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Resumo

A importancia de Instituicbes Financeiras Publicas ja € assunto inconteste na literatura
econdmica internacional. No entanto, sua funcéo e a extensao de sua atuacdo ainda sao
objeto de debate entre as diferentes correntes de interpretacdo econdmica. Defende-se
nesse artigo que tais instituicdbes séo essenciais para o processo de desenvolvimento dos
paises periféricos ndo somente por atuarem nas falhas do mercado financeiro e por terem
a prerrogativa de agirem de forma contraciclica, mas por serem ferramentas de politica
publica. Ou seja, argumenta-se que as instituicdes financeiras publicas, especificamente os
bancos de desenvolvimento, sdo essenciais para promover o catching up dos paises
periféricos uma vez que podem atuar como parte dos instrumentos do Estado para
promoverem a intencionalidade de politicas crediticias, caso operem em consonancia com
as demais politicas de governo — fiscal, monetéaria, cambial e industrial. Nessa perspectiva,
a politica de crédito por meio de bancos de desenvolvimento seria um recurso permanente
de administracdo da demanda agregada. Indo além, propomos que os bancos de
desenvolvimento, que s&o moldados para financiar o investimento de longo prazo,
necessario para mudanca estrutural da economia, tém a prerrogativa de assegurar a oferta
de crédito para os agentes econdmicos, minimizando os efeitos dos ciclos financeiros e
garantindo que o investimento produtivo ndo seja refém da fragilidade financeira.

Palavras-chave: Socializacdo do Investimento, Bancos de Desenvolvimento, Bancos
Publicos, BNDES, Estado.

Abstract

The importance of Public Financial Institutions is an undisputed issue in international
economic literature. However, its function and the extent of its performance are still the
subject of debate among the different spheres of economic thought. This article argues that
such institutions are essential for the development process of peripherical countries not only
because they act on financial market failures nor they have the prerogative to act
countercyclically, but due to their capacity of being instruments of public policy. In other
words, public financial institutions, specifically development banks, are essential to promote
the catching up of peripheral countries as they can work as part of State tools to promote
the intentionality of credit policies, if they operate in line with other government policies —
fiscal, monetary, foreign exchange, and industrial. From this perspective, credit policy
through development banks would be a permanent device for managing aggregate demand.
Going further, we propose that development banks, which are moulded to finance the long-
term investment needed for structural change in the economy, have the prerogative to
ensure the supply of credit to economic agents, minimizing effects of financial cycles and
ensuring that productive investment is not hostage to financial fragility.

Key words: Socialization of investment, Development Banks, Public Banks, BNDES, State.



1 Introducéo

A literatura econémica reconhece a importancia de instituicbes financeiras publicas para o
processo de desenvolvimento nas economias monetarias. A atuacao destas instituicdes se
justifica por preencher falhas do setor privado no atendimento as demandas de crédito de
determinados segmentos econbmicos, areas geograficas e mesmo com relacdo ao
provimento de certas modalidades de servicos financeiros. Ou seja, € consenso que por
causa das imperfeicdes de mercado, em particular a distribuicdo assimétrica de informacéo,
instituicBes financeiras publicas sao importantes para melhorar a eficiéncia na alocagéo de
recursos, e, portanto, alavancar o desenvolvimento de economias modernas.

Porém, mais do que reconhecer a importancia desse tipo de atuacao, a literatura pos
Keynesiana entende que instituicbes financeiras publicas desempenham também
importante papel contraciclico. Ou seja, em momentos de grande fragilizacdo dos sistemas
financeiros, sdo as instituicdes financeiras publicas que provém a liquidez necesséria
garantindo a manutencéo da oferta de crédito. Assim, estas instituicdes se justificam ainda
por sua atuacdo na esfera macroecondmica, sendo que atraves delas o risco sistémico
pode ser mitigado.

A recente crise financeira internacional que se iniciou no biénio 2007/2008 colocou em
evidéncia como instituicdes financeiras publicas sdo importantes em momentos de crise de
liquidez aguda. Com efeito, a crise trouxe um novo entendimento sobre a necessidade de
bancos publicos (BPs) para a instrumentalizacdo de politicas publicas.

A despeito deste reconhecimento, Marshall e Rochon (2019) apontam que ha uma lacuna
na literatura pos Keynesiana sobre politica econdmica que € a auséncia de uma discusséo
sobre politica de crédito. A politica de crédito explicaria como a atuacao de instituicdes
financeiras publicas, em particular bancos de desenvolvimento, se insere no conjunto de
instrumentos de politica econdmica. Segundo os autores, a partir de uma argumentacao
critica a politica de crédito privada dos bancos too big to fail, concluem que bancos publicos
devem ser utilizados, juntamente com as politicas monetaria e fiscal, para controlar a
demanda agregada no curto prazo. Indo além, observando o comportamento do mercado
financeiro norte americano, constatam que o avanco da concentracdo bancaria nas
economias modernas tornou muito dificil a regulacao das instituicdes financeiras privadas
ditas too big to fail, e exatamente por isso advogam que os bancos publicos deveriam
assumir o papel de ‘brago de politica’, dando funcionalidade a operacdo do sistema
financeiro por meio de politicas de crédito direcionadas. Politica de crédito, na visdo dos
autores, seria mais eficiente do que politica de gasto publico e potencializaria o efeito de
politicas fiscais, por exemplo, pois seria mais facil de operacionalizar e daria retorno mais
rapido.

O argumento de Marshall e Rochon, de uma politica de crédito por meio de bancos publicos,
amplia o entendimento sobre o papel dessas instituicbes no arcabouco tedrico pos
Keynesiano para além de sua fungdo contraciclica. A utilizagdo dos BPs como instrumento



de politica de crédito passaria a ser vista como um utensilio permanente de administracédo
da demanda agregada e, portanto, parte do tool kit de politica econémica.

Indo além, propomos neste artigo que dentre os bancos publicos, a atuacdo dos bancos de
desenvolvimento como braco de politica publica € essencial para promover a mudanca
estrutural das economias em processo de catching up. Ou seja, bancos publicos, em
especial bancos de desenvolvimento, que sdo moldados para financiar o investimento de
longo prazo, necessario para mudanca estrutural da economia, para além de atuar contra
ciclicamente, garantem que o investimento produtivo ndo seja refém da fragilidade
financeira.

No entanto, a intencionalidade da promocéo do desenvolvimento necessita do alinhamento
das politicas publicas para o mesmo fim. Dessa forma, o planejamento estatal, suas
instituicées e, como reflexo, as politicas adotadas — fiscal, monetarias, cambial e industrial,
junto com a politica de crédito publico, devem juntas, garantir a longevidade e
sustentabilidade do processo. Bancos publicos sdo bracos de politica publica, mas sua
eficAcia somente serd garantida se houver concatenacédo das politicas macroeconémicas
convencionais.

Neste artigo, levando em consideragéo a realidade de economias em desenvolvimento,
podemos acrescentar que a politica de crédito dos bancos publicos deve também contribuir
para o desenvolvimento econdmico dessas economias, o que implica na oferta de funding
necessario para viabilizar a mudanca estrutural em paises com elevado grau de
heterogeneidade produtiva. Dai a importancia atribuida nesse artigo aos bancos de
desenvolvimento em particular.

O objetivo deste artigo €, analisar como bancos de desenvolvimento atuaram como ‘brago
de politica’ para sustentar a demanda agregada e alavancar o crescimento econémico no
Brasil, desde o pés-guerra. Partimos da hipétese de que a existéncia de um sistema
financeiro eficiente é condicdo necesséria para a sustentacdo do processo de
desenvolvimento e da garantia do nivel de investimento de forma a assegurar que ocorra
mudanca estrutural da economia. Sob uma perspectiva pos Keynesiana, o investimento
inicial ndo depende do nivel de poupanca da economia, mas sim da preferéncia pela

liquidez dos agentes e da disponibilidade de crédito para o investimento.

Tomando como exemplo o BNDES, a contribuicdo do artigo € mostrar em diferentes
contextos macroecondmicos, como se deu a atuagdo do banco na direcdo de contribuir
para o desenvolvimento econémico. Os diferentes contextos serdo delimitados de acordo
com o espaco de politica doméstico para politicas pro-desenvolvimento. Nossa hipotese e
a de que a atuacdo do BNDES foi mais bem-sucedida como braco de politica econdmica
em prol do desenvolvimento do pais a medida em que sua atuagéo esteve coordenada com
demais politicas econdmicas. Neste sentido, sua ‘eficiéncia macroecondmica’, ou seja, a
sua funcionalidade para promover a mudanca estrutural necesséria para o catching up,



deve ser avaliada levando-se em conta sua articulagdo com outros instrumentos de politica
econdmica - politicas monetaria, fiscal, cambial e industrial.t

Para alcancar o objetivo proposto, esse artigo esta dividido em quatro secdes, além desta
introducéo. A secao 2, trata de uma resenha sobre o papel do crédito para o crescimento
econdmico. A secao 3 discute o espaco de politica em economias em desenvolvimento
dependente de financiamento externo. Na sequéncia, abordamos o financiamento do
desenvolvimento e espaco de politica no Brasil: a experiéncia do BNDES Na secéo 5,
elaboramos as consideracdes finais do artigo.

2 O papel do crédito para o crescimento econémico uma breve
resenha da literatura Keynesiana

Os servicos financeiros sdo essenciais para a oferta de liquidez na economia, primordial
para o financiamento do investimento e, portanto, para o crescimento. O desenvolvimento
econdbmico é viabilizado pela existéncia de sistemas financeiros aptos a ofertar
financiamento ao processo produtivo. Como dizia Keynes, os bancos sdo os agentes
responsaveis pela transicdo entre escala mais baixa de produtividade para a mais alta.
Assim, sao as instituicdes financeiras por meio da oferta de liquidez, e ndo os poupadores,
gue determinam o investimento. Portanto, a existéncia de instituicdes financeiras maduras
€ vital para a garantia do desenvolvimento. No entanto, a instabilidade inerente ao sistema
financeiro pode limitar a habilidade dos investidores em promover um crescimento
sustentavel (Minsky, 1992; Studart & Alves Jr., 2019; Kregel, 2017).

O desenvolvimento do sistema capitalista permitiu que as economias pioneiras no processo
de industrializagédo construissem um arcabouco institucional que financiasse o crescimento
produtivo. Assim, nos paises centrais, a evolucdo do sistema financeiro foi acompanhada
pela propria evolugdo do capitalismo e sua necessidade de financiamento. Quando a
dindmica econémica se adensou nos séculos XIX e XX e a concorréncia internacional se
acirrou, a importancia de um sistema financeiro que atendesse as necessidades de paises
mais pobres era eminente. A deficiéncia do desenvolvimento financeiro limitou a
capacidade de desenvolvimento dos paises periféricos (Cunha et al., 2019).

Assim, o grau de consolidacdo dos sistemas de financiamento nos paises em
desenvolvimento, em especifico da oferta de crédito de longo prazo, esbarrou em uma série
de empecilhos macroecondmicos, legais e estruturais, tornando seu formato institucional

1 vale observar que o debate no Brasil sobre a articulagdo de politica econdémica e a atuacdo de bancos
publicos tem sido pautada pela interferéncia da atuacdo dos bancos publicos na eficiéncia da politica
monetaria. Neste contexto, argumenta-se que a falta de poténcia da politica monetaria para combater a
inflacdo tem como um dos fatores a segmentacdo do mercado de crédito, que teria sua origem na
incompletude da liberalizagao bancaria realizada no pais. Vieira (2019) mostra que Arida (2005) inaugura este
debate académico. Segundo Arida (2005, apud Vieira op. cit: 28): “O custo dos empréstimos concedidos tanto
pelo BNDES quanto pela CEF tem sido sistematicamente inferior & taxa Selic ou ao custo do dinheiro no
curtissimo prazo. Isso reduz a poténcia da politica monetaria em comparagao com uma situacao alternativa,
em gue a taxa Selic afetasse também os créditos oriundos da CEF e do BNDES. Como consequéncia, a taxa
Selic necesséria para viabilizar uma determinada meta inflacionaria tem de ser maior do que seria se 0s

créditos da CEF e do BNDES tivessem seu pregco fixado de forma n&o subsidiada.”
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diverso tanto entre os paises quanto intertemporalmente. Ou seja, tal formato, depende de
um conjunto de fatores, dentre os quais o grau de desenvolvimento econémico, a evolucao
dos proprios sistemas financeiros, a configuracdo juridica e a tradicdo de politica
macroecondmica (Araujo & Cintra, 2011).

Apesar da centralidade da discusséo sobre a importancia do financiamento ao investimento
e, por conseguinte, para a mudanca estrutural da economia, esse assunto passou a ser
abordado mais ativamente apenas apds a o processo de reconstrucdo das economias
nacionais com o fim da segunda guerra mundial. Nesse periodo foram criados, em parte
consideravel dos paises que apresentaram programa de industrializacao, bancos publicos,
especialmente de desenvolvimento, voltados para o financiamento aos investimentos e
garantia de estabilidade financeira e recursos suficientes para 0 sucesso desse processo.
Tais instituicbes agiam como braco de politica publicas para o desenvolvimento,
assessorando a funcdo do Estado de promover o crescimento. Tinha-se como base o
paradigma keynesiano que argumentava que o mercado sozinho nao seria capaz de
garantir o pleno emprego. Sendo assim, a intervencgéo estatal era necessaria para que esse
objetivo fosse alcangado.

Para Keynes, escassez ndo é causada pela falta de recursos. Ao contrario — ha pobreza na
fartura. Escassez é provocada pelo excesso de demanda pela liquidez que gera
desemprego e acentua a desigualdade. Ou seja, o comportamento dos financiadores -
ofertantes de crédito, decidindo em ambiente de incerteza ndo probabilistica, causa a
instabilidade do sistema econdmico e entraves ao seu progresso. Dessa forma, justifica-se
a atuacao do Estado para prover liquidez ao sistema, seja por meio de instituicdes publicas,
seja por meio de gastos diretos? (Kregel, 2017).

O sistema capitalista provoca um conflito inerente entre o rentier, ou capitalista financeiro,
e o setor produtivo, conflito esse que resulta em altos niveis de desemprego e é a propria
natureza do laissez-faire. De acordo com Seccareccia, reconhecendo a importancia do
poder financeiro, Keynes pondera que em um mundo incerto o mercado financeiro, com
alta preferéncia pela liquidez, vai priorizar o curto prazo em detrimento do longo prazo,
coibindo o desenvolvimento de instrumentos capazes de prover o financiamento ao
investimento. O resultante do conflito € a economia operando em um equilibrio de
subemprego. Nesse contexto, € necessario que o Estado, que esta em posicao de calcular
a eficiéncia marginal do capital no longo prazo e com base nos ganhos sociais, assuma
responsabilidades maiores para organizar o investimento diretamente. Ainda de acordo
com o autor, a ideia de Keynes de socializacdo do investimento por meio da participacao
do Estado, conforme expresso no ultimo capitulo da Teoria Geral, poderia chegar a dois
tercos ou trés quartos dos investimentos totais da economia. “The partial socialization of

2 O processo de desenvolvimento de todas as economias capitalistas contou com a intervencédo do Estado —
em variados graus, de acordo o pais, periodo histérico e conjunto institucional. No entanto, essa intervengéo
nem sempre ocorreu de forma direta e aberta, muitas vezes veio acompanhada de uma roupagem diferente.
Keynes argumentava que a acdo do Estado na promocao do investimento é essencial. Para o autor, pai da
macroeconomia, a Lei de Say nédo é valida no longo prazo. A economia gera inUmeros equilibrios e nao
necessariamente o resultante € o equilibrio de pleno emprego.
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investment by means of an enhanced rate of public capital formation is expected to improve
long term, private sector economic performance, leading to higher levels of output and
employment growth” (Seccareccia, 1995:51).

Keynes ndo desenhou politicas publicas especificas que alcancassem o0 objetivo de
socializacdo do investimento, no entanto, de acordo com Seccareccia (1995), Keynes
apoiou a criacdo de um National Investment Board (NIB), que tinha como objetivo promover
o equilibrio de pleno emprego por meio da promocéo do financiamento ao investimento de
longo prazo. O NIB deveria agrupar fundos de investimento, publicos e privados, e
assegurar a oferta de financiamento a custos competitivos para atrair investidores. O
conselho se comportaria como um banco de investimento gerido pelo setor publico. Dessa
forma, Keynes defendia o controle do Estado na utilizacdo dos fundos de investimento
disponiveis. (Seccareccia, 1995:49).

N&o apenas isso, Keynes escreveu sobre a importancia da coordenacao da oferta de
crédito de forma a otimizar o investimento e o consumo, criando uma inteligéncia por tras
da deciséo de poupar, investir e qual a melhor distribuicédo setorial e regional para o crédito.
“Néo creio que estas questdes devam ser inteiramente deixadas para as possibilidades de
julgamento privado e de lucros privados, como s&o atualmente.” (Keynes, 1926:292).
Ademais, a ecloséo de crises financeiras causa instabilidade econémica, social e perda de
formacdo bruta de capital e cabe ao Estado adotar politicas para garantir que a economia
nao desmorone. Para atuar de forma eficiente, € necessario um Estado comprometido com
uma perspectiva de longo prazo e resistente a pressdes do sistema financeiro de modo a
preservar a estabilidade do investimento agregado (Seccareccia, 2011)3.

Ainda que Keynes tenha falhado em especificar um mecanismo proprio que cumprisse a
funcdo de coordenador da socializacédo ao investimento, suas teorias e hipteses sobre a
atuacao do Estado e socializacéo do investimento, bem como a institucionalidade da oferta
de crédito para o processo de desenvolvimento, permitem conjecturar seu apoio a
existéncia de bancos publicos, em especial bancos de desenvolvimento, a quem compete,
por definicdo, financiar o longo prazo. Dessa forma, coube, aos pos keynesianos determinar
tal instrumento.

A referéncia de Keynes sobre a necessidade de economias monetarias maduras contar
com uma instituicdo publica de investimento para a ‘socializagéo do investimento’ deve ser
0 ponto de partida para se entender qual o papel atribuido na literatura pés Keynesiana aos
bancos de desenvolvimento.

Para que servem os bancos de desenvolvimento?

O foco desse artigo € a atuacdo dos bancos de desenvolvimento, uma vez que, enquanto
responsaveis pelo financiamento ao investimento e de longo prazo, sdo instrumentos

3 Keynes critica o liberalismo do laissez-faire que para ele ndo é baseado em fatos reais, mas sim em
hipéteses incompletas, introduzidas nos modelos para simplifica-los. As verdadeiras questdes de formacao
dos mercados, como a falta de economias de escala, 0s custos iniciais muito altos e os retornos incertos, e a
falta informac6es suficientes para o projeto - sdo incorporadas ao modelo a posteriori e tratadas como
problemas, ou doencas, nas palavras do autor (Keynes, 1926:284). Portanto, para a sociedade alcancar o
equilibrio no pleno emprego, a intervencao do Estado é essencial.
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eficazes no processo de mudanca estrutural na economia. As justificativas expostas nesse
artigo para existéncia de bancos publicos em geral coincidem com os fundamentos para
existéncia de bancos de desenvolvimento (BD) em particular. No entanto, BDs vao além
das raz@es discutidas na literatura. Abaixo, quando o artigo menciona banco publico, inclui-
se, portanto, as razfes de existéncia de bancos de desenvolvimento. A medida que as
funcdes vao sendo expostas, ocorrera um estreitamento das funcionalidades para incluir
apenas os bancos de desenvolvimento.

A centralidade da importancia do crédito para o financiamento do processo de
desenvolvimento justifica a intervencao do Estado na intermediacéo financeira. No entanto,
0 escopo da intervencdo ainda € motivo de disputa entre as diversas correntes de
pensamento econdmico. Deos e Mendonca (2010) apresentam um levantamento na
literatura sobre o papel de institui¢cdes financeiras publicas. Classificam as diversas visdes
em duas grandes categorias- a convencional e a hdo convencional.

Na categoria convencional, pré6 mercado, justifica-se a existéncia de bancos publicos (BP)
em funcao das imperfeicdes ou falhas de mercado, tais quais a assimetria de informacgoes,
concorréncia imperfeita e incompletudes do mercado de capitais. Nessa perspectiva, 0s
bancos publicos tém a funcao de atuar nos mercados onde o setor privado ndo atua (Cunha,
et al., 2016). BPs seriam uma solucéo “second best”, no sentido que agiriam apenas de
forma complementar aos bancos privados, que, por falhas no mercado, ndo atuam da forma
mais eficiente.

De acordo com Deos e Mendonca (2010), a teoria convencional abre quatro abordagens
de atuacao dos bancos publicos:

1. Viséao social — Bancos Publicos séo criados para atuar nas falhas de mercado, em
projetos com alto retorno social, quando os custos sdo menores do que 0s retornos
esperados. Nesse contexto, 0s bancos publicos serviriam para atuar nos nichos nao
cobertos pelos bancos privados. (Stiglitz, 1994; Hermann, 2010)

2. Visdo desenvolvimentista — as incompletudes dos mercados financeiros em
economias subdesenvolvidas justificam a existéncia de BPs para promover o
processo de desenvolvimento, até que o mercado financeiro esteja operando de
forma eficiente.

3. Visao politica — de cunho mais critico a existéncia dos BPs, argumenta que as
instituicbes publicas sdo cooptadas por interesses politicos que ndo séo,
necessariamente, socialmente eficientes — “as falhas de governo sao superiores as
falhas de mercado” (op. cit:54). Dessa forma, o ideal seria a intermediagéo do Estado
no setor financeiro ocorrer por meio de regulamentacao e controle.

4 Os argumentos que justificam a intervencao publica no mercado crediticio na perspectiva convencional, que
trabalha com a hipotese central de que o Estado ndo deve intervir na economia abrangem: 1. a necessidade
de garantir a solidez e a seguranca do sistema financeiro devido a existéncia de externalidades negativas
caso o mercado entre em crise; 2. a existéncia de informagdes assimétricas de elevado custo, especialmente
no mercado financeiro; 3. Financiamento de projetos socialmente importantes; e 4. Promover o
desenvolvimento financeiro. (Deos & Mendonca, 2010)
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4. Visao de agéncia — realca a necessidade de BPs para atuar nas falhas de mercado,
mas argumenta que devem ser usadas com cautela para que ndo sejam cooptadas
por interesses politicos — € uma visdo intermediaria entre as visdes social e
desenvolvimentista com a visao politica.

Na teoria ndo convencional, a existéncia de bancos publicos é justificada para além das
falhas de mercado. Sua atuacao nao se limita a complementar as instituicoes privadas, mas
deve também mitigar a sua atuacgéo pro ciclica.

De fato, o papel dos bancos publicos mais celebrado desde a eclosdo da crise financeira
que se iniciou no biénio 2007/2008 foi a atuacdo contra ciclica. Isso porque com o advento
da referida crise as instituicbes publicas de varios paises passaram a atuar provendo
liquidez aos mercados financeiros. O setor financeiro privado atua de modo pro-ciclico,
expandindo o crédito em momentos de aceleracdo da economia, quando a confian¢a dos
agentes esta alta e a propria natureza concorrencial desses mercados faz com que as
instituicbes adotem comportamentos menos conservadores a fim de evitar perdas de
market share. Em contrapartida, em momentos de crise ou instabilidade econémica que
antecipam possivel recessao, as instituicdes financeiras aumentam a preferéncia pela
liquidez e restringem a oferta de crédito, aprofundando o periodo de baixa e criando um
circulo vicioso. Ou seja, o comportamento dos bancos tende a agravar as crises ao reduzir
a liguidez do sistema exatamente quando ela é mais necessaria® (Minsky 1986). Isso
significa que a preferéncia pela liquidez das instituicbes financeiras esta relacionada
diretamente ao estado de expectativa dos agentes ao longo do ciclo econémico. A
expansao do crédito nos periodos de crescimento, bem como sua contracdo em periodos
de crise, sdo caracteristicas inerentes da atividade bancéria, especialmente do setor
privado que segue uma légica de lucratividade®. Os bancos publicos teriam, portanto, a
funcdo de minimizar os eveitos desse ciclo financeiro, garantindo a oferta de liquidez na
economia mesmo em momentos de crise econémica.

Adicionalmente, destaca-se o papel de braco de politicas publicas dos bancos publicos,
gue atuam de acordo com as diretrizes do governo. Para tanto, devem ofertar uma gama
de produtos diferenciados em relacdo ao setor privado, no que tange a custo, prazo e / ou
operacionalidade. Dessa forma, séo instituicdes que direcionam o crédito, seguindo uma
orientacao de politica publica, sendo executores das politicas governamentais (Andrade &
Deos, 2009).

Realca-se nesse ponto que, de forma a cumprir sua funcdo a contento, ou seja, para
atuarem efetivamente enquanto braco de politica publica, os bancos publicos devem estar
coordenados com as demais instituicbes publicas, politicas do Estado e politicas

5 Teoria conhecida como “hipétese da fragilidade financeira” de Minsky.

6 Minsky (1986) separa os perfis de financiamento em trés estagios: Hedge, quando os fluxos de rendimento
dos agentes cobrem tantos os juros quando o principal dos empréstimos financeiros; especulativo, quando os
fluxos de rendimento a curto prazo cobrirdo apenas juros; Ponzi, quando as receitas de curto prazo séo
insuficientes para cobrir os juros, de modo que a divida aumenta. Ao longo do ciclo econémico expansionista,
as posicdes financeiras evoluem para posi¢c@es principalmente especulativas e Ponzi.
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macroecondmicas. Em caso de ocorrer uma atuacdo descoordenada, o banco atuaria
apenas como um agente pontual, incapaz de viabilizar mudancas.

Nesta perspectiva a atuacdo de bancos publicos vai além de suprir falhas de mercado ou
de melhorar a alocacdo do crédito.” Deveriam ser pensados como integrantes do Big
Government, e na interpretacdo de Minsky esta estrutura publica desenvolveria instituicdes
estabilizadoras, que teriam como fungao principal sustentar a geragédo de lucros para a
validacdo de contratos de dividas, mantendo a demanda agregada.® Andrade e Deos (2009)
sugerem ent&o, que neste entendimento, a visao de Minsky indicaria que os BPs poderiam
ser chamados de Big Government Banks.

Esse artigo avanca a sugestdo argumentando que os Bancos de Desenvolvimento teriam
missdo ainda mais especifica na reversdo da fragilidade financeira, uma vez que ao
garantirem a manutencao do financiamento ao investimento de longo prazo, viabilizam a
mudanca estrutural. Bancos de desenvolvimento cuja missdo seja promover o
desenvolvimento e, conforme mencionado, que atuam inseridos em uma politica ampla do
Estado, concatenando as demais politicas publicas e econémicas, podem garantir que o
fluxo de financiamento ao investimento nao seja interrompido, minimizando a fragilidade
financeira.

Nossa proposta de concepcéo de bancos de desenvolvimento é, em acordo com o exposto,
entender estas instituicdes como parte integrante da administracéo publica atuando em prol
do desenvolvimento das estruturas econémicas.

Ao fazermos esta especificacdo, estamos sinalizando que a insercdo das instituicdes
financeiras publicas nas economias deve ser adequada ao grau de desenvolvimento de
cada economia. Mais ainda, deve levar em considera¢do também o grau de autonomia das
economias para a conduc¢ao da politica econémica.

Em economias de mercado maduras, possivelmente o traco mais relevante dessas
instituicdes deva ser contraciclico, de sustentacdo do nivel de demanda agregada no longo
prazo. Em economias em desenvolvimento, onde o espaco de politica € mais restrito dada
sua insercéo desigual e assimétrica no sistema financeiro internacional,® possivelmente a
atuacdo mais relevante deva ser no provimento de funding para o desenvolvimento da
estrutura produtiva. Ainda que nessas economias houvesse um sistema financeiro privado
capaz de ofertar crédito para o financiamento de longo prazo, a existéncia de bancos de
desenvolvimento se justificaria para garantir que o processo de desenvolvimento néo fique
a mercé da instabilidade dos ciclos financeiros. Ou seja, garantir que 0 processo de
financiamento ao investimento produtivo tenha continuidade. Claro que tanto o aspecto
contraciclico como o de alocacdo de crédito devem estar presentes em ambos 0s casos,

7 Ver Andrade e Deos (2009), para uma conceituagdo de bancos publicos na visao Keynes-Minsky.

8“With Big Government, a move toward a deep depression is accompanied by a large government deficit that
sustains or increases business profits. With profits sustained, output and employment are sustained or
increased” (Minsky, 2008: 330)

° Par uma discussédo sobre assimetria de moedas e impacto sobre o desenvolvimento econdémico, ver de
Paula et al (2017).
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porém com énfases diferentes, de acordo com o grau de autonomia de politica econémica
em cada caso. Portanto, os bancos de desenvolvimento em economias em
desenvolvimento ndo devem ser considerados alternativas “second best” como na visao
convencional, mas sim instrumentos essenciais, que atuam, para promover a mudanca
estrutural de forma mais eficiente do que as instituicdes financeiras privadas.

Assim, nosso proximo passo é fazer uma digressdo sobre o espaco de politica em
economias em desenvolvimento para melhor contextualizar a necessidade de bancos de
desenvolvimento como brago de politica econémica.

3 Big Government Bank e o espaco de politica em economias em
desenvolvimento dependente de financiamento externo

A atuacdo de bancos publicos, em especial bancos de desenvolvimento, como braco de
politica econémica deve ser entendida, no contexto de economias em desenvolvimento,
como uma forma de ampliar o espaco de politica econémica. Em especial, economias em
desenvolvimento que optaram pela estratégia de crescer com absorcdo de poupanca
externa, como o caso da economia brasileira, 0 que se observa é que a maior dependéncia
do financiamento externo implica uma limitacdo ao espaco de politica econdmica.1°

Kregel (2004) aponta que Keynes havia alertado para os riscos de abrir a economia ao fluxo
financeiro externo com o propdésito de atrair poupanca externa, entendendo que tal politica
teria como efeito negativo restringir o espaco de politica doméstica, ou seja, sua capacidade
de adotar politicas econdmicas voltadas para maximizar a producao e emprego.

Kregel (2004: 580),aplicando a definicdo de fragilidade financeira de Minsky!! a economias
em desenvolvimento que complementam suas poupancas domésticas com poupancas
externas, conclui que “por definigdo e por design, [as economias em desenvolvimento
estarédo] operando um perfil financeiro ‘Ponzi’, uma vez que 0s juros e a amortizagao dos
empréstimos s6 podem ser atendidos por entradas adicionais de capital estrangeiro.” Isso
implica que para um pais usar divida externa para financiar seu crescimento em um mundo
financeiramente integrado, "seu sucesso depende da disposi¢cao dos credores estrangeiros
em continuar emprestando”.

Kregel (2004) apresenta duas estratégias a serem seguidas pelo pais para garantir
empréstimos continuos - construindo capital "real" ou construindo capital "financeiro". No
primeiro caso, construir capital "real” significa usar o empréstimo estrangeiro para investir
em projetos que aumentem a participacdo das exportacdes liquidas no Produto Interno
Bruto (PIB), de modo que os ganhos cambiais acabem chegando ao ponto em que cubram
0s compromissos de financiamento criados pelos empréstimos. Por outro lado, construir
capital "financeiro" significa aumentar a confiangca dos credores na sua decisdo de
emprestar, para que continuem a aumentar os empréstimos em quantias suficientes para

10 Para uma discussao sobre estratégias de desenvolvimento, ver Unctad (2015).

11 A definicdo de fragilidade financeira de Minsky pode ser entendida como o resultado de mudancas nas
preferéncias de liquidez de banqueiros e empresarios, representadas por alteracdes nas margens de
seguranca exigidas na criacao de liquidez produzida pela transformacéo da maturidade.
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afiancar que os compromissos existentes com o servi¢o da divida possam ser cumpridos.
Essa abordagem exige garantir aos credores a capacidade continuada de empréstimos
desses paises para cumprir 0s compromissos em moeda estrangeira e 0 sucesso continuo
do jogo Ponzi.

Segundo a visdo de Kregel, a construcdo de capital "real” implicaria que a abertura da
economia deveria dar tempo aos produtores nacionais para promover programas de
reestruturacao para melhorar a produtividade e enfrentar a crescente concorréncia externa.
Na verdade, somente se o pais tiver éxito em promover uma mudanca estrutural em direcao
a producéo de bens e servicos mais sofisticados, a condicéo de criar capital financeiro para
atender aos crescentes déficits em conta corrente seria cumprida. Mas, se esse néo for o
caso, o pais deve enfrentar o cenario em que a Unica alternativa que resta € influenciar seu
prémio de risco internacional (Kregel, 2008:582).

E claro, entdo, que, nesse contexto, a margem de manobra para conduzir a politica
macroecondmica € reduzida para promover as mudancgas estruturais necessarias para
melhorar a balanca comercial e cumprir os compromissos de divida da balanca de servigos.
Frente a este possivel cenario, a atuacdo de bancos de desenvolvimento pode ser
entendida como uma estratégia de desenvolvimento na linha de prover a alocacdo de
recursos a longo prazo para o financiamento do crescimento. Dessa forma, o processo de
financiamento ocorre com menor necessidade de capital internacional, minimizando as
restricbes do balanco de pagamentos. Em um contexto de financiamento ao investimento
com recursos domésticos o pais se torna menos dependente do capital internacional.

Além disso, o contexto macroecondmico das economias em desenvolvimento € de maior
fragilidade financeira, dado o perfil pré-ciclico dos fluxos internacionais de capital. Nesse
conjunto geral, de acordo com Kregel (op. cit.), em que as economias precisam demonstrar
compromisso em pagar suas dividas, influenciando a confianga do credor, o Unico
instrumento politico sob seu controle é a divida publica. Portanto, a politica fiscal é pro-
ciclica e, o espaco fiscal é estreito, pois o tamanho dos déficits e dividas parece o mercado
ameacar uma crise fiscal.

Uma maneira de controlar a divida fiscal € reduzir a taxa de juros doméstica. No entanto,
uma economia em desenvolvimento financeiramente integrada pode néo ser capaz de fazé-
lo, porque o diferencial da taxa de juros € um instrumento importante para atrair capital
estrangeiro. Além disso, se a economia estiver no regime de metas de inflacdo, a taxa de
juros € o Unico instrumento para controlar a inflagcdo. O diferencial da taxa de juros, por sua
vez, tem um efeito negativo na taxa de cambio real, que tende a ser supervalorizada no
longo prazo. Manter a taxa de juros em um nivel alto também deteriora o perfil da divida
publica, condenando a economia a uma taxa de crescimento baixa, pois o espaco fiscal da
economia é limitado.

Em suma, as consequéncias de manter um alto nivel de taxa de juros real, seja para
controlar a inflagéo e / ou para atrair capital, uma taxa de cambio real ndo competitiva e um
superavit fiscal alto, levam a um baixo desempenho de crescimento, o que torna a economia
menos atraente para capital estrangeiro. Como resultado, a criagcdo do capital "financeiro"
pode ser corroida. Portanto, uma conclusao a ser tirada da estratégia de usar a poupanca

11



externa para impulsionar o crescimento atraves do desenvolvimento de economias que sao
financeiramente integradas é que elas inevitavelmente terminardo em um esquema Ponzi.*?

Uma alternativa para a reducdo da dependéncia de fluxos financeiros externos € o
desenvolvimento de instituicbes financeiras publicas, em particular bancos de
desenvolvimento, para prover financiamento para a criagao de ‘capital real’. Neste sentido,
Ocampo et al (2009: 153) ao apontarem alternativas de politicas para promover a
transformacgao estrutural que possibilitaria o catching up, concluem a favor de bancos de
desenvolvimento ao afirmarem: “A major instrument that has not been limite by international
agreements is development banking.” No mesmo sentido, Kregel (2017) também expde que
uma opcao eficiente para diminuir a fragilidade financeira das economias seria a criacao de
bancos de desenvolvimento, que atuariam de forma contraciclica, garantindo uma rede de
seguranca financeira.

Minsky argumenta que o free market ndo promove estabilidade e a inseguranca do mercado
financeiro deve ser combatida com um governo ativo, intervencionista, eficiente e capaz de
atuar prontamente na eminéncia de crises. O capitalismo é dindmico, portanto, necessita
de instituicdes e regulamentacdo que acompanhe seu estagio de desenvolvimento — dai a
importancia de ndo utilizar uma teoria geral para as politicas publicas, mas sim entender as
especificidades de cada pais, seu periodo histérico e estadgio de desenvolvimento
(Papadimitriou & Wray, 1997). Neste caso, 0 sucesso de bancos de desenvolvimento em
alavancar o desenvolvimento pode ser avaliado a medida em que é eficiente em promover
a mudanca estrutural na direcédo de estrutura produtivas mais complexas e avancadas.

A proxima secao discute a evolucdo da experiéncia brasileira como bancos publicos, em
especial o BNDES, para avancar no processo de criagcao de ‘capital real’.

4 Financiamento do desenvolvimento e espaco de politica no Brasil:
a experiéncia do BNDES

No Brasil, o financiamento a atividades produtivas sempre teve forte presenca de
instituicbes financeiras publicas. Questdes relacionadas ao financiamento do processo de
desenvolvimento especificamente chegaram ao topo da agenda na década de 1940,
resultante da politica econbémica do Estado. Novo (1930-1945) e o avanco da
industrializagdo. Assim, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico (BNDE),
posteriormente transformado em Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), iniciou suas operacdes em 1952 com o proposito de apoiar o processo de
transformacao produtiva. O banco de desenvolvimento foi langado com recursos financeiros
internos e externos para apoiar o programa de industrializagcdo na época. (Horn, et al.,
2015).

12 Vale lembrar que desde a crise Asiatica nos anos 1990, a maioria das economias periféricas adotaram
como estratégia 0 acimulo de reservas como medida precaucional a fuga de capitais. A politica de acimulo
de reservas é importante para aumentar o grau de autonomia da politica econdmica, porém tem efeito de
curto prazo, para dar um ‘félego’ as autoridades econémicas, frente a uma crise cambial severa.
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Nesta se¢do a andlise se concentra na atuacdo do BNDES, como o principal banco de
desenvolvimento do Brasil. Dividimos a analise em trés periodos, a fim de ilustrar como sua
capacidade de gerar riqueza para o pais por meio da transformacao da estrutura produtiva,
variou ao longo do tempo. O primeiro periodo inicia-se com a criacdo do banco e se estende
até o final dos anos 1970, apds o segundo choque do petroleo e de juros. O segundo
periodo incorpora os anos 1980 e 1990, quando se consolida a abertura da economia. O
terceiro periodo inicia-se em 2003, quando a politica industrial volta a ser discutida.

Nos Graficos 1 e 2 estdo as taxas meédias de crescimento real dos desembolsos do BNDES
em termos anuais e pelos periodos selecionados, respectivamente. No periodo de
consolidacédo do BNDES, os desembolsos foram crescentes, impactando positivamente o
crescimento do PIB e da formacado bruta de capital, que apresentaram as maiores taxas
relativamente aos outros periodos (Grafico 2). O periodo que abrange os anos 1980 e 1990
até 2002, é o de menor taxa média de crescimento dos desembolsos do BNDES, e do PIB
e da formacao bruta de capital. No periodo mais recente (2003-2014), hd uma recuperacéo
no ritmo de crescimento dos desembolsos, assim como do PIB e da formacéao bruta de
capital.

Graficol: Variacdo anual dos desembolsos | Grafico 2: Taxas médias de crescimento
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O Grafico 3 traca a evolucao dos desembolsos do BNDES como percentagem do PIB e da
taxa de investimento, sinalizando uma maior correlacao positiva no primeiro e no terceiro
periodo. O Gréfico 4 mostra como industria de transformacao comeca a perder participacao
a partir dos anos 1990 com a abertura econdmica e redefinicdo do papel do BNDES na
economia. A partir de 2003 ha uma leve recuperagéo da participacéo relativa da industria,
porém o processo de desindustrializagdo se acentua na presente década.
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Grafico 3: Desembolso de longo Prazo | Grafico 4: Participacdo da Industria de
BNDES e Formacdo Bruta de Capital Fixo | Transformacdo no PIB: 1947-2018
em relacdo ao PIB: 1947-2018
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1952-1980-A criacdo do BNDE e a consolidagdo do processo de industrializagéo
com elevada coordenacdao de politica industrial, comercial e macroeconémica

O financiamento do processo de industrializacdo no Brasil foi baseado no fornecimento de
crédito de longo prazo por meio de instituicées financeiras publicas e capital estrangeiro
(crédito e investimento direto estrangeiro). O BNDE, como principal instituicdo financeira de
desenvolvimento, manteve um papel altamente relevante, preenchendo a lacuna deixada
pelos bancos privados e pelo mercado de capitais. Havia, no periodo, um conjunto de
instituicBes financeiras publicas, de alcance nacional e regional, que atuavam no processo
de financiamento ao desenvolvimento, compondo uma rede financeira que tinha como
objetivo a promocédo do desenvolvimento.

A década de 1950 marcou o processo de industrializacédo no Brasil. Para sua consolidacéao,
era necessario realizar mudancas estruturais na economia, especialmente via infraestrutura
produtiva. A criagcdo de uma instituicdo financeira oficial do Estado que canalizasse 0s
recursos necessarios para a efetivacédo desse projeto vinha sendo discutido desde meados
da década de 1940, quando o diagnostico de como superar 0s entraves e promover as
potencialidades da economia nacional apontaram para a necessidade de um banco de
desenvolvimento que atuasse como braco de politica publica para promover a mudanca
estrutural. Criou-se o BNDE, gerindo e mobilizando recursos financeiros internos e externos
e organizando as providéncias necessarias a execugcdo de projetos relacionados ao
desenvolvimento sustentavel (Costa Neto, 2004; Horn, et al., 2015).

O Banco, nesse primeiro momento, atuou essencialmente no apoio a projetos publicos,
garantindo investimento ferroviario, energético e siderdrgico. Em 1964, 12 anos apdés sua
fundacdo, o BNDE volta-se ao financiamento ao investimento do setor privado por meio de
uma seérie de programas. Nesse ano foi criada a Finame - Agéncia Especial de
Financiamento Industrial, que objetivava promover o parque industrial nacional. Em 1965,
0 Banco passou a operar como instituicdo de segundo piso, ou seja, repassadora de
recursos para outros agentes financeiros. O objetivo era aumentar a capilaridade do Banco,
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permitindo uma distribuigdo do financiamento em todo o territério nacional*®. A partir de
1974 com o Il Plano Nacional de Desenvolvimento — PND, o BNDE passou a atuar mais
claramente em consonancia com a orientacdo politica do governo, financiando
essencialmente a producéo de bens de capitais e insumos basicos!*. O Banco operava néao
apenas como fornecedor de crédito de longo prazo para os projetos, mas também como
orgdo de inteligéncia, realizando estudos setoriais e econdmicos, oferecendo aos
empresarios projetos rentaveis e necessarios ao projeto industrializante em curso.*®

O periodo em tela foi definido pela intencionalidade do Estado em promover a
industrializagédo nacional, marcando o processo desenvolvimentista'® do Brasil. Os anos
1970 possuem como elementos comuns a vigéncia de modelo econémico determinado por
elevadas taxas de crescimento da atividade e da formacédo de capital. O periodo contou
com o BNDE atuando ativamente por meio tanto do crescente desembolso, que, de acordo
com as estimativas de Palludeto e Borghi (2019) alcancaram expressivos 2,0% do PIB até
o fim da década de 1980, quanto por meio do planejamento de longo prazo e inser¢ao na
politica econdmica delineada pelo Estado (Torres Filho & Costa, 2012; BNDES, 1992).

Pode-se dizer, ademais, que ao longo do periodo abrangendo o fim dos anos 1950 e as
duas décadas seguintes, houve uma harmonizagéo fina entre as politicas industriais e
comerciais, de tal forma que estas foram condicionadas pelos principais objetivos dos varios
Planos Nacionais de Desenvolvimento adotados. Como exemplo, pode-se mencionar a
politica cambial. Com o objetivo de evitar a supervalorizacdo da moeda brasileira
comparativamente aos seus principais parceiros comerciais, o governo brasileiro introduziu
um mecanismo de ajustamento do cambio onde este variava quase mensalmente pela
diferenca entre as taxas de inflacdo do Brasil e dos principais parceiros comerciais. Esse
regime cambial durou entre 1968 e 1994, com poucas excecdes de interrupcao. Este é um
indicio importante de que a politica macroecondmica foi coordenada com os instrumentos
e objetivos das politicas industriais e comerciais resultando em eficiéncias dindmicas na

13 O Banco de Desenvolvimento tem apenas uma agéncia bancaria, no Rio de Janeiro, dificultando sua
insercdo regional.

14 Minerais e minérios, produtos siderlrgicos e metallrgicos de ndo ferrosos, produtos quimicos e
petroguimicos, fertilizantes, cimento e celulose e papel (BNDES, 1992: 19).

15 A forte presencga de instituicdes financeiras publicas no sistema financeiro nacional nem sempre foi
unanimidade no debate académico e politico. Durante a histéria do sistema financeiro brasileiro, muitas
tentativas de aumento da oferta de crédito destinado ao investimento por parte das instituicdes privadas e de
estimulo ao mercado de capitais ocorreram. No entanto, duas delas foram de maior intencionalidade,
alterando a normatizagéo e operacionalizacdo do sistema financeiro. A primeira forte tentativa para reordenar
o sistema financeiro ocorreu durante o periodo 1964/1966 quando o governo federal incorreu em uma ampla
reforma bancéria que tinha como principal objetivo reduzir a participacdo do setor publico na economia e
impulsionar o mercado de capitais (Hermann, 2002). Para tanto, o plano contemplava um amplo incentivo ao
desenvolvimento do mercado de capitais e estimulos ao setor financeiro privado para que se instalasse no
Brasil. As fontes de financiamento privadas eram consideradas mais eficientes do que as fontes publicas,
portanto mais desejaveis. Apesar do esforco, as reformas nédo significaram mudancas consideraveis no
processo de financiamento doméstico, que seguiu a cargo dos bancos publicos, autofinanciamento e
financiamento externo.

16 De acordo com Fonseca (2014, p. 59) “[...] entende-se por desenvolvimentismo a politica econdmica
formulada e/ou executada, de forma deliberada, por governos (nacionais ou subnacionais) para, através do
crescimento da producéo e da produtividade, sob a lideranca do setor industrial, transformar a sociedade com
vistas a alcancar fins desejaveis, destacadamente a superagcdo de seus problemas econdmicos e sociais,
dentro dos marcos institucionais do sistema capitalista.
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economia brasileira. De fato, entre 1950 e 1979, a produtividade do trabalho cresceu em
meédia 4,4% ao ano, enquanto o PIB real do Brasil cresceu 7,3% ao ano, em média, no
mesmo periodo. Além disso, o crescimento da produtividade do trabalho foi acompanhado
por um forte aumento (3,3% ao ano, em meédia) no emprego, também no mesmo periodo.

1981-2002 - Da crise da divida a abertura econémica e estabilizac&o dos precos:
redefinicdo do papel do BNDES

A crise da divida externa nos anos 1980 interrompeu o periodo de alto crescimento da
economia brasileira e colocou o pais em um grave desequilibrio fiscal e alta inflacdo. O
novo ambiente externo e domeéstico teve repercussdes nas instituicdes financeiras de
desenvolvimento, que foram usadas como financiadores para 0s crescentes déficits
orcamentarios dos estados. Esse uso das instituicdes financeiras publicas teve um impacto
negativo em seu balanco patrimonial e contribuiu para a deterioracdo gradual das posicées
de passivo das instituicdes. A necessidade de promover o0 ajuste macroecondmico na
economia brasileira estabeleceu uma forte conexdo entre o crescente déficit publico e a
construcdo de uma fragilidade financeira das instituicdes financeiras publicas que forneceu
argumentos para um novo espaco regulatorio.

A erupgdo da crise da divida externa em 1980, que levou ao colapso dos fluxos
internacionais de capitais privados para os paises latino-americanos em 1982, significou
uma desconexao completa entre politicas industriais, comerciais e macroecondmicas. Uma
vez que uma grande quantidade de despesas anuais com divida externa teve que ser paga,
as politicas comerciais, especialmente a politica de importacao, tornaram-se um poderoso
instrumento para controle do balan¢co de pagamentos - em vez de ser uma ferramenta de
politica industrial. Um programa definitivo de liberalizacdo comercial seria adotado apenas
no inicio dos anos 1990.

Assim, apdés um longo periodo de industrializacdo impulsionado pela substituicdo de
importacdes, o Brasil adotou uma reforma unilateral da liberalizagdo comercial entre marco
de 1990 e dezembro de 1994, juntamente com outras reformas liberalizantes de reducéo
do tamanho do estado via programa de privatizacdes, a desregulamentacéao financeira e
abertura da conta de capital. Essas reformas, se de um lado contribuiram para estabilizar
a economia, por outro ndo recuperaram o seu dinamismo. A liberalizacdo do comércio
caracterizou-se pela eliminacdo da maioria das barreiras comerciais e ndo comerciais
relativamente rapida. Ademais, a reforma comercial foi adotada juntamente com a
liberalizac&o da conta de capital, bem como em um contexto de forte supervalorizacao da
moeda.

A politica industrial praticamente desapareceu do foco politico do governo no Brasil entre
1990 e o inicio dos anos 2000. Em consequéncia, os financiamentos do BNDES passaram
a priorizar as empresas que trariam vantagens competitivas para o Brasil, tanto no nivel
doméstico quanto internacional: o foco do banco passou da industria para a firma.

Além disso, na década de 1980, a orientacdo neoliberal em todo o mundo reforgou
argumentos a favor da reducédo do peso do setor publico na economia. Em meio a esse
novo ambiente retorico e a necessidade de superacéo da instabilidade macroeconémica do
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pais, o BNDES relegou as estratégias de desenvolvimento para segundo plano e passou a
atuar no socorro financeiro a empresas em crise (Torres Filho & Costa, 2012). Em relacéo
ao financiamento aos projetos de infraestrutura, ao invés de executar diretamente para os
estados e municipios, o Banco buscou mobilizar capital privado para a realizacdo dos
investimentos publicos (BNDES, 1992). Essa orientacao foi consolidada na década de 1990
com os projetos de privatizagdo e o Banco se tornou o gestor do Programa Nacional de
Desestatizacao, por meio do suporte técnico, administrativo e financeiro (BNDES, 1992).

Adicionalmente, o programa de estabilizacdo monetaria dos anos 1990 conformou um novo
espaco regulatério, no qual as orientacdes de politica apontaram para a reducdo da
participacdo do Estado no setor bancario, impactando as instituicoes financeiras publicas
em geral. A estabilizacdo monetéria alcancada com o Plano Real trouxe um problema de
rentabilidade ao Sistema Financeiro Nacional, que tinha no imposto inflacionario uma fonte
importante de suas receitas. As instituices financeiras enfrentaram dificuldades em
promover 0s ajustes necessarios a sua sobrevivéncia nesse novo ambiente e varios bancos
guebraram, gerando enormes custos financeiros e sociais. Para minimizar a instabilidade
financeira, o governo federal implantou trés grandes programas de reforma do setor
financeiro:

1. Programa de Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) — promovia 0 equacionamento patrimonial das instituices
financeiras privadas por meio de intervencdo do Banco Central, fusdo e aquisicao.
Tinha como objetivo principal assegurar a liquidez e a solvéncia do Sistema
Financeiro Nacional.

2. Programa de Incentivo a Reducgédo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes) - voltado para o equacionamento dos desequilibrios patrimoniais das
instituicBes publicas regionais. Resultou na forte reducéo dessas instituicdes no total
do sistema financeiro nacional por meio de privatiza¢des ou fusodes.

3. Programa de Fortalecimento das Instituices Financeiras Federais (Proef) — voltado
para os bancos publicos federais, compreendia na adocdo de medidas de
saneamento, enfatizando a transferéncia para o Tesouro Nacional de créditos
problematicos da carteira de ativos e a cessao de créditos para a Empresa Gestora
de Ativos (Emgea), empresa néo financeira vinculada ao Ministério da Fazenda e
criada especificamente para gerir esses créditos. Além disso, 0 BCB recomendou
uma série de aprimoramentos na governanca das instituicdes, que deveriam ser
adotados de forma a garantir sua eficiéncia e eficacia.

A Figura 1 mostra a estrutura do Sistema Financeiro de Desenvolvimento em 1995, antes
do sistema financeiro nacional passar pelas referidas mudangas estruturais (o Proer foi
lancado em 1995). Havia no Brasil 45 institui¢cdes financeiras regionais que somavam 15%
do PIB em ativos e 6% do PIB em operacdes de crédito. No &mbito federal o Brasil contava
com cinco grandes bancos que totalizavam 30% do PIB em ativos e 13% do PIB em
operacOes de crédito. Os programas de reestruturacdo do SFN alteraram essa estrutura e
0 conjunto de instituicdes publicas foi diminuido e reconstituido.
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Figura 1: Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento Nacionais e Subnacionais em 1995
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Com as medidas de privatizacdo, no inicio dos anos 2000, a arquitetura dos bancos
publicos regionais era composta por agéncias de desenvolvimento, trés bancos de
desenvolvimento - BRDE, BDMG e BANDES - e cinco bancos comerciais estatais -
BANESE, BANESTES, BANPARA, BANRISUL e BRB. Alguns estados que perderam suas
instituices financeiras oficiais criaram Agéncias de Fomento, novas formas de instituicées
financeiras geradas no ambito das referidas reformas, séo instituicdes financeiras nao
bancérias, cujo principal escopo de atuacao € o financiamento do investimento nos estados
onde tenham sede. Os bancos federais foram preservados, mas passaram a atuar de forma
orientada para o mercado, relegando sua atuacdo de agente de desenvolvimento a
segundo plano. O BNDES se tornou o0 agente do processo de privatizacdo em curso.

Figura 2: Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento Nacionais e Subnacionais: 2003
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Em 2003, momento que marca o inicio da proxima fase, esse conjunto de instituicdes havia
perdido tamanho em comparacdo a 1995. Havia 19 instituicdes financeiras regionais que
somavam 3% do PIB em ativos e 0,8% do PIB em operacdes de crédito. No ambito federal
permaneceram cinco instituicdes, mas com operacdes reduzidas: agora totalizavam 32%
do PIB em ativos e 9% do PIB em operacdes de crédito.

2003-2018: A consolidacéo do tripé macroecondmico e a retomada das politicas
industriais com baixa coordenacédo de politica

A partir de 2003, um novo marco da politica crediticia foi instaurado no Brasil'’, com o
aumento das operacdes de crédito na economia, utilizado para impulsionar o consumo e
criar um circulo virtuoso na economia. O governo de Luiz Inacio Lula da Silva, que iniciava,
tinha na alavanca do crédito um importante instrumento capaz de estimular a demanda
agregada e, por conseguinte, o investimento. O periodo registrou expansdo concomitante
das operacOes de crédito das instituicdes financeiras publicas e privadas, ainda que, num
primeiro momento, tenha tido como vetor dindmico os bancos privados. Essa diferenciagao
entre os dois grupos (publicos e privados) foi revertido a partir da crise financeira
internacional, que se iniciou no biénio 2007/2008, quando os bancos publicos foram
utilizados como instrumentos de politicas contra ciclicas e puxaram o aumento das
operacdes de crédito.

O periodo marcou também a volta da politica industrial como um dos principais mecanismos
de promocao de atividades consideradas estratégicas para acelerar mudancas estruturais
em direcdo a setores de maior sofisticacao tecnologica, bem como diversificar estruturas
produtivas e de exportacdo. Os trés programas de politica industrial adotados nesse
periodo — PITCE (2003-2007); PDP (2008-2010); Plano Brasil Maior PBM (2011-2014) -
também visavam aumentar o investimento fisico e a inovacéo na economia brasileira. No
entanto, esses planos, apresentavam uma fraca coordenacdo entre politicas industriais,
comerciais e macroeconémicas.*®

Em termos de planejamento econémico, o0 governo lancou ja em 2003, o plano “Politica
Econbmica e Reformas Estruturais”, que identificava a necessidade de retomada do
crescimento sustentavel para a qual eram necessarios a manutencdo da estabilidade
econdbmica e a implementacdo de reformas estruturais. Concomitantemente, via como
imperativo a ado¢ao de um projeto de desenvolvimento econémico que tivesse a incluséo
social como seu eixo central. O programa previa a necessidade do aumento do nivel de

17 Manutencdo da inflacdo em patamares baixos, fruto do plano de estabilizacdo implantado na década
anterior, aliado a diminuicéo da taxa de juros, ao crescimento da economia e a melhorias na regulamentacéo
do Sistema Financeiro Nacional.

18 Vale observar que o periodo que antecede a crise financeira internacional é caracterizado pela expansao
concomitante das operacdes de crédito dos bancos publicos e privados, calcada na politica de expanséo do
crédito implantada no governo Luiz Inéacio Lula da Silva. As operag@es de crédito foram impulsionadas pela
reducéo da inflagdo, e a avangos no ambiente regulatorio - crédito consignado, lei de faléncia, Sistema de
Informacdes de Crédito (Slivnik & Feil, 2019). O aumento das operacdes de crédito foi puxado pelos bancos
privados, que se utilizaram das mudancas normativas atraindo novos empréstimos que até entdo nao lhes
eram permitidos (consignado, por exemplo), e concentrado nos recursos livres, especialmente crédito para
consumo (Prates & Biancareli, 2009).
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investimento do Brasil, apontando como problemas o reduzido volume de crédito, altos
spreads bancarios e a baixa renda per capita da populacéo. O plano também abordava que
para que o Estado pudesse aumentar sua capacidade de investimento era necessaria uma
politica fiscal austera, que restaurasse a confianca, diminuisse a divida publica e reduzisse
seu prémio. Ou seja, ainda que o desenvolvimento fosse a meta do governo, as politicas
macroecondmicas adotadas permaneceram de cunho liberal e a prioridade era o controle
inflacionario por meio de altas taxas de juros e da austeridade fiscal.

A partir de 2006 o governo, ainda que tenha sustentado seu compromisso com a
estabilidade econbmica, passou a implantar as politicas de transferéncia de renda,
valorizacao do salario minimo e aumento do crédito de forma mais agressivas. Assim, de
2006 em diante, com intensificacdo durante o periodo de 2007 a 2010, a politica econémica
praticada sofreu mudancas. O Estado passou a ter um papel mais ativo no planejamento
econdmico de médio e longo prazo, atuando como indutor do crescimento. Foi também
nesse periodo que as politicas de transferéncia de renda, inclusdo social e aumento do
crédito se intensificaram - o crescimento econdmico foi maior, ocorreu fortalecimento das
grandes empresas nacionais, acentuaram-se a distribuicdo de renda e a redugao da
pobreza.

Dentre as acfes do governo, enfatizaremos os de maior porte e visibilidade - Programa de
Aceleracdo do Crescimento!® (PAC), Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP)%° e
Minha Casa Minha Vida?' (MCMV), além das acdes contra ciclicas adotadas a partir da
crise financeira que se iniciou no biénio 2007/2008. O quadro 1 traz um resumo das
principais politicas publicas implementadas no periodo. Os bancos publicos federais em
geral, e do BNDES em particular, foram utilizados como agentes financeiros dos planos em
guestdo. O BNDES apoiou uma variedade de setores, com especial destaque nas seguintes
areas de atuacao: infraestrutura, desenvolvimento produtivo e tecnolégico, exportacéo,
mercado de capitais e socioambiental (Brasil. BNDES, 2017).

19 O PAC foi langado em janeiro de 2007 e continuado em 2010 (PAC 2). Constitui um conjunto de medidas
institucionais que marca a retomada do papel do Estado como planejador ao priorizar setores para
investimento e diagnosticar os possiveis gargalos para o crescimento sustentado e reduzindo entraves. O
programa tinha como premissa além da ampliacao produtividade e da infraestrutura, o0 aumento do acesso
dos servigos a populacdo, permitindo assim melhorias nas condi¢des de vida. Com o PAC o Brasil iniciou 0
processo de recuperacdo da capacidade do Estado de induzir o desenvolvimento de diversos setores
essenciais para a modernizacéo da economia.

20 A Politica de Desenvolvimento Produtivo, elaborada em 2008, deu continuidade a Politica Industrial,
Tecnol6gica e de Comércio Exterior (PITCE) de 2004. A PDP era uma politica de desenvolvimento industrial
gue visava aumentar a produtividade do setor industrial, investindo em inovacgéao e diferenciagdo, no Brasil a
médio e longo prazo. A PDP pretendia garantir um ciclo de longo prazo de desenvolvimento sustentavel da
economia brasileira, da renda e do emprego. A politica tinha quatro macrometas para ampliar o investimento
fixo, estimular a inovagdo, expandir a insercdo internacional do Pais e aumentar o nimero de micro e
pequenas empresas exportadoras (BRASIL, Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, 2013).

21 O programa habitacional, Minha Casa, Minha Vida (MCMV) foi langcado em 2009 e tinha como principal
objetivo a promocéao do investimento por meio da construcdo de um milh&o de novas residéncias. O programa
objetiva estimular a construcéo civil, setor intensivo em trabalho e com alto encadeamento local (Barbosa &
Souza, 2010). O governo utilizou a Caixa Econdmica Federal como agente financeiro desse projeto.
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Quadro 1 — Principais politicas publicas federais

Politicas Publicas 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Desenvolvimento,
Planos Plurianuais (PPA) Avanca Brasil Brasil para Todos Brasil de Todos Mais Brasil Produtividade e
Inclus&o Social
Programa de
Programa de Aceleragéo Parcerias de
do Crescimento (PAC) Investimentos (PPI)

Planos Decenais de Energia (PDE)

Plano Nacional de Logistica e Transportes (PNLT)

Politicas de Infraestrutura
Programa de Investimentoem Logistica (PIL)

Plano Nacional de Saneamento Basico

(Plansab)
Politica Nacional de Mobilidade Urbana
(PNMU)
Politica Industrial Tecnoldgica e | Desenvolvimento Politica de Desenvolvimento
de Comércio Exterior (Pitce) Produtivo (PDP) Produtivo (PDP)

Politicas de desenvolvimento

produtivo e tecnoldgico Plano de Agdo em

Ciéncia, Tecnologia e
Inovagdo (PACTI)

Estratégia Nacional de Ciéncia,

Tecnologia e Inovagéo (ENCTI) ENCTI 2016-2019

Politicas de Estratégia Brasileira de Plano Nacional de
exportacdo Exportacdes (EBE) Exportacdes (PNE)
Politicas

. . Politica Nacional sobre Mudanca do Clima (PNMC)
ambientais

Fonte: Brasil. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e social. Livro Verde, 2017

Nassif, Bresser-Pereira e Feij6 (2018) mostram que o principal papel de um regime
macroecondmico consistente € ampliar o espaco de politica para obter bons resultados em
termos de aumentar o potencial de crescimento a longo prazo. Politicas macroeconémicas
consistentes criam um ambiente favoravel a acumulacdo de capital, a inovacdo e as
mudancas estruturais orientadas ao desenvolvimento econémico.

A fraca harmonizacéo das politicas industriais e comerciais com a politica macroeconémica
no Brasil desde o inicio dos anos 2000 pode ser explicada pela peculiaridade do regime
macroecondmico brasileiro, introduzido em 1999. O regime macroeconémico denominado
de tripé macroeconémico (regime de metas de inflagédo, regime de cambio flutuante e metas
para superavits fiscais primarios), tem sido relativamente bem-sucedido em proporcionar
estabilidade de precos no curto prazo, mas ndo em colocar a economia com crescimento
sustentavel e trajetoria de catching up. Uma razéo para isto € porque tem sido administrado
de maneira muito ortodoxa e ndo conseguiu libertar a economia brasileira de altas taxas de
juros reais e taxas de cambio apreciada. Estas tendéncias sdo agravadas pelo alto grau de
abertura do pais aos fluxos de capital, que ndo apenas reduziu a autonomia da politica
monetéaria, mas também colocou a economia brasileira em um ciclo vicioso de baixo
crescimento. O Grafico 5 mostra o movimento das taxas de juros reais ex-post de curto
prazo (eixo direito) e das taxas de cambio reais (em numeros de indice na escala esquerda)
entre 1999 e 2018.

Apesar da taxa de juros real estar com tendéncia de queda ao longo da série, atingindo um
nivel historicamente baixo no final de 2018 (cerca de 2,9% ao ano), a média que prevaleceu
entre 1999 e 2018 foi muito alta (7,7% ao ano). O Grafico 5 também mostra claramente
uma tendéncia marcante de valorizacdo real da moeda brasileira entre o final de 2005 e o
inicio de 2015 (linha pontilhada). A consequéncia mais danosa da tendéncia de
supervalorizacdo da moeda brasileira ao longo dos anos 2000 foi o agravamento da
desindustrializacdo prematura do Brasil (Nassif, Feijo e Araugjo, 2015; Nassif, Bresser-
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Pereira e Feij0, 2018), acompanhada de forte reprimarizacdo da cesta de exportacdes do
pais.

Grafico 5: Taxa real de cambio efetiva (nimero indice) e taxa de juros real: 1999-2018
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Fonte: Banco Central do Brasil para taxas de juros nominais de curto prazo e indices de taxa de cambio
efetivos reais. Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para inflagdo do consumidor (IPCA). Taxas
de juros reais (SELIC) calculadas pelos autores e deflacionadas pelo IPCA.

Assim, a despeito do ressurgimento de politicas industriais a partir de meados dos anos
2000 com aumento dos desembolsos do BNDES, o processo de mudancga estrutural ndo
avancou na direcao de promover os setores de mais sofisticacao tecnoldgica. O periodo de
maior crescimento da economia foi durante o boom das commaodities, de 2004-2008, que
acentuou a doenca holandesa e contribuiu para aprofundar a especializacéo regressiva na
pauta de exportacdes. Neste sentido, pode-se dizer que a atuacdo do BNDES néo foi
suficiente para induzir a mudanca estrutural num cenario de apreciacdo cambial forte. Como

resultado, o espaco de politica a longo prazo nao foi ampliado, a despeito da atuacéao do
BNDES.

Com a crise financeira de 2008, contudo, os bancos publicos foram acionados como
instrumento de politica anticiclica, como sera visto a seguir.

A atuacao dos bancos publicos antes e depois da crise financeira internacional e a
mudanca na politica econdmica em 2011

O advento da crise financeira internacional em 2008, que implicou numa contracao
acentuada do crédito no mercado doméstico, colocou os bancos publicos em geral, e o
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BNDES em particular, em posi¢cdo de atuar contra ciclicamente. O Gréfico 6 relaciona a
taxa de crescimento anual das operacfes de crédito dos bancos privados, a taxa de
crescimento das operacdes de crédito dos bancos publicos e do BNDES (eixo da esquerda)
com a taxa de crescimento anual do PIB (eixo da direita). O grafico identifica o periodo em
gue ocorre uma abrupta queda da taxa de crescimento da oferta de crédito por parte dos
bancos privados, em setembro de 2008. Neste momento, de forma a minimizar os efeitos
deletérios da queda da liquidez na economia, o governo federal utilizou os bancos publicos
como provedores de liquidez para o mercado de crédito, garantindo a manutencédo da
liquidez.

O BNDES atuou de forma ativa nesse momento, disponibilizando grandes montantes de
crédito para assegurar a manutencéao do investimento e capital de giro, garantindo também
gue as empresas seguissem operando em meio a um ambiente de incerteza. A situacdo da
oferta de crédito dos grupos foi normalizada até final de 2011, quando a taxa de crescimento
das operacBes de crédito passou a desacelerar novamente. A reversao parece ter
comecado apenas no final de 2016, com os bancos privados voltando a apresentar
aceleracdo do crescimento de suas operacdes em relacdo aos publicos a partir de final de
2018. O BNDES mudou abruptamente sua politica, com queda consideravel das operacdes
de crédito.

Grafico 6 — Taxa de crescimento do Saldo de Operacoes de Crédito dos bancos publicos e
privados e do PIB: 2000-2018
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Fonte: BCB e IBGE. Dados inflacionados pelo IPCA, para valores de dezembro de 2018

A adocao de politicas contraciclicas por parte do governo federal incluiram a manutencgéo
dos investimentos publicos, a utilizacdo de incentivos fiscais e a reducdo da taxa Selic; a
liberalizagdo dos recolhimentos compulsoérios pelo Banco Central o que injetou 3,3% do
Produto Interno Bruto em liquidez no mercado bancario. No entanto, as incertezas em
relacédo a crise aumentaram a preferéncia pela liquidez dos bancos privados, que aplicaram
0s recursos liberados no compulsério em operacbes compromissadas com a propria
Autoridade Monetaria. Diante do “empocamento” de liquidez nas instituicbes privadas, o
governo recorreu aos bancos publicos para manter a oferta de crédito na economia

23



(Barbosa & Souza, 2010). Assim, BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa direcionaram
esforcos para financiar o investimento privado, o setor agricola e o habitacional.??

O Grafico 7 mostra, para cada década, a distribuicdo dos empréstimos do BNDES por tipo
de atividade. A partir de 2010, pela primeira vez, os empréstimos a industria ndo lideraram
a carteira de aplicacéo do banco.

Grafico 7 — Desembolsos do BNDES por setor — 1952 - 2018

Figure 2. Loan approvals by sector as a percentage of total, BNDES, 1952-2018!°
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Fonte: Palludeto & Borghi, 2019

Segundo relatério do IPEA (2018: 19) a trajetdria recente do BNDES é explicada em grande
parte pelo Programa de Sustentacdo do Investimento - PSI, que pode ser dividido em trés
fases: uma primeira fase de sustentacdo do investimento e de carater contraciclico (2009-
2010); uma fase de descontinuagdo em 2011; e uma retomada em 2012 que durou até
2015. O relatério reconhece que o PSI foi responsavel por efetivamente sustentar o
investimento durante a fase mais aguda da crise internacional (2009-2010). Na fase de
descontinuacédo, segundo o relatorio, o PSI chegou a dispor de R$ 472 bilhdes em seu auge
(2014). Desse total, quase a metade (44%) se destinou a producao e compra de caminhdes,
onibus, chassis, reboques e similares. Outros 28% financiaram a aquisicdo de bens de
capital. E apenas 5% foram alocados para projetos de inovacdo. Ao analisar a distribuicao
setorial do PSI, pode-se afirmar que o programa nao contribuiu para progredir a estrutura
produtiva ja existente. (De Negri, et al., 2018).

O ano de 2015 marcou uma reverséao da politica dos bancos publicos, que desaceleram as
operacOes de credito. O periodo marca o inicio de uma crise na economia brasileira, com
gueda na oferta de crédito e reflexo na taxa de crescimento. A partir de entdo ha uma
campanha publica que questionou fortemente a atuacdo dos bancos publicos enquanto
agentes de politica publica — 0 argumento era que essas instituicdes estavam sendo usadas

22 Importante ressaltar que o aumento das operagGes de crédito das instituicdes publicas ocorreu garantido
sua estrutura patrimonial, com diversificacdo das fontes de recursos e manutencao de riscos de crédito baixo.
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como instrumento politico, sem a preocupacdo de manter as melhores praticas de gestao
e garantia de sustentabilidade. 3

A Figura 3 mostra a estrutura do Sistema Financeiro de Desenvolvimento em 2018. Havia
no Brasil 24 instituicdes financeiras regionais que somavam 2,5% do PIB em ativos e 1%
do PIB em operacfes de crédito. No ambito federal o Brasil contava com cinco grandes
bancos que totalizavam 52% do PIB em ativos e 23% do PIB em operacdes de crédito.
Ocorreu um aumento do numero de Agéncias de Fomento que passaram de 11, em 2002,
para 16 em 2018. Percebe-se, nesse contexto, um aumento da importancia dos bancos
federais, fortalecidos pelas a¢gfes contra ciclicas implementadas a partir de 2008 e pelos
programas de governo em questdo, e uma queda das instituicdes financeiras regionais, que
seguiram perdendo tamanho e capacidade de investimento.

Figura 3: Instituicbes Financeiras de Desenvolvimento Nacionais e Subnacionais: 2018

Banco de
Desenvolvimento
2018

Ativos = 52,2% PIB
Operagdes Crédito = 23% PIB

Desenvol 2018
vimento Ativos = 2,5% PIB
Operacdes Créedito = 1% PIB

Banco
comercial

-

Bancos
Publicos

Estaduais nacionais

IF

Federais

Banco
Regional

Fomento

5 Conclusao

Na discussdo teorica sobre bancos de desenvolvimento nas diversas correntes do
pensamento econémico, vimos que sdo muitas as fungdes que podem exercer. Para fins
deste artigo, propomos que, para paises em desenvolvimento, a funcdo primordial dos
bancos de desenvolvimento deve ser a de ampliar o espaco de politica para promover o
crescimento a longo prazo, ou seja, a mudanca estrutural na direcdo de uma estrutura
produtiva mais complexa e sofisticada tecnologicamente. Na expressao de Kregel, a politica
de crédito dos bancos de desenvolvimento deve ‘criar riqueza real’. Como economias em
desenvolvimento sdo dependentes de capital e tecnologia externa, no contexto da teoria
pos Keynesiana, isto implica dizer que a atuacado dos bancos publicos deve promover a
mudanca estrutural para que as economias em desenvolvimento estreitem sua distancia
em termos de PIB per capita das economias avancgadas.

23 O relatério conclui: “A expansdo do BNDES pelo PSI trouxe custos fiscais e de politica monetaria que
poderiam ter sido contrabalangcados por estratégias e resultados mais efetivos de politicas de inovagao e
infraestrutura. Em suma, o argumento nao é que o governo tenha agido mal em apoiar firmas em um momento
de crise. Quase todos os paises fizeram isso como resposta a crise de 2009. O problema é que o Brasil,
relativamente, perdeu oportunidades ao ndo apoiar atividades portadoras de futuro e ndo estabelecer
clausulas para o encerramento do apoio”. (IPEA, 2018: 19).
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Bancos desenvolvimento devem atuar como braco de politicas publicas, inseridos em um
contexto amplo de promoc¢édo ao investimento, funcionando como instrumentos de um
Estado que tenha um projeto de desenvolvimento. Sdo dispositivos de politicas crediticias,
gue orientam a intencionalidade do Estado na promocé&o do desenvolvimento, direcionando
o financiamento de longo prazo. Séo, portanto, ferramentas da politica macroeconémica,
tdo importante quanto as politicas monetarias e fiscais, que tém a capacidade de financiar
o catching up dos paises periféricos. Bancos publicos em geral e de desenvolvimento em
particular sdo importantes por diversas razdes, conforme exposto neste artigo. A mais
aclamada de suas fung¢des nos ultimos anos — a fungéo contraciclica — amplamente utilizada
desde a crise financeira de 2008 — € certamente uma razdo para sua existéncia.

No entanto, argumentou-se aqui que para além dessa funcdo, os bancos de
desenvolvimento tém, desde que inseridos em um contexto de convencao do crescimento,
a capacidade de atuar enquanto financiadores do processo de desenvolvimento. Essa
atividade ndo é, historicamente, promovida pelos bancos privados em funcdo de sua
caracteristica pro ciclica, curto prazista, orientada para o lucro. Adicionalmente, bancos de
desenvolvimento que operam no contexto de um Estado promotor do desenvolvimento,
minimizam a amplitude dos ciclos financeiros e econémicos de longo prazo, garantindo um
fluxo de financiamento, e por conseguinte de investimento, que ndo estejam sujeitos a
fragilidade financeira caracteristica do sistema de producdo financista. Essa funcéo
aumenta a estabilidade da economia e a confianca dos agentes no processo de
crescimento.

Para alcancar o objetivo de promover o crescimento sustentavel, a mudanca estrutural da
economia e o pleno emprego, defendeu-se neste artigo que os bancos de desenvolvimento
nado sdo apenas desejaveis para minimizar falhas de mercado, mas essenciais para garantir
o desenvolvimento econdémico.

Ainda, para alcancar o objetivo do desenvolvimento, a politica de crédito dos bancos de
desenvolvimento deve ser coordenada com demais instrumentos de politica
macroecondmica. Ou seja, a gestdo da politica econémica deve incorporar a politica de
crédito dos bancos publicos, e a dos de desenvolvimento em patrticular.

Tomando como exemplo a trajetéria do BNDES, vimos nesse artigo que na fase das
politicas de substituicdo de importacdo, a atuagdo do BNDES foi bem coordenada com as
politicas industriais, comerciais e de cambio. Foi também o periodo no qual havia uma rede
de instituicbes financeiras publicas atuando enquanto conjunto de instituicbes que
promoviam o financiamento ao desenvolvimento. Esta fase marca o periodo de maior
crescimento da economia brasileira com a promoc¢éo do processo de industrializagdo. O
choque da divida externa no inicio dos anos 1980 vem a reduzir o espac¢o de politica com
a falta de liquidez internacional, o que implicou a abertura econémica, a reducdo do
tamanho do Estado e a reorientacao das fun¢gées do BNDES nos anos 1990.

A retomada das politicas industriais e de cunho desenvolvimentista a partir de 2003 ocorreu
em um cenario macroecondémico com baixa coordenacao entre as politicas de crédito dos
bancos publicos e a politica do tripé macroeconémico. Neste contexto, observou-se uma
regressdo da estrutura produtiva e da pauta de exportacbes e a estagnacdo da
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produtividade. A atuacao dos bancos publicos foi mais relevante a partir da crise financeira
internacional, quando agiram contra ciclicamente. Porém, a perda de identidade do BNDES
como banco promotor do desenvolvimento com mudanca na estrutura produtiva levou a um
retrocesso em sua atuacao a partir de 2015.%4

Por fim, tomando o caso brasileiro recente, concluimos que a adoc¢éo de politicas de cunho
desenvolvimentista em consonancia com politicas liberalizantes na esfera macroeconémica
mostrou-se incompativel para a promocdo da mudanca estrutural. Sao politicas
antagonicas no sentido da mensagem enviada aos agentes econémicos.
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