,3 41,6 156,0 12,3%
2013 18,7 58,0 62,6 51,2 190,4 22,1%

Fonte: BNDES, elaboracgéo propria. * Em bilhdes de reais.
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Tabela A6- Composicao do passivo do BNDES entre 2007 e 2011

2007 2008 2009 2010 2011
Rg* %o RS* % RE= Y RS* % | R§= %
FAT/PIS-Pasep 1338 66,0 1461 52,7| 1525 3905|1631 2907|1779 285
Tesouro Nacional 13,2 6.9 432 156| 1442 3732531 46,1(310.8 497
Outras Fontes Gov. 84 41 224 81 18.5 48| 199 36| 219 3.5
Captagdes no Exterior 12,1 6,0 175 63| 16,5 43| 198 36| 224 3.6
Op. Compromissadas 0.0 0.0 8.4 3.0 13.7 3.6 0.0 0.0 7.8 1.2
Emissio de Debéntures 2,0 1.0 23 08 3.6 09| 83 11| a3 1,0
Demais 324 160 374 135 375 97| 87.0 158 777 124
Passivo Total 2027 100,0| 2773 1000| 3866 1000 (5490 1000|6248 100,0

Fonte: Ferraz, 2013, p- 61. * Em bilhdes de reais.
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