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RESUMO:

A presente dissertacdo faz uma resenha do delfateotsobre a implementacdo
dos Acordos de Basileia em um banco publico de ebamento, o BNDES,
apresentando argumentos contrarios e favoraveiseaoenquadramento as regras
propostas pelo Banco Central do Brasil. Na arguaggiat, salienta-se a importancia de
bancos de desenvolvimento e de sua posicao e patdierenciadas em relacdo aos
bancos comerciais. O grupo favoravel ao Acordcefdioso no debate e o BNDES se
adeqguou as regras de capital de Basileia Il.

ABSTRACT:

This thesis makes a review of the theoretical debatthe implementation of the Basel
Accords in a public development bank, BNDES, withuments pro and contrary to its
setting rules proposed by the Central Bank. Irattgeiment, we stress the importance of
development banks and their position and naturgvlath differs from commercial
banks. The group in favor of the agreement wasesstal in the debate and BNDES

adapted itself to the capital rules of Basel
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INTRODUCAO

A crise dosubprimé, considerada a maior crise mundial desde a deéfwrekss anos
1930, recolocou em pauta algumas discussoes, eagea regulacdo prudencial dos
Acordos de Basileia, e o papel de bancos de desgmemto como agentes
estabilizadores na economia. Trata-se de duassdiSes diferentes.

Em relagdo aos Acordos de Basileia, uma criseaiini&nte circunscrita ao setor
imobiliario de um pais (Estados Unidos), tomou prgpes sistémicas, disseminando-
se por toda a economia e por diversas nacoes.aDlD&ssa, passou-se a questionar a
efetividade dos Acordos em conter crises sisténmecesntribuir para a estabilidade do
sistema financeiro mundial.

Apesar do Acordo de Basileia Il tentar ser maisganel ao mercado e incentivar as
instituicdes reguladas a desenvolverem seus ppramelos de gestédo de risco, surgiu
um sistema financeiro sombra em paralelo, como doden driblar a regulagéo, que s6
foi revelado com a ecloséo da crise. Muitas cltidiaigidas anteriormente ao Acordo,
como a sua pro-ciclicidade, foram endossadas coevi@éncia empirica de suas
fragilidades.

Em relagdo aos bancos de desenvolvimento, constat@mpiricamente com a
crise, o seu papel anticiclico na economia e aisyertante contribuicdo para o
restabelecimento do nivel de atividade econbmicauBnto paises como os Estados
Unidos, que nao dispunham de bancos dessa nattikezam que injetar diretamente
dinheiro na economia e obtiveram resultados agu#esgderado; paises como o Brasil,
através de seus bancos publicos, entre eles o Bdacmnal de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES), foram mais exitosos ®m recuperagao econdmica.
Esse é apenas um dos papéis de um banco de desaendd.

O BNDES é o principal banco de desenvolvimento dasiB e em valor de
desembolsos é o segundo maior do mundo, apresentatmtes inferiores apenas ao
Banco de Desenvolvimento Chinés. A histéria do BISGEiIndissociavel da histéria da

economia e industrializacdo brasileiras a partil@®2, data da sua criacdo. Como sera

! Ao longo de toda a dissertacéo, a crise mund@@nte ser4 denominada de crisesdbprime Essa é
apenas uma opc¢ao de nomenclatura adotada, senddantp ressaltar que a crise ndo se restringiu ao
segmentossubprime nem somente ao setor imobiliario e aos Estadadddr(EUA). Ela iniciou-se em
2007 com os créditasubprime mas tomou dimensfes maiores nos EUA e no restouwhalo em 2008,
tornando-se uma crise mundial e sistémica.
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estudado ao longo desta dissertacao, ele semptebaan para o desenvolvimento do
pais, seja no periodo de seu surgimento, partidgpativamente da elaboracéo do Plano
de Metas na década de 1950, seja atualmente, candegfinanciador de projetos do
Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC).

Pela relevancia dos dois temas (Acordo de Bastldancos de desenvolvimento),
optou-se, nesta dissertagcdo, em reuni-los e retamardebate que houve sobre a
implementacédo dos Acordos de Basileia no BNDESpanto com fungdes peculiares
e distintas das atividades dos bancos comercigiesa@ de haver muitos artigos e
reflexdes tanto sobre os Acordos de Basileia qusniboe bancos de desenvolvimento,
uma associacao entre os dois topicos ainda é umn peorco explorado. A despeito de
ser um debate datado, as argumentacdes se mantéamporéaneas e de extrema
relevancia. Em um momento em que se questionamcosidds de Basileia e que se
reconhece a importancia de um banco de desenvaltaméz-se necessario refletir
sobre a adequacéo dessas regras a bancos dessaaatu

A economia brasileira tem crescido e sdo muitograsdes projetos que devem ser
viabilizados. O BNDES esta incumbido de financig-lo Banco tem expandido seu
tamanho, valor desembolsado e importancia na edandlasse cenario, os Acordos de
Basileia podem representar um entrave para que DEHSNsiga as atuais diretrizes
politicas brasileiras, contribua para a estabikdastonémica e aja em prol do
desenvolvimento.

N&o faz parte do escopo desta dissertacdo enganéntos da crise deubprime O
estudo vai apenas tangencia-la e em alguns momgmeimentes utiliza-la para
exemplificar determinadas passagens, de formaiquecer o estudo. Esta dissertacao
se propbe a fazer uma resenha critica do debate sohdequacdo dos Acordos de
Basileia no BNDES por julga-lo relevante para ogbape o Banco desempenha e os

rumos de suas politicas. Pretende-se responderstagu

1) Como se deu o debate acerca do enquadramento d&c8MDs Acordos de

Basileia?
A dissertacdo se sustenta sob duas vertentes coemtires: uma investigacao

tedrica e um estudo empirico institucional sobBNDES. Para tanto, serdo utilizados

textos e artigos académicos, documentos do CoreitBagileia, artigos da Revista e
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demais publicagbes do BNDES, Informes ContabeisiranEeiros do Banco e
entrevistas com atores importantes no contextcetatd.

Dados contabeis do BNDES serao utilizados parfralualgumas analises. Todavia,
€ importante ressaltar que ndo se objetiva fazerestudo empirico sobre possiveis
consequéncias da implementacao desses Acordos.

Para fins metodoldgicos, a presente dissertacadifimida em trés capitulos, além
desta introducéao e da conclusdo. O primeiro capftata sobre o Acordo de Basileia |
e 0 Acordo de Basileia Il, fazendo uma abordagesiitisa, apontando as principais
criticas e sugestdes dirigidas ao Comité de Basdeds mudancas institucionais que o
Acordo sofreu ao longo do tempo. Para que haja melhor compreenséao sera feita
uma reconstrucao dos argumentos teoricos utilizadodefesa da regulacao financeira,
mais especificamente da regulacdo prudencial. Adgudefinicdes, como a de crise
sistémica, serao de particular importancia paratenelimento desta dissertacao e dos
argumentos posteriormente apresentados no contéxtalebate da adequacao do
BNDES aos Acordos de Basileia.

N&o faz parte do escopo do capitulo 1, discutiNBS. O tema esta circunscrito
exclusivamente a regulacéo financeira e aos Acatdd3asileia. Tampouco se objetiva
tratar o Acordo de Basileia lll, que ainda estéfase de elaboragédo e que pretende
solucionar os entraves do Acordo anterior que foeandenciados pela crise do
suprime

Estudando as argumentagbes presentes no debateéntarse percebeu a
necessidade de fazer um capitulo sobre bancoscpsitdi bancos de desenvolvimento,
mostrando que o BNDES é um banco publico de desgmanto. Isso porque o debate
de Basileia, nesse caso particular, ndo se da sabfemnco comercial comum, mas sim
sobre um banco peculiar, cujas funcfes séo distiida de outras instituicdes. Esse
capitulo é central para a contextualizacdo do debaiara uma melhor compreenséo do
temor do grupo contrario a adocdo, pelo BNDES, dmrdo e a sua respectiva
argumentacdo de que o enquadramento do Banco wejiadicial a sua forma de
atuacao, restringindo as suas atividades.

Dessa forma, o capitulo 2 sintetiza os argumerdesréveis a criagdo de bancos
publicos, descrevendo as suas principais funcdambém trata sobre bancos de
desenvolvimento, apresentando diversas defini¢coesr dim, optando por um delas.
Disserta sobre as funcdes que se espera de um bantessa natureza. Por fim,

apresenta o BNDES, a sua histéria e fonte de resucomprovando, em consonancia
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com as definicdes apresentadas, a sua condicaande lpublico de desenvolvimento.
Mais uma vez, conceitos expostos nesse capitudom $endamentais para as analises do
capitulo 3 e para a compreenséo do debate.

O capitulo 3 unifica os dois capitulos anterioragarentemente desconexos e
fragmentados. Exibidos os dois objetos de estud® Acordos de Basileia (capitulo 1)
e 0 BNDES (capitulo 2) — ele os reline e analisfuotemente, através da apresentacéo
do debate acerca da implementacdo dos Acordos dieiBano BNDES. E nesse
capitulo que as duas questdes expostas nestaucdimdao problematizadas de forma
mais direta e argumentos técnicos contrarios erdaets ao Acordo de Basileia sdo
discutidos.

A imposicao de regras, como o Acordo de Basileiessupde uma relacdo de poder,
uma hierarquia entre regulador e regulado ondeldra submissdo de um dos lados.
Frente a esse fato, o capitulo 3 também exploraocaomia politica do debate de
Basileia no BNDES para entender como se deu o engat que ele simbolizava na
visdo de dois entrevistados atuantes no BNDES riodmeque se deu a discussao. A
implementacdo das regras tinha um significado naanplo para o BNDES, em
particular no contexto politico em que se insefla. dois entrevistados expdem suas
opinides sobre a sua importancia no periodo.

Por fim, na conclusédo, as respostas a questao gieoperao explicitas. Uma visédo
mais critica e analitica serd retomada nesse espawgdusivo com 0 intuito de
enriguecer o debate com contribuicdes pessoaiimrnimaiores reflexdes sobre o

tema.
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Capitulo 1: Regulacao Financeira e os Acordos de Bigeia

Introducéo

O objetivo deste capitulo € fazer uma resenhaarécerca da regulacao financeira
e sua evolucéo nas ultimas décadas, descreveraftamsos reguladores e as mudancas
no arcabouco regulatério. Pretende-se abordar msAtmrdos de Basileia de forma
analitica, apontando para algumas criticas quefdinam dirigidas.

Trata-se de uma discussao tedrica, mas indissédavealidade e das praticas do
mundo financeiro. Para tanto, sempre que possalglins acontecimentos serdo
utilizados para contextualizar o leitor e colabopara o seu melhor entendimento.
Contudo, como afirmado na introducéo desta diss@rtadeve-se esclarecer que néo faz
parte do objetivo deste estudo detalhar tais fatesse sentido, a crise dabprime
sera usada em algumas passagens do capitulo deifostnativa.

Este capitulo é constituido de cinco secfes, al@stadintroducdo e das
consideragbes finais. A seg¢ao dois trata sobrestensa financeiro, define risco
sistémico e disserta sobre a sua importancia nadmatual. Esse sera um conceito
fundamental, que permeard ndo apenas este capita®,toda esta dissertacdo. A
terceira secdo discorre sobre as formas existguaes conter o risco sistémico,
contextualizando historicamente a regulacao prudea@pontando algumas falhas em
sua abordagem no periodo tratado.

O item numero quatro discute brevemente as mudasg@sOmicas e financeiras
vividas entre as décadas de 1960 e 1980, pré Adedasileia. A secdo cinco aborda
0 Acordo de Basileia de 1988 e qualifica o debatra da importancia e possiveis
limitagcdes do Acordo, apontando algumas criticasnentes.

O item seis trata dos Acordos de Basileia Il, aetd para as principais mudancas
em relacdo ao marco regulatério anterior. Tambégit& uma analise critica do novo

Acordo. Por fim, a se¢éo sete traga considera¢dais sobre o capitulo.
2. Sistema Financeiro e Risco Sistémico

O Sistema Financeiro possui uma dinamica bastaetealipr se comparado aos

demais segmentos e atividades econdmicas. Todaetoses da economia tomam
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decisdes em um mundo permeado por incertezasyémcir em diversos riscos. Nesse
sentido, é importante ressaltar a diferenca ersite e incerteza.

Incertezaé um conceito central na teoria dethn Maynard Keynes (1983). Trata-se
de uma referéncia a situacdes imprevisiveis, em pjababilidades ndo podem ser
calculadas de forma adequada, pois ndo se conhdoacao de distribuicdo de
probabilidades do evento em questao.

Ja orisco possui uma funcéo de distribuicdo de probabilidamehecida, apesar da
probabilidade do evento ser desconhecida (Kiniga1 apud Castro, 2009). Risco
pode ser precificado, enquanto incerteza ndo pederecificada, pois ndo pode ser
prevista (Hermann, 2009).

Um empresario, em geral, fard um investimento pgreduse julgar que isso |Ihe
gerara um retorno financeiro no futuro; ou sejaeamao de dinheiro e liquidez
momentaneos em busca de uma maior reruasteriori No entanto, associados a um
rendimento futuro estdo o risco e a incerteza.sCoré passivel de calculo e quanto
maior seu percentual, maior a taxa de juros. O esdpio avalia se a renda futura
gerada pelo investimento pagara os juros e o asele associado e dessa forma, se é
valido realiza-lo (Keynes, 1983). J& a incertemagonderavel, € um grau de confianca
no risco. Se ela for muito alta o empresario paeéepr ndo efetuar seu investimento.

Qualguer empresa esta exposta aos riscos e astemar No entanto,
diferentemente de uma instituicao financeira, se&vbouma frustracdo de expectativas,
o problema, na maior parte dos casos, se resHingpenas a empresa. Sao
idiossincrasias, questdes pontuais que ndo contaggademais firmas do setor. Pelo
contrario: sua possivel faléncia pode até ser mmna$ concorrentes (Carvalho, 2005a).

Uma das maiores especificidades do sistema fimanée a possibilidade do
fendbmeno de contagio e o risco sistémico a elecas$m (Bandt & Hartmann, 2000).
Apesar da necessidade de que os reguladores cdhgrarbs mesmos conceitos e
entendimento dos desdobramentos de risco sistéen@ese sistémica para que esses
eventos sejam melhor contidos, ndo ha unanimidadditeratura em torno desses
termos. Como o debate é amplo e sdo muitas assyipém efeitos desta dissertacéo,

serdo referenciados apenas dois conceitos

2 Para maiores detalhes ver Dequech (1999).
3 para maiores detalhes sobre o debate em tornootegitos de crise sistémica e risco sistémico, ver
Carvalho (2009) e Bandt & Hartmann (2000).
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Uma primeira definicdo € a de Barth et al. (200 pgostulam que uma crise pode
ser considerada sistémica se for de grande proposedpara combaté-la for necesséria
a adocdo de medidas enérgicas. Para os autoras)agque cujo percentual de créditos
inadimplidos é de pelo menos 10% do total de atilzosconomia, pode ser considerado
de grandes proporcdes. A destinacdo de pelo méaatoProduto Interno Bruto (PIB)
do pais para socorrer as instituicdes financeieda sim exemplo de medida enérgica
(Barth et. al., 2006, apud Carvalho, 2009, p.8).

Essa definicdo admite que grandes empresas possa@mn rggco sistémico. Uma
firma com importante presenca no pais, que empragdas pessoas e possui
significativo impacto no PIB, é uma potencial gemadde crise sistémica (Castro,
2009). No entanto, esse conceito vai contra a iieique o risco sistémico e o contagio
s6 podem advir do sistema financeiro e ndo de un@esa convencional, isto é, nao
financeira. Essa definicdo néo é partilhada nesttele.

Um segundo conceito, que vai ao encontro da an&lislesdobramentos desta
dissertacdo, é 0 expresso por Bandt & HartmannOj2@Osintetizado por Cardim
(2005a). Segundo Bandt & Hartmann (2000):

(...) systemic crisis (in the narrow and broad 9nean be defined as a
systemic event that affects a considerable numbg&nancial institutions or
markets in a strong sense, thereby severely immgpithe general well-
functioning (of an important part) of the financisystem. (...) Systemic risk

can be defined as the risk of experiencing systergats (p.11).

Ou seja, para os autores, crise sistémica é abilimsie que um evento sisténico
atinja um grande numero de instituicdes financeimpactando severamente o sistema
financeiro. A frente, os autores reconhecem a biisiside do risco sistémico se
disseminar para a economia realhis leads to another dimension of the concept of
systemic risk, namely the impact of systemic exatigrring in the financial sector on
the real sector, more precisely on output and geheelfare” (p.13).

Carvalho (2005a) sintetiza tais ideias utilizandoseguinte definicdo: “Risco
sistémico refere-se a possibilidade de que um @hdaogalizado em algum ponto do

sistema financeiro possa se transmitir ao sist@moam todo e, eventualmente, levar

“ Evento sistémico foi definido pelos autores cofnp:.) an event, where the release of ‘bad newsuab
a financial institution, or even its failure, ordtctrash of a financial market leads in a sequerfaahion
to considerable adverse effects on one or sevéhardinancial institutions or markets, e.g. th&ilure
or crash.” (2000, p.10).
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a um colapso da prépria economia” (p. 1). O Fluaow 1 ilustra o conceito de crise
sistémica aqui utilizado, destacando-se a exisiédei duas dimensdes. Através de
sistemas de contagio, uma instituicao financeirssgnacao ruim pode conduzir todo o
sistema financeiro ao colapso. A segunda dimensd@me2 o colapso do sistema
financeiro, através de outras formas de contagiee la economia real a também

colapsar. Essas formas de contagio serdao detalbasiagiir.

Fluxograma 1: Crise Sistémica

Instituigéo Sistema Economia
Financeira E> Financeiro E> Real

Fonte: Elaboragédo prépria

S&o quatro as formas de sucederem as transmissigadio) do fluxograma. Ha
duas formas de contagio de uma instituicdo finaaqgehra todo o sistema financeiro e
mais duas formas de contagio do sistema finanpeir@ a economia como um todo. No
primeiro caso, tem-se: i) inter-relacéo entre astui¢des financeiras; e ii) credibilidade
do publico. Ja as formas de contagio do sistenaadigiro para a economia real se dao
atraves do: iii) crédito; e iv) sistema de pagameiiCarvalho, 2005a).

A primeira forma de contagio € através das intlrefesentre as instituicbes
financeiras. O mercado interbancario estimula aciehamento e empréstimo entre
diferentes bancos. A quebra de uma instituicdo mauar problemas em sua credora.
Em economias com um sistema financeiro minimameegenvolvido, essa rede de
relacdes € extensa, envolve muitas instituicdedtaosos empréstimos interbancarios.

A transmissdo também pode se dar ainda que ndoghajguer relagdo entre os
bancos envolvidos. Essa segunda forma de contafioedacionada a credibilidade que
as pessoas depositam no sistema financeiro. Todistema se alicerca sobre um
fendbmeno subjetivo: a confianga do publico. Ingtlias financeiras atuam através de
contratos com promessas e obrigacdes que serdadosrem data futura. Se as pessoas
confiarem nas instituicoes e na validade dessetsatos no futuro, ndo ha perigo. Mas
nao € sempre que isso se verifica.

Um tipo peculiar de contrato financeiro de bancoserciais € o deposito a vista
(DV). Ele é uma promessa do banco de que um detadnimontante de moeda legal
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sera entregue ao seu detentor no momento quegeiisitar> Bancos comerciais, Gnicas
instituicbes que recebem DVs, atuam num sistenra@skrvas fracionadas, ou seja, em
um sistema em que a soma dos depadsitos a visteegeleem é superior ao volume de
reservas liquidas que eles mantém. Dessa forma&pd®arfio sdo capazes de honrar
todos 0s seus compromissos simultaneamente, paes gia dinheiro dos depositantes
esta aplicada em ativos de menor liquidez, comoré&stimos, titulos etc. (Carvalho,
2007).

Se o publico acredita que o risco de crédito bam@asuficientemente baixo e que
depdsitos a vista sdo substitutos perfeitos de mdegal, confia seu dinheiro aos
bancos, fazendo pagamentos e retirando parte dmaplquando for necessério, o que
Ihe d4 comodidade e seguranca. O banco estimaqgficias e quantidades médias de
retiradas de seus depositantes, estabelece umamargplica parte do dinheiro dos
depdsitos que ndo é resgatada. Ou seja, o risceédo ndo € zero, mas a exposi¢ao
do banco se reduz quando ele aprende qual é o eolmédio retirado pelos
depositantes. Nos cofres bancarios € mantida apenasfracdo da moeda legal que
Ihes foi confiada. Em casos de retiradas geneda&zado esperadas, eles incorrem em
risco de liquidez e podem até se tornar insolve(@asvalho, 2005a).

A iliquidez ndo conduz necessariamente um bancesahiéncia; pode se tratar
apenas de uma escassez temporaria de recursato$igdie um descasamento entre
fluxos por atrasos em pagamentos, por exemplo. Ggsoblema seja apenas esse, 0
redesconto oferecido pelo banco central ou a tom@delarecursos no mercado
interbancério pode reverter a situacdo. Mas cordo toproblema de insolvéncia tem
inicio na iliquidez, é dificil antecipar um diagtiée com precisdo. Em uma situacao de
insolvéncia, o valor dos ativos de uma institui@anceira € inferior ao valor do seu
passivo; ou seja, ela ndo consegue honrar todagaasdividas. Isso pode decorrer de
uma ma qualidade de ativos, de um excesso de riscomidos pela instituicdo, da
desvalorizacéo desses ativos etc.

Uma instituicdo financeira que enfrenta dificuldagmde abalar a confianca do
publico no sistema inteiro, provocando corridaschaas e complicacdes as outras
instituicbes, mesmo que essas estejam operandoordea fsolida, com praticas
saudaveis. Em uma corrida bancaria, os primeirpssi@antes conseguem exercer seu

direito de saque, mas os ultimos fatalmente fica@&wm moeda legal, pois uma das

® O que caracteriza um depésito a vista é a poskibliéi de ser sacado a qualquer momento, a paridade
que possui com a moeda, e ser resgatado por orlehredada a instituicéo financeira.
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caracteristicas do depoésito a vista é que eleisigigralmente resgatado por ordem de
chegada dos depositantes a instituicdo finandéimasuma, dadas as especificidades de
depdsitos a vista, uma corrida aos bancos comopagentivo em periodos de maior
incerteza € uma reacao provavel. Como afirmada, matlreza de um banco comercial,
mesmo que bem gerido, ndo conseguir arcar COmMussCEENPromissos caso todos os
seus correntistas desejem exercer seu direito giee s#ge forma simultanea e integral.
Essa € uma das fragilidades intrinsecas que caractesetor bancario. O Fluxograma
2 apresenta as duas formas ja explicadas de ip88ti financeiras contagiarem o

sistema financeiro.

Fluxograma 2: Contagio entre as Instituicbes Fiamas e 0 Sistema Financeiro

1) Inter-relacéo

4 entre Instituicoes \

Sistema
Financeiro

Instituicoes
Financeiras

2) Confianca
do publico

Fonte: Elaboragéo prépria

A crise dosubprime exemplifica as duas formas de contagio tratadas:

a) Guardadas suas especificidades, ela demonatmamplexa rede de inter-
relacdo entre as instituicbes financeiras, no casm apenas bancos
comerciai€ Nos periodos de maior panico proporcionados peise,c
observou-se um congelamento do mercado interbap@rirora muito ativo
(Brunnermeier, 2009, Torres Filho & Borc¢a Jr., 200€inal, em momentos
de elevacdo da incerteza, a preferéncia pela bgquabmenta. Os bancos
temiam emprestar para 0s outros bancos, pois desciam as situacoes

® A crise dosubprimedemonstrou ndo apenas uma complexa rede de relagée bancos comerciais,
mas também entre bancos comerciais e outras ipéttl financeiras ou mesmo apenas entre outras
instituices financeiras, como fundos de pensaudda de investimento etc. Mais do que isso, revelou
uma complexa relacdo entre os diversos instrumefit@mceiros criados, as chamadas inovacfes
financeiras. Para mais detalhes sobre a criseBvannermeier (2009), Dimsky (2010), Kregel (2008) e
Torres Filho & Borca Jr (2008).
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b)

financeiras reinantes, e 0s possiveis recursopagas ao banco emprestador
poderiam comprometer sua saude financeira.

O abalo na confianca do publico observado derancrise dosubprime
exemplifica a segunda forma de contagio. O bangtésnNorthern Rock,
cujo foco de atividade é centrado nos empréstiniypstdcarios, € um bom
exemplo: experimentou uma corrida bancaria em 2@8d8.um ano, suas
acOes desvalorizaram 1.145% e ele esteve a beifal@wia. As pessoas
entraram em panico e correram para sacar seu tntbemendo a possivel
faléncia da instituicdo. Os Gltimos depositantebegar; & principfoficariam
sem seu dinheiro. A desconfian¢a do publico folegalizada e temeu-se uma
corrida bancaria contra outras instituicdes finaaseinclusive as que tinham
boas praticas de gestdo. O banco Northern Rockspteser nacionalizado
para que a crise de confianca ndo se disseminagseéo@o 0 sistema
financeiro. Ou seja, a informacdo assimétrica ertega geraram panico,
fazendo com que todas as institui¢cdes, tanto asbo@s praticas de gestéao de
ativos quanto as diretamente envolvidas com mahgags do segmento
subprime sofressem com a desconfianca do publico. Para giesconfianca
nao se tornasse uma crise bancaria generalizagtajerno inglés assumiu o
Northern Rock.

Como ja afirmado, a contaminacdo de todo um sefaivada apenas por uma

instituicdo financeira € somente uma das dimenddessco sistémico. A outra, mais
importante, € a contaminacdo das atividades ec@admA paralisacdo dos bancos,
com todas as suas implicacdes sobre o sistema gmmpatos e sobre o crédito
oferecido as empresas, é capaz de provocar unesgeneralizada. Crédito e sistema de
pagamentos sdo a terceira e quarta formas de amntdessa etapa, do sistema

financeiro para a economia real.

Com o colapso do sistema financeiro, o publico fiogpedido de contrair

empréstimos bancéarios. Ou seja, crédito para imvestos, capital de giro para a
empresa, empréstimos para o consumo das famititis), éodo e qualquer crédito fica
inviabilizado. Isso contribui para a diminuicdo de/estimentos produtivos e de

" Como sera explicado a frente, foram instituidamés de reduzir esse risco ao depositante através d
criacdo de seguros de deposito.
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consumo, paralisando as atividades econémicasidgeraducdo no nivel de emprego e
podendo provocar uma queda no PIB.

Mas, mais grave do que a escassez de crédito @réadgorma de contagio: a
suspensao do sistema de pagamentos, funcdo prahalesempenhada pelo setor
bancério. A vasta maioria das operacdes comeeitaimnceiras € realizada através dos
bancos. De forma geral, apenas transacdes de vgh@guenos sao liquidadas em
moeda manual. A inviabilidade do sistema de pagtoeerduz e pode até interromper
a atividade econdmica (Carvalho, 2007). O Fluxogr&rsintetiza as duas formas de
contagio da economia como um todo pelo sistemandwien. Os trés fluxogramas
apresentados completam o raciocinio sobre o rist&nsico. O primeiro se desdobra no

segundo e terceiro, que mostram as formas de pgo@agla crise.

Fluxograma 3: Contégio do Sistema Financeiro p&ecomia

1) Crédito

e T
T

Economia
Real

Sistema
Financeiro

\ 2) Sistema de

Pagamento

Fonte: Elaboragédo prépria

A crise dosubprimenovamente exemplifica o contagio da atividade écooa.
Uma crise que deveria ser localizada, circunseriian segmento de crédito imobiliario
nos EUA, se disseminou ndo apenas pelo sistemacéira, mas por toda a economia
americana e também mundial. A constru¢do civil fidioa Unica que sofreu as
consequéncias. Observou-se uma elevacdo no deggngmema reducdo no nivel de
atividade, em diferentes graus, na maioria dosepal® sistema de pagamentos nao
ficou paralisado, mas muitas empresas enfrentai@cnldades, em particular advindas
da escassez de crédito e capital de giro. A sesddrge trata das formas encontradas

para evitar e combater o risco sistémico.
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3. Regulacédo Prudencial e Redes de Seguranca

Depreende-se pela secdo anterior que o fendmenontdé&gio € uma externalidade
negativa prépria do sistema financeiro. Existem algumas &wnde atenua-lo ou
elimina-lo. As principais sdo através da: i) regéta prudencial e ii) de redes de
seguranca.

A regulacéo prudencial define regras de conduta @suinstituicdes financeiras e as
supervisionam, objetivando reduzir sua exposicéscas e evitar ou minorar choques.
Seu principal foco histérico foi proteger a liquzdde depdsitos a vista, de forma a
manter a confianca do publico na solidez das uigies e no sistema de pagamentos, e

evitar corridas bancarias. Segundo Carvalho (2007):

Assim, a regulacdo prudencial consistiu prioritaeate na definicdo de
indices adequados de liquidez para os bancos,éatrda obrigagdo de
manutencgdo de reservas, primarias e secundarids,e@itar a exposicdo a
riscos excessivos através, por exemplo, da imposi¢é limites ao

descasamento de ativos e passivos, restricaotdesloe negécios permitidas

aos bancos etc. (p.158).

Historicamente, a regulacdo prudencial data doogerpds Crise de 1929. Uma
interpretacdo bastante difundida e defendida paersibs economistas € a de Galbraith
(1997), que afirmava que a auséncia de politicsviencionistas por parte do banco
central americano no periodo, em especial como estgafor de Ultima instancia,
conduziu toda a economia americana ao col3@déendmeno de contagio evidenciou-
se em suas duas etapas: tanto ao se difundir ddmtsstema financeiro, quanto ao se
propagar para os demais setores da economia. A anericana de 1929 adquiriu
proporcdes globais e disseminou-se para a ecorrealidos diversos paises do mundo.
Um problema a principio pontual tornou-se sistémicom isso, evidenciaram-se as
peculiaridades do sistema financeiro e a necessida@coes preventivas.

O caso dos EUA é embleméatico. Em 1933, foi sandanao pais a leGlass
Steagall que instituiu leis bancarias que evitassem aocedpgio. O banco central

americano, entre outras medidas, proibiu que baocogrciais pagassem juros aos

8 para uma interpretacéo diferente da de Galbraithriedman & Schwartz (1965).
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depositos a vistaA lei Glass Steagaltontribuiu para que houvesse uma segmentacao
do mercado financeiro norte-americano, pois elaumhp diversas restricbes e
regulamentacdes sobre bancos comerciais, coibsmdeuws empréstimos de longo prazo
(para evitar descasamentos de prazos), e proibsodo atuacdo nos mercados de
capitais.

Bancos de investimento e demais instituicbes nam exutorizados a captar DVs,
tampouco podiam exercer funcbes em segmentos de prazo. Dessa maneira, a
existéncia dos denominados bancos universais, jay igstituicbes que podem atuar
tanto como bancos comerciais quanto no mercad@piéars, era proibida (Hermann,
2002; Kregel, 1998). Entendia-se no periodo quedmiom essas caracteristicas, por
exercerem funcbes em diversos segmentos concoemtante, possuiam um maior
risco de contagio e, portanto uma maior probatiikdde disseminar o risco sistémico.

Nesse periodo, como afirmado, a regulacéo prudenwigiu para evitar o panico e
as corridas bancarias e restabelecer a confiangaillaeco na solidez das instituigfes.
Seu foco, portanto, foi sobre depdsitos a vistan€as Unicas instituicdes que podem
captar DVs sao os bancos comerciais, a regulan@ntacaia basicamente sobre eles.
Inicialmente, esse papel era cumprido pelo momterdo do nivel de reservas
bancarias, pelo perfil dos ativos dos bancos elporais indices que demonstrassem a
capacidade da instituicdo de honrar compromissosdapositos a vista. A ideia € que
o DV gera uma externalidade positiva: o valor dodtadepdsito a vista € superior ao
lucro privado que ele oferece a instituicdo finamcepois é fundamental no adequado
funcionamento do sistema de pagamentos. Em suma,faelidades a populagédo e
dinamismo a economia, ultrapassando os ganhososhpielos bancos comerciais com
os DVs. Para garantir a sua existéncia e a codtwei de suas operacodes, a intervencao
publica é imprescindivel (Carvalho, 2005a).

E importante salientar que regulacdo prudencial é&indnimo de contencéo de
riscos. Isso € feito por qualquer empresa ou pefisiza, ndo se trata de uma
especificidade do sistema financeiro. Caso a adtmagdo de riscos em empresas nao
financeiras seja relapsa isso ndo conduzir4d a etan@ uma crise sistémita

Naturalmente, instituicdes financeiras administresaus riscos, mas regulagao

° Essa determinacao foi denomindiegulation Q

19 vale recordar que segundo o conceito de crisémsisa adotado por Carvalho (2005a) e Bandt &
Hartmann (2000) que serve de embasamento tedriacegaa dissertacao, apenas instituicdes financeira
podem gerar risco sistémico. A definicdo de Battlale(2006) , ndo partilhada nesse estudo, corssiae
possibilidade de empresas néo financeiras geranggrctise sistémica.

25



prudencial diz respeito a precaucdes tomadas p@reriges sistémicasejam evitadas.
Contégio é uma especificidade do sistema finanagiqgortanto, regulagdo prudencial
diz respeito unicamente a esse setor.

Ja as redes de seguranca buscam evitar que chaqoesrridos nas instituicoes
financeiras se tornem problemas sistémicos. Ha guasipais formas de rede de
seguranca: i) o emprestador de ultima instancig es seguros de depdésito (Bandt &
Hartmann, 2000).

O emprestador de Ultima instancia concede créditbamcos comerciais em
dificuldade (Bandt & Hartmann, 2000). Faz-se imaot¢ notar que para ndo gerar
incentivos perversos nos bancos, as taxas de @mmésao punitivas. Também deve-
se salientar que, a principio, apenas bancos carseepodem contar com a ajuda de um
emprestador de Ultima instancia, ou seja, ndo@ @lg possa ser estendido a qualquer
instituicéo financeira:

Os seguros de depoésito surgiram nos Estados Umido&mbito da Lei Glass
Steagall. Foi criado &ederal Deposity Insurance Corporati¢RDIC), cujo proposito
era garantir os depositos bancarios para que ecpuio sofresse crises de confianca e
retirasse seu dinheiro dos bancos. Trata-se deag@acia independente criada pelo
Congresso norte americano para manter a estatdldiagistema financeiro, garantindo
a integridade de depdsitos bancarios até o valdd$ie 250.000 por depositante em
caso de liquidacao ou faléncia do banco. Diver&osos paises atualmente que contam
com instituicbes dessa naturéza.

Apesar do capital do depositante estar garant@onh desconforto ao aguardar que
as autoridades responsaveis examinem a veracidad#egositos e liberem 0s recursos.
Durante ointerimentre a faléncia do banco e o pagamento de tpissides, o dinheiro
ndo estd rendendo juros. Ademais, ha limites pmeMide estabelecidos pelos
garantidores de depdsitos para o pagamento. Caepasitante ultrapasse esse valor
em sua conta, ndo receberd integralmente os sausas, apenas 0 maximo acordado.
Portanto, ainda que haja um seguro de depoésitespale ndo ser tdo efetivo se as

pessoas preferirem se antecipar a esse descorfibjéocitado banco inglés Northern

» Na crise dessubprime o Banco Central americano (Fed) foi emprestaéofilima instancia de outras
instituices financeiras que ndo apenas bancosrc@aeContudo essa ndo € uma pratica comum.

2 No Brasil, essa funcdo é desempenhada pelo Fuadant&or de Crédito (FGC), criado em 1995
como uma instituicdo privada, sem fins lucrativ@arante-se até R$ 60.000 por CPF/CNPJ e o0s recursos
provém das instituicbes credenciadas que devenrilzointmensalmente para o Fundo. Para maiores
informacdes sobre o FDIC vefederal Deposit Insurance Coorporation (2010) e para reaior
informacdes sobre o FGC ver: Fundo Garantidor @éeli@r (2010).
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Rock, durante a crise dubprime exemplifica essa situacdo. N&o obstante a existén
de seguros de depdsitos no Reino Unido houve umi@@dancaria.

Além das limitacdes citadas, Carvalho (2005a) tagicas as redes de seguranca.
Quando eram efetivas no que se propunham, nao seotegiam o depositante e
aumentavam a confiangca do publico no sistema, raedém geravam incentivos
perversos a utilizagdo de capital de terceiros pelaco, criando situacdes deoral
hazard

Ao cliente ndo importava mais em qual instituic&pakitava seu dinheiro, pois se
houvesse faléncia, teria seu capital devolvidovagadas garantias de depdsitos. Ao
banco era mais interessante utilizar os recursoseeiros em empréstimos mais
arriscados que pagassem maiores taxas de fpeostetorno seria maior em casos bem
sucedidos e ndo seria ele quem arcaria com o dnusaso de grandes perdas. Ao
contrario de incentivar um maior cuidado com asrag#es bancarias, isso acabava
estimulando que bancos incorressem em maioresri€avalho, 2005a).

Apesar das criticas e limitagdes, enquanto banomserTiais conservaram-se
exercendo atividades tradicionais, o foco da regaaprudencial na liquidez de
depdsitos foi relativamente eficaz. Contudo, essamma regulacdo prudencial, ao criar
grandes restricdes apenas a atividades de banoeaais e aos DVs, incentivou 0s
bancos a buscarem outras formas de ganho por ragiodacdes financeiras que nao
esbarrassem no marco regulatorio, estimulando-®ssadforma, a criar maneiras de

fuga da regulacéo.

4. Contextualizacdo Pré-Acordos de Basileia

Apés o fim da Segunda Guerra Mundial (1945) reinaxea relativa ordem na
economia mundial e no sistema financeiro intermadioNo entanto, o0 mundo passou
por diversas transformacdes econdémicas, politicastgucionais entre as décadas de
1960 e 1980. Os EUA, unilateralmente, romperam oofttordo de Bretton Woods
em 1973, gerando grande instabilidade cambial.sEeseques cambiais somados ao
chamado 1° Choque do Petroleo levaram a uma alt#ldgdo, tornando as taxas reais

de juros bancéarias negativas. Em 1979, Paul Vagloketdo presidente do FED, de

130 Acordo de Bretton Woods foi firmado em Julhal@d4. Maiores detalhes em: Eichengreen (1996) e
Moffit (1984).
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forma brusca e violenta aumentou as taxas de janosricanas, restabelecendo a
supremacia financeira do délar e dos EUA (Tavareg7)*

Durante a década de 1980, iniciou-se um processiestegulamentacéo financeira
nos EUA e demais paises desenvolvidos que se dissemor todo o resto do mundo
nos anos 1990. Primeiramente foram eliminados ogaes cambiais. Em seguida, as
taxas de juros foram liberalizadas, surgiram do®maercados e inovacdes financeiras,
e 0S capitais especulativos passaram a ser inado8y Esse novo modelo foi
construido sobre trés pilares: a desbancarizagélonaacao de restricdes nacionais ao
capital financeiro, e a desregulamentacéo.

O resultado desse processo foi a elevacédo da ilicdale e da incerteza. Com o
aumento na volatilidade de precos e taxas de caduramte os anos 1970 e 1980, as
instituicdes financeiras tiveram que se adequao\e mealidade. Em um ambiente de
maior incerteza, surgiram instrumentos tilge$® e mercados de derivativs que
protegiam o0s agentes dos maiores riscos incorridoslusive em atividades
tradicionais.

O aumento nos diferentes riscos a que estavantasuji excessivo até para os
préprios bancos. O setor bancario norte americanguvsucessivas crises durante a
década de 1980, pois era o principal mutuante dis®p da América Latina, que com o
aumento repentino da taxa de juros norte amerigg@,conseguia mais honrar suas
dividas. A criacdo de mercados de derivativos epdmesso de securitiza¢adoi
resultado de um conjunto de inovagfes financeirggnadas em resposta ao novo
ambiente econdmico/financeiro (Coutinho, 2006).

Com a securitizacdo, surgiramasmmercial papersativos de curto prazo emitidos
pelas proprias empresas nos mercados de titulos €les, os bancos ndo mais
intermediavam o0s empréstimos entre empresas e estidor financeiro. As firmas

captavam recursos sespreadbancario e a taxas de juros muitas vezes infariase

4 A taxa bésica de juros dos EUBed funds ratesaiu de 11,25%, passou para 17,6% em abril d@ 198
e atingiu 20% em junho de 1981. Para maiores irdgfias, ver: Federal Reserve Bank of San Francisco
(2010).

' Instrumento que visa proteger as operacdes fiirascdo risco de bruscas variacdes de precos dos
ativos.

16 Os derivativos decomp&em o risco do ativo, teralovalor derivado do preco desse ativo.

" A securitizac&o transforma ativos homogéneos elspndez que antes se encontravam nos balancos
dos bancos na forma de titulos mobiliarios, traimsfe os riscos associados ao ativo para 0 comprado
do titulo. Segundo Cornford (2006): “Securitizagfa transferéncia completa ou parcial dos risces do
ativos de balanco de um banco para investidoresrea, em geral através do estabelecimento de uma
entidade de propdsito especiapécial purpose entitySPE) que recebe os ativos em questdo (ou riscos
associados a eles) e entdo emite titulos contatiaps.” (p.61). Isso ser4 melhor abordado adraaste
capitulo.
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taxas praticadas pelos bancos que, nesse peri@ao,véstos como instituicdes pouco
sélidas. A demanda por capital de giro (capitatuito prazo) sempre fora atendida por
bancos comerciais, mas com a criacdo ctmemercial paperpassou a também ser
atendida pelo mercado de capitais (Carvalho 2005a).

Uma outra forma de securitizacdo se deu no merbguttecario americano. As
instituicbes de poupanca nos EUA sofreram com oeatwnrepentino da taxa de juros
americana, pois detinham ativos de longo prazossiy@s de curto prazo. Com tais
bancos em crise, surgiram novas formas de atendessa mercado. Instituicoes
financeiras passaram a originar os empréstimosaentg-los de diferentes formas e
comercializa-los com outros investidores, como fisnde pensao e fundos Hedge
(Carvalho, 2005a).

Em suma, bancos comerciais vislumbraram maioresilplidades de lucro no
mercado de capitais, passando a atuar também mrasee Dessa forma, gradualmente
o0 sistema financeiro americano foi sendo dessegmentos bancos tornaram-se
verdadeiros supermercados financeiros, 0 que calmiom a revogacédo da lélass
Steagallpelo Gramm-Leach-Bliley Acem 1999. Entendeu-se que bancos univéfsais
estavam mais aptos, por serem diversificados, poneer a possiveis choques e
intempéries financeiras que porventura viessenirarso

Nesse novo contexto, o enfoque da regulacdo priadesmbre depdsitos a vista
tornava-se obsoleto e limitado, indicando que aif@es na regulacdo vigente eram
necessarias. Ela deveria concentrar seus esfoagoaanliquidez dos DVs, mas sim na
capacidade do banco utilizar seu préprio patrimguaoa honrar 0s seus passivos.
Apesar de alteracdes regulatorias serem fundarsemtab havia clareza de como
proceder, as mudancas foram incertas e algumas pezeebidas apenagasteriori

como sera discutido na secao seguinte (Carvalliga)0

5. O Acordo de Basileia I: Descricéo e Criticas

A presente secao descreve os Acordos de Basilgi@atiza as principiais criticas

que Ihe foram dirigidas.

'8 No Brasil, os bancos universais sdo denominadesasamultiplos.

19 Outros paises, como Alemanha, sempre permitiraxisténcia de bancos universais. No entanto, seu
mercado de capitais € pouco desenvolvido, o qupraiica, faz com que os bancos universais ajam
preponderantemente como bancos comerciais.
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5.1. O Acordo de Basileia

Em 1988, o Comité de Supervisdo Bancaria da BasH#dBasel Committee on
Banking SupervisioBCBSY® — mantido peld@ank for International Settlemen(BIS)
para debates entre os paises do Grupo dos Dez)(Gebte regulacdo financeira,
firmou o que se convencionou denominar de Acordo Bisilei&', assinado
inicialmente apenas pelos paises do G-10. Tratwdesrecomendacfes e ndo de
exigéncias, visto que ndo ha o6rgao internacional pmderes de impor regras aos
sistemas financeiros nacionais. No entanto, aswendacdes e sugestdes de padrbes a
serem seguidos feitas pelo Comité, representadmpestidores dos paises mais ricos
do mundo, exerce grande influéncia sobre 0s depadses.

Apesar de haver uma inadequacao ou insuficiéncragldacao prudencial naquele
periodo e um incentivo perverso dos seguros desiteppo Acordo de Basileia ndo
surgiu como forma de supera-los. Seu intuito ihigido era a regulamentacéo
financeira. O objetivo principal era submeter oados de atuagao internacional dos
paises desenvolvidos a um conjunto unificado desearvalho, 2007).

Uma decorréncia do processo de globalizacao foi nmai@r concorréncia entre o
setor bancario no mundo. A L@llass Steagallmpunha aos bancos americanos uma
série de restricdbes as quais grandes bancos daaAfeme Japdo, seus principais
concorrentes, ndo precisavam cumprir.

Com a crise da divida latino-americana e a momtdrexicana em 1982, o setor
bancario americano, como visto na secao antemegrarava-se fragilizado e beirando
a faléncia — ao contrario dos bancos dos outrosepaiqgue ndo eram credores da
América Latina. A solucdo encontrada para evita tpalo o setor bancario americano
colapsasse foi uma ajuda do Fundo Monetério Int&wnal (FMI) aos paises devedores
em dificuldade. Para tanto, o aporte de capitdfumado deveria ser aumentado, atraves

da ampliagéo de cotas.

2O Comité de Regulacdo Bancéria e Praticas de @sfier embrido do Comité de Basileia, foi criado
em 1974 pelos bancos centrais dos paises do Geildhistas do BIS, e é constituido pelos onze
representantes do grupo: Alemanha, Bélgica, Carastéddo Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japao,
Suécia, Suica e Reino Unido. Espanha e Luxembuégmpertencentes ao G-10, também fazem parte do
comité. Sua sede é em Basileia, na Suica. E unmfdl® debate com atividades regulares, mas que
apenas a partir de 1981 passou a divulgar as a@ediude suas reunides.

L 0 documento do Acordo de Basileia foi oficialmedkenominado:international Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards
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O Congresso dos EUA aprovou a liberacdo de reculsdsed para aumentar as
cotas, mas imp6s condi¢gOes aos bancos americasgarfamentares defendiam que os
bancos deveriam ser socorridos, mas que precisagamde forma mais prudente e
arcar com o 6nus de seus atos. Como contraparflala, instituiram aportes minimos
de capital préprio para as instituicdes operarear. ddpital préprio entendiam-se o0s
recursos dos acionistas, como acoes, reservagsas la@ntidos nas instituigdes. Isso
levou o setor bancario americano a emitir mais isap@cdes para constituir um maior
patrimdnio liquido. Era uma saida particularmergsvdntajosa, pois bancos alemées e
japoneses nado tinham essa obrigatoriedade e uéihzaessencialmente capital de
terceiros. Dessa forma, os bancos americanos faeé®s por ter obrigagOes
regulatorias internas que instituicbes estrangeid@spossuiam, o que Ihes era custoso e
reduzia a sua competitividade (Carvalho, 2005a).

O Acordo de Basileia | implementou regras de chpite pretendiam equalizar no
ambito regulatério as condi¢cdes de competitividdmsetor bancario, se restringindo ao
reduzido nimero de bancos atuantes internacioném®nAcordo expandiu a todos os
bancos concorrentes internacionalmente, as regraapital proprio adotadas nos EUA
(Kregel, 2006).

No entanto, havia muitas divergéncias no Acordo s paises do Comité
apresentavam resisténcia. Isso motivou os EUA mass, em 1987, um acordo
bilateral com a Inglaterra acerca dos coeficieniescapital. Posteriormente, o Japao
também se uniu a eles. Por fim, em 15 de Julho9@8&,1foi publicado o Acordo de

Basileia. O documento afirmava:

Two fundamental objectives lie at the heart of @@mmittee's work on
regulatory convergence. These are, firstly, that ttew framework should
serve to strengthen the soundness and stabilithevinternational banking
system; and secondly that the framework shoulchifaii and have a high
degree of consistency in its application to bamkslifferent countries with a
view to diminishing an existing source of compeditinequality among
international bank¢BCBS, 1988, p.1).

Apesar de oficialmente haver dois objetivos dediasa o principal é o de
estabelecer as condi¢cdes de competicao. Segundelg906): “(...) fica muito claro
que o mais importante dos objetivos do acordo meaigera diminuir as fontes entéo

existentes de desigualdade competitiva entre asolsaracionais” (p.25).
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De forma semelhante a estratégia regulatéria anteyi Acordo de Basileia tinha
uma natureza tutelar. Tratava-se de um tratadolssnmem que cada banco deveria ter
um capital proprio de 8% ponderado pelos seus sigdvididos em apenas quatro
categorias, que posteriormente tornaram-se cigzajn atribuidos coeficientes de risco
especificos que serviam de pesos para obter unt delorisco total para crédito.
Determinado esse valor, 0 banco deveria manterapitat liquido de 8%, ou seja, a
relacdo Capital/ Ativo Ponderado pelo Risco (APRYyatia ser de 8%. Em suma, 0
ativo recebia uma classificacéo de risco e cadsseldesses riscos correspondia a um
percentual de capital. O Quadro 1 mostra 0s a#vos seus respectivos percentuais,
conforme estabelecido pelo BCBS.

Quadro 1:

Fatores Aplicados para Célculo de Ativo Ponderadogio Risco no Acordo de

Basileia |

Fator (em %) Ativo
Encaixes, crédito de Bancos Centrais de paise<CidEQcréditos garantidos po
caucdo de Certificados de Depositos emitidos pated emprestador, crédito
0 para banco central de qualquer pais, desde queoehantocal.

Créditos para municipios ou estado de paises daEQ&Bdito para instituicbes
multilaterais, debéntures garantidas por bancaéeda OCDE, com duragéo
20 inferior a um ano.

50 Empréstimos hipotecarios, operacdes analogas.
Créditos em geral: créditos a companhias de sedaessngde bens moéveis,

desconto de promissorias, desconto de duplicatedif@s em liquidacdo, créditqs
100 de paises nado pertencentes a OCDE que nao sejamoeda local.

Fonte: BCBS (1988), Gouveia (2008), elaboracéo propria

-

Ponderava-se o ativo pelo risco de crédito, isto ksco de o devedor ndo honrar
seus compromissos na data acordada. A concess@oceditco € uma promessa de
pagamento em prazo futuro, geralmente com jurgsudatios, pressupondo a solvéncia
do devedor. Ha o risco do emprestador ndo pagancigal, mas arcar com 0S juros, 0
que faz com que a divida ndo se eleve. Mas h& easaue nem o servico da divida é
pago, o que aumenta o valor devido no préximo gerio

Para os ativos em que se considerava que o riscedio era baixo, como créditos
de bancos centrais de paises da OCDE, o fatorriepa;do de risco era nulo. No caso
de operacbes de crédito em geral, consideradasad® nsco, a ponderacdo era de

100%. Ou seja, os bancos deveriam prover 8% ddatgpoprio sobre o valor da
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operacdo. Em empréstimos hipotecarios e operag@sgas, cujo fator de risco é de
50%, as provisdes do banco deveriam ser de 4%efaugianto maior a exposi¢cao do
banco a ativos de grande risco, maior deve seaa&a@utrapartida e o seu patriménio
liquido.

O Comité de Basileia entendeu que para fins re@dat o capital das instituicdes
financeiras que seria supervisionado pelo regula€eotral deveria ser dividido em dois

grupos denominados deer 1 eTier 2:

Tier 1 — Capital Principal Core Capital or Basic Equijy Patrimonio liquido,
incluindo reservas descobertas. Sao itens que eateral trés critérios: devem ser
comuns a todo o sistema bancéario de um pais, deamstar nas publicacbes de
balancos dos bancos, e sdo fundamentais nos keicragstratégia competitiva bancaria
(Cornford, 2006).

Tier 2 — Capital ComplementaGpplementary CapitalReservas ndo divulgadas,
reservas de reavaliacdo, instrumentos hibridosagéat, provisdes gerais e dividas
subordinadas. Ele é considerado um capital infeportanto seu valor ndo pode ser
superior ao valor do capital principal. Tratam-geformas menos puras de capital, o

que gera certa discricionariedade aos reguladergsais. (Cornford, 2006).

Ao impor ao setor bancéario um coeficiente de chpitéprio, esperava-se que ele
fosse mais cauteloso em seus empréstimos, poie gartbnus em caso dkefault
recairia sobre seus recursos sob as novas regrasnéb capital proprio junto a capital
de terceiros esperava-se uma atuacdo mais prudentijetivo ndo era limitar a
capacidade de conceder empréstimos dos bancos, es@sular um maior
comprometimento do setor. Tratava-se, portantajrda forma de mitigar o risco de
crédito. Apesar do documento salientar a importardg outros riscos, como de
mercado e de juros, ndo foram definidas regras pamsura-los. Segundo Carvalho
(2007):

Vale lembrar que, na década de 1980, quando o a&cdod elaborado, os
bancos americanos ainda eram organizados como |lzarmumerciais,
especializados na captagdo de depodsitos e realzai# empréstimos e
operacdes afins, de acordo com a Lei Glass/Steagaté impunha a

especializacao funcional. Assim, outros riscos, @anrisco de capital (...)

foram desprezados ou remetidos para uma futurascedisdo do acordo.
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Apenas o risco de crédito era realmente releva@iea @ determinagdo das

condigbes de concorréncia entre bancos americarassrestantegp. 161).

Portanto,0 Acordo de Basileia, em contraposi¢céo a regulacddencial do periodo
anterior, ndo focava na liquidez dos depositos &réw&; mas sim no risco de crédito
dos bancos. O Acordo parecia responder adequadangsntquestdes regulatérias
daquele momento, e inesperadamente foi adotadopgi@es diversos, inclusive o
Brasil. Bancos n&o atuantes internacionalmenteugrexs, muito heterogéneos e
expostos a diferentes riscos, ndo previstos na aategorias aderiram ao Acordo
(Gouveia, 2008). Por isso, foi afirmado na secéeram que as mudancas no sistema
regulatorio foram incertas e em muitos casos stepétas gosteriori.

No Brasil, antes do Acordo de Basileia, os bancasavaliados pelo seu limite de
alavancagem de ativos, cujo valor maximo nao dawexceder 15 vezes o patriménio
da instituicdo (Gouveia, 2008). Em 1994, entrouvégor no Brasil o primeiro Acordo
de Basileia, modificando o foco de supervisdo paraco do emprestimo. Inicialmente
estabeleceu-se a exigéncia de 8% de capital prapas em 1997 esse percentual foi
aumentado para 11% por se tratar de um pais emwidgenento, percebido como de
risco mais elevado (Castro, 2009).

Os porcentuais do Acordo de Basileia variavam de ae300% no Brasil (Castro,
2007b). O Quadro 2 mostra os ativos e seus respscpercentuais, conforme
estabelecido pelo Banco Central do Brasil (BCBjesalucéo 2.099 de 1984.

Quadro 2:

Fatores Aplicados para Célculo do Ativo Ponderado glo Risco no Acordo de

Basileia | no Brasil

Fator (em %)| Ativo
0 Caixa, titulos publicos e operac¢des com garantia do Tesoufo
20 Depésitos bancarios e disponibilidades em moeda estranggira
50 Repasses interfinanceiros
100 Operacdes de crédito em geral e outros créditos
300 Créditos tributarios

Fonte: Banco Central apud Castro (2007).

22 A Resolugdo 2.099 estabeleceu quatro categoriasisde. Apenas em 1999, a Circular 2.916
acrescentou a quinta categoria de risco: créditotério.

34



O Acordo de Basileia | ndo surgiu com asatribuigfes Ihe foram conferidas em
um segundo momento. O Acordo, como regulacdo poiglertogo mostrou as suas

limitacGes. A secdo seguinte aborda as criticastguiram dirigidas.

5.2. Criticas ao Acordo de Basileia | e a Emenda d®96

A natureza tutelar do Acordo de Basileia | e addde estabelecer medidas
quantitativas de risco para uma enorme gama de@pes realizadas por um banco foi
infortuna. De acordo com Guttmann (2006): “E suzdwdo de Basileia de 1988]
consideracdo do risco de crédito, calculado comsoma dos valores de ativos
ponderados pelo risco, era bastante tosca.” (p.180)

Dentro do intuito inicial de apenas prescreverogsgara grandes bancos atuantes no
mercado internacional, ja seria uma classificagdjpeifeita. Ao se estender a todo o
setor bancéario do mundo, se tornou ainda maiscemefiDizer aos bancos quais sao os
seus riscos, ponderando-os de forma diversa aiftdlagdo de mercado apenas gerou
maiores distor¢des ao sistema financeiro (Carvaoy).

As cinco categorias de risco eram insuficient@®, levavam em consideracdo as
idiossincrasias bancarias. As exigéncias de cap#al refletiam adequadamente os
diferentes riscos dos ativos dos bancos. Ademkis, permitiam uma arbitragem do
setor financeiro, o que gerou, como citado, digesc no sistema. Como
exemplificacdo, tem-se os titulos publicos de paflseOrganizacdo para a Cooperacéo
e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), que eram iderados de risco nulo. Ou
seja, titulos de paises como EUA e México, ambotempeentes a Organizacdo, eram
classificados da mesma maneira, o0 que nao repeeseatlidade.

Como eram apenas cinco categorias e cada umaacgtande diversidade, os
bancos arbitravam investindo em ativos mais awissadentro das categorias do
Acordo de Basileia consideradas menos arriscadaseX¢mplo acima, empregavam
capital em titulos mexicanos, que eram mais ad@a, portanto pagavam maiores
taxas de retorno, mas eram considerados pelo AabedBasileia como tendo risco
zero, igual ao dos titulos americanos. Ou sejdyameos encontravam formas, dentro
das regras, de incorrer em maiores riscos e old#@res lucros com menor necessidade
de capital regulatorio (Carvalho, 2005a; Freit@99.
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Em paises como o Brasil, onde sdo elevadas as thxgsros pagas a titulos
publicos, colocar uma categoria de risco zero paraperacdes com esse tipo de titulos
gera incentivos para uma maior concentracdo déatdyaincario nos titulos do governo,
em detrimento de crédito produtivo. De um modo Igemndos paises em
desenvolvimento, onde ha forte capital especulatiuma caréncia de maior volume de
empréstimos para o setor produtivo, esse problema ge agravar com as categorias de
risco estabelecidas (Castro, 2007b).

Uma importante critica dirigida ao Comité de Basi que apesar de depdsitos a
vista terem deixado de ser o enfoque da regulagéepcial, o risco de liquidez das
instituicBes financeiras permanece sendo um risgibonimportante, passivel de gerar
risco sistémico e levar toda a economia a rece$¥@tanto, ele ndo deveria ter sido
desprezado nos Acordos, e sim, ter sido adiciorsedaapital de risco de crédito e
posteriormente ao capital de risco de meréadsso elevaria o colch&o de liquidez para
possiveis perdas dos bancos, reduzindo a posaib#lide que as instituicdes ficassem
sujeitas ao risco sistémico (Castro, 2009).

Criticos do Acordo de Basileia também ressaltam lwarecos de diferentes portes
ndo deveriam atender as mesmas exigéncias delcgnpiando instituicbes menores,
Menos Propensos a gerar riscos sistémicos por dergau tamanho e relevancia dentro
do sistema financeiro, tém que atender as mesrgessrque 0s grandes bancos, sofrem
desvantagens relativas. Empiricamente, observaeagnasides dificuldades por parte de
bancos menores em atender as exigéncias, 0 queuksti uma maior concentracao
bancéria e a existéncia/sobrevivéncia de grandebaiesse setor (Castro, 2089).

Além da vantagem relativa que bancos maiores padeter sobre os menores,
existe também a vantagem que outras instituicdesdeira®, que em muitas situacées
competem com bancos comerciais, podem auferir lEpa® ao setor bancéario em geral
(Castro 2007b; Gouveia, 2008). Elas n&o estéo satisdicdo do Acordo de Basileia e
nao atendem a quaisquer exigéncias equivalentes.

Durante o processo que levou ao Acordo de Badilera 1988, como afirmado, o
mundo passava por grandes transformacdes. Na ddeati290, o Acordo de Basileia
ja estava obsoleto, as inovacdes financeiras eaatas — inclusive incentivadas pelo
proprio, como forma de driblar a regulagdo — queasuoperacdes e riscos surgiam. Ao

23 A Emenda de Basileia | incluindo capital paragise mercado sera tratada adiante nessa sec&o.

4 Naturalmente sdo diversas as razées para a grandentracéo bancéria observada na década de 1990
em ambito global, ndo se restringindo apenas ael papregulacdo prudencial.

%> Exemplos dessas instituicdes financeiras sdo Bat®mvestimento, corretoras etc.
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punir, através de exigéncias de capital apenas nmra de crédito, os empréstimos

bancarios, o Acordo acabou incentivando uma maitreéa dos bancos em mercados
de titulos e em operacdes de securitizacdo. Emminieate em que bancos tornaram-se
grandes supermercados financeiros, o controle doo ride mercado tornou-se

imperativo.

O risco de mercado diz respeito a potenciais petldasrrentes de mudangas em
fatores como precos, indices, taxas de cambio girds. Ou seja, € o risco de que
flutuacbes nos valores de mercado gerem perdastifuigBo detentora de posicoes.
Com as desregulamentagdes financeiras e o aumardontplexidade dos mercados, a
volatilidade no sistema se elevou e esse riscotemg@alizou.

Portanto, foi constatada uma insuficiéncia de gsabordados na metodologia do
Acordo de Basileia, em particular o risco de meocaplie vinha adquirindo crescente
importancia no periodo (Carvalho, 2007; Castro,9200eitas, 2009; Gouveia 2008;
Guttmann, 2006). A emenda de 1896eio cobrir essa falha, exigindo aportes de
capital para o risco de mercado e utilizando nogtodologia para célculo.

Na nova metodologia empregada na Emenda de 198&prém definidas classes
de risco e ponderac¢des como no caso do risco diccreoi permitido, dentro de regras
determinadas pelo Comité, que as instituicbes &eaas se utilizassem de
metodologias de mensuracdo de risco internas, dgseleaprovadas pelo regulador
central. Havia duas abordagens: o método de moddksmos Ratingsinternos) e o
método padrdo, em que o regulador definia um ddlsimhples para capital exigidb.
Também foi criado para fins de capital regulamemtdiier 3, que incluia instrumentos
de divida de curto prazo.

O protétipo de modelos internos para as instit@do®nceiras era o VaR/@lue at
Risk. O VAR é uma estimativa do potencial de perdas em um drdgzde tempo,
medido dentro de um nivel de confianca estatistB8BC, 1997, p.16). Nessa
abordagem, o agente leva em consideracdo as relasde/retorno esperadas ao fazer
seus investimentos. O risco é calculado a partirpdeda maxima esperada no
patrimoénio liquido da instituicdo emissora dos [mp&ssas possiveis perdas sao
decorrentes de variagcdes nos diversos precos, tamade juros, taxa de cambio etc.
Estipula-se um nivel de confianca, que é a pogkiié de ocorréncia da perda. A

probabilidade de perdas superiores a esse niabedstido € muito pequena. Como

%6 DenominadaAmendment to the Capital Accord to Incorporate MaiRisks
2" Em 1997, as abordagens sofreram algumas pequésrag@es. VerBCBS (1997).
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elas sdo apresentadas em unidades monetarias, amegem do modelo é poder
comparar os diferentes riscos (Castro, 2009).

Com a Emenda de 1996, o Comité sinalizou a peroege&ue os bancos deixaram
de se limitar apenas ao tradicional papel de ceocate crédito. Mas, mais importante
do que isso foi a quebra de paradigmas que o adepdesentou, ao reduzir o carater
tutelar da regulacdo e permitir que os bancos pegsem os seus proprios modelos de
mensuracao de riscos. Essa nova natureza regalat@oi se deu devido a uma maior
confianca nas instituicdes ou ao entendimento @eetps encontravam-se num estagio
de maior maturidade e poderiam calcular seus @®priscos, mas sim, a uma
percepc¢éao da incapacidade do regulador de antexspaovacdes financeiras e as acoes
dos bancos (Carvalho, 2007).

Contudo, mesmo com a adicdo da emenda de 1996,ood®ae Basileia |
permanecia demasiadamente limitado aos novos ptopague deveria atender. Em
2004, foi estabelecido o Acordo de Basileia Il,edbjde estudo da proxima secéo.

6. O Acordo de Basileia ll

Nesta secao sera feita uma descricdo dos princpesentos do Novo Acordo de

Basileia.

6.1. Descricédo

Apbés muitas consultas publicas, em 2004 o ComitéBdsileia finalizou o
documentdnternational Convergence of Capital Measuremerd @apital Standards:
A Revised Frameworkcomumente conhecido como Acordo de Basileia Il. O
documento afirma ser uma revisdo do primeiro Acalel®asileia e uma recomendacéo

para os bancos internacionalmente ativos, apesserdtensivel aos demais:

This report presents the outcome of the Basel Ctmenion Banking
Supervision’s (“the Committee”) work over recentay® to secure
international convergence on revisions to supemyigegulations governing

the capital adequacy of internationally active bau(.1).

38



O Acordo de Basileia Il representa uma grande ngalai escopo de normas
propostas se comparado ao Acordo anterior, apesatodumento sugerir tratar-se
apenas da evolucédo, nas mesmas bases, do Acordbegaetecedeu. Diferentemente
do Acordo de Basileia I, o objetivo central do setp Acordo de Basileia era a
estabilidade do sistema financeiro (Carvalho, 2p05b

A despeito de afirmar ser um documento com pofitiealtadas para os bancos
internacionais, o Comité de Basileia sabia queagli@acdo se daria em uma enorme
gama de bancos heterogéneos. O desafio de criasredlidas para qualquer banco
comercial, de diversos paises do mundo é muito pmatensiosa do que apenas igualar
condicbes competitivas de alguns bancos internaisode mesmo porte e atuagao
semelhante. O Comité considerou essa questaolawraia segundo Acordo.

O Acordo deBasileia Il € mais complexo e aparentemente coitbrgal Ao mesmo
tempo em que abrange uma série de bancos muiterdiés entre si e tenta criar regras
para todos eles, o novo Acordo visa o0 que é especifcada um, as idiossincrasias e
relacbes entre oportunidade de investimento e riégocada banco. Um de seus
objetivos € criar regras comuns, mas também ingimtms que lidem com a
diversidade.

Os trésTiersde exigéncias de capital regulatério para astingfies permaneceram
praticamente inalterados. Uma novidade do novordkc@ que ele esta estruturado

sobre trés pilares centrais (BSBC, 2004; Gutma®@6}, descritos a seguir.

« Pilar 1: Exigéncia minima de capital — Esta dividieim trés categorias de
risco (risco de mercado, risco de crédito e riqueracional), cada qual com
metodologias de calculo especificas, como seradalior a frente nessa
secado. Exigéncia de capital ja existia no priméicordo (risco de mercado
e risco de crédito), mas foi ampliado nesse (risperacional e novas
metodologias de calculo);

» Pilar 2: Inspecéo regulatéria — Define as formasgio e responsabilidades
atribuidas ao regulador financeiro. No Acordo dsiB@ Il, o seu papel é
ampliado, espera-se um diadlogo permanente entaéadky e regulado, com
um constante acompanhamento da carteira dos bpacgsirte do regulador
e avaliacbes do cumprimento de requerimentos déatapmpedem-se
possiveis vantagens a algumas instituicdes, atdioumaior seguranca ao

sistema;
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» Pilar 3: Disciplina de mercado — Inclui a necesd@de transparéncia da
instituicdo financeira, a padronizacdo de procediose contabeis em todos
0os bancos, incluindo ampla divulgacdo de relatéreosinformacdes
confiaveis periodicamente, além do comprometimetdoinstituicdo em
zelar pela propria seguranca e estabilidade. Issloizr a assimetria de
informacdes e permite que o publico em geral passfiar a situacdo dos
bancos. A ideia € incentivar que as instituicdesrfceiras adotem boas
praticas de administracdo de risco, comportamerpogdentes de
administracdo de negodcios, introduzindo instrumgenpara um futuro
cenario de auto-regulacdo. O Comité exige que és fpilares sejam

aplicados de forma concomitante.

Como a Emenda de 1996, o Acordo de Basileia llatéet uma natureza menos
tutelar, permitindo e até incentivando bancos a smemem seu proprio risco e a
utilizarem métodos proprios de controle internojsnsequados a sua estrutura. Essa
tentativa do Acordo de ser mais amistoso ao mer¢adoket friendly decorre da ja
citada percepcédo de que classificar risco a pragmidamente torna-se algo obsoleto em
um ambiente de constantes inovacdes financeirassakplessa maior flexibilizacdo, o
Acordo continua com um carater tutelar, pois a isigim de exigéncias de capital
regulatério minimo permanece, e porque, como aflomacima, as responsabilidades
dos Bancos Centrais e dos reguladores financemosrmh-se ainda maiores e mais
complexas (Castro, 2009). Por mais que a ideia @ui@ seja que os bancos tenham
maior autonomia no futuro, os reguladores poderarviit a qualguer momento na
instituicdo e sdo os responsaveis por definir,\egrou modificar os métodos.

Outra novidade, presente no Pilar 1 e ja citadmeéno Acordo de Basileia Il foram
incluidas exigéncias de capital para o risco openat Ou seja, além dos riscos de
crédito e de mercado, previstos no primeiro Acoatticionou-se o risco operacional
nesse Pilar.

O risco operacional é qualquer risco interno oerext que suspenda as operacdes
usuais de uma empresa. Consiste em risco de frau@aytilizacdo das tecnologias,
interrupgées na comunicagdo ou fornecimento de generfalhas internas dos
funcionarios, roubos, incéndios etc. Segundo o @ode Basileia “Operational risk is
defined as the risk of loss resulting from inadequa failed internal processes, people

and systems or from external events. This defimificcludes legal risk, but excludes
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strategic and reputational riskBASLE COMMITTEE, 2004, p.144). No Acordo de
Basileia Il foram propostas trés opcdes de cal@am risco operaciorfdl (BSBC,
2004; Guttmann, 2006):

* i) Indicador Basico (BIA) — Utiliza em seus céalcsila média das receitas
brutas dos trés anos precedentes de resultadds @sisi

* i) Padronizada (AS) — Calcula o indice através daeitas brutas dos
altimos trés anos por linha de negécio; e

» ii) Avancada (AMA) — Modelo interno semelhante ¥aR. As metas sao

geradas internamente pelo banco.

Em relacdo ao risco de mercado, previsto na emaedal996, pouco foi
acrescentado, apenas um ajuste em funcdo das dadesi dos ativos. Permanece o
método padrdo, em que os reguladores definem wmle&imples para capital exigido;
e também o modelo ddratingsinternos”, em que estatisticas do tipo VaR podem s
utilizadas.

A abordagem sobre o risco de crédito sofreu gramdtesacdes em relacdo ao
Acordo de Basileia I. Com o intuito de ter um cardnhenos tutelar, no novo Acordo
trés métodos foram propostos no lugar das cincegoafs de risco existentes no
Acordo anterior. Nos calculos de risco dos ativilizam-se 0s seguintes parametros:
probabilidade de inadimpléncia (PD), perda decoeretia inadimpléncia (LGD),
exposicdo da inadimpléncia (EAD) e vencimento (M3. trés métodos para risco de
crédito séo:

* i) Método Padronizado — O peso dos ativos é ad@atinamente a instituicao,
mas com maior sensibilidade aos riscos. Ou sef@um dos parametros (PD,
LGD, EAD e M) séo determinados pelo banco. Adméegse a avaliacédo de
riscos seja realizada ndo apenas pelo Comité dideiBasomo também por

agéncias deating®’ especializadas;

8 Esta dissertacdo n&do objetiva discutir detalhadéeres metodologias de célculo de nenhuma dos trés
riscos (risco operacional, risco de crédito e rideanercado) que sdo bastante complexas. Paraesaior
informacdes a esse respeito, ver; BSBC (2004).

2 Orating é a avaliacdo dada por uma empresa especialiaeel@a da capacidade de um pais, empresa
ou instituicdo financeira em saldar seus comprasi§isianceiros. Apresenta a possibilidade de gig ha
uma suspensdo dos pagamentos. O Apéndice 1 apreseattabela com a classificacdo de trés grandes
agéncias deating e seus respectivos significados.
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e ii) Método Interno IRB Basico — A instituicao finegira, através de suas
proprias estimativas para PD e M para cada classatido, faz os calculos
baseado em uma formula fornecida pelo reguladortralenOs demais
parametros (LGD e EAD) sédo definidos externametmstéuicéo; e

» i) Método Interno IRB Avancado — A instituicAméinceira ndo apenas utiliza
as suas proprias estimativas difault para o seu empreendimento (0s quatro
parametros citados), como também emprega seusigedpodelos estatisticos

(naturalmente com a prévia anuéncia do banco defftra
O Quadro 3 resume as mudancas nos acordos deiBa&silerelacdo aos riscos de
mercado, de crédito e operacional, salientandaiasiais diferencas entre o primeiro
e o0 segundo Acordo de Basileia em relacdo aosrseos.

Quadro 3:

Acordo de Basileia | x Acordo de Basileia Il

Basileia | Basileia Il

Ativos ponderados pof
Risco de |cinco categorias de | Trés opcdes de calculo: Abordagem padronizada ¢agEn

Crédito risco. classificadoras), modelo basico IRB e IRB avancado.

Emenda de 1996 -
Risco de | Metodologia VaR

Mercado | (Value at Risk). N&o mudou em relacdo a EmendeQ8é.
Risco Trés opcdes de calculo: basica (BIA), padroniz#&®),(avancada
Operacional Ndo existe. (AMA).

Fonte: Elaboragé&o prépria

Como se pode ver pelo Quadro 3, o unico risco @oesofreu alteragdes foi o risco
de mercado. Outra novidade em relacdo ao Acord@adéeia | sdo o pilar 2 e 3, antes
inexistentes. O Quadro 4 sintetiza essa nova astrudo Acordo de Basileia I,

mostrando as caracteristicas gerais de cada pilar.

30 ver Cornford, 2006.
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Quadro 4:

Estrutura do Acordo de Basileia Il

Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3
Exigéncia Minima de Capital = Inspecao Regulatéria Disciplina de Mercado
3 Riscos: Responsabilidades do reguladofransparéncia e divulgacdo fle
1) Risco de Mercado central informacdes.
i) Método Padronizado Padronizacéo e procedimentos
i) Método deRatingsinternos contabeis.
2) Risco de Crédito Responsabilidade quanto a
i) Método Padronizado seguranca e estabilidade
i) Método Interno Basico financeira.

iii) Método Interno Avangado
3) Risco Operacional

i) Indicador Basico

i) Método Padrdo

iii) Método Avancado

Fonte: Elaboragéo prépria

No Acordo de Basileia Il ha uma maior flexibilizag@netodologias mais adequadas
para os bancos dependendo do seu perfil de riggawede sofisticacdo. O intuito ao
criar varias formas de calculo para cada tipo georé que as instituicées iniciem as
suas mensuracoes pelos métodos mais simples, alanagerais recomendados pelo
Comité, mas que logo evoluam para métodos intamais avancados. O incentivo em
investir em novos modelos viria de uma reducaoaxageéncias de capital para essas
instituicbes. O Indicador basico, utilizado pardcel® do risco operacional, € um
exemplo de como pode ser custoso ao banco ndovdbsemuma metodologia prépria
de mensuracéo de risco. Quando calculado, o vadte aplicado € de 15%. Pretende-se
gue os métodos padronizados do risco de mercadorisab de crédito e o indicador
basico do risco operacional sejam gradativamen@ndadnados, e no limite, as
instituicGes praticamente se auto-regulem (Ca2009).

Obterdo vantagens competitivas as instituicbesfousn capazes de desenvolver
uma gestado de risco adequada e transparente, gaegearem equilibrar seus ganhos

com o0s riscos incorridos, sendo prudentes com dataje terceiros e alocando-o de
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forma eficiente. O Acordo de Basileia Il, como oofdo de Basileia |, recebeu diversas
criticas, que serdo tratadas na subsecao a seguir.

6.2. Criticas ao Acordo de Basileia Il

Surgiram muitas criticas acerca do Acordo de Basile por parte de bancos,
reguladores, autoridades de paises, intelectuas Aet seguir serdo brevemente

apresentadas as principais consideracdes tracadas.

6.2.1) Complexidade do novo Acordo

Segundo Carvalho (2005b), a mudanca no intuitcse¢arafas dos Acordos de 2004
em relacdo ao Acordo de 1988 € uma das principdisas ao Acordo de Basileia Il
Ao tentar abranger muitas demandas e ser amistesomercado se tornou
demasiadamente prescritivo e complexo. Umas dd&lgdes, e ndo defeito, do Acordo
de Basileia | era a sua simplicidade.

O documento do Acordo de Basileia Il, possui ma&s280 paginas, € de dificil
compreensao para as instituicdes financeiras eqzapadprios reguladores. Esse € um
problema grave, pois as responsabilidades dosadgngds sdo muito maiores no novo
Acordo. No entanto, os agentes ndo compreendempel mpe lhes cabe. Se a
complexidade do documento € grande e seus calsolfissicados, ndo ha entendimento
ou aprendizado no permanente dialogo que o Pilaudta que haja entre reguladores e
regulados. Para Cornford (2006):

Muita dessa complexidade veio da tentativa de dlgfsedr6es mundiais de
capital regulatério de bancos em diferentes niveé sofisticacdo. Ela
também refletiu a resposta do Comité ao rapido etinoo processo de

inovacgdes financeiras e as evidentes fraquezasatpsacdes existentds.).
(p- 40).

6.2.2) Situacao das pequenas, médias e novas empresas Bordo

De acordo com Castro (2007b), uma critica que émisilerada pelo Comité de

Basileia e prontamente modificada jA em 2004 faiocentivo perverso que o Acordo
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gerava nas instituicdes financeiras ao avaliar mpresas por seu risco. Os bancos
acabariam mantendo em suas carteiras empréstimograamies empresas, em

detrimento das pequenas, médias e novas firman@weossuem uma avaliacdo de
risco tao positiva. As empresas que néo aru@stment gradeeceberiam empréstimos

a custos mais altos, muitas vezes até proibitivos.

Em muitos casos essas empresas nao detém garastiagprmacdes de risco que
possuem sao insuficientes ou de baixa qualidade yae analise mais apurada, seus
custos sdo superiores aos de grandes firmas ealcd € incerto. Teoricamente trata-
se de uma medida plausivel, que reduz o risco aeqté® expostas as instituicbes
financeiras. Empresas com essas caracteristicasesgpam maior probabilidade de
sofrerem perdas esperadas (que devem ser corddbiina taxa degpreadbancario) e
perdas inesperadas.

No entanto, essas empresas historicamente ja tfrerdificuldades de
financiamento. O racionamento de crédito a detexdus segmentos e empresas é
considerado uma falha de mercado do sistema firanpavado. Com essa medida,
essa falha se agravaria e as consequéncias a me#sas firmas, ao emprego e renda
seriam extremamente negativas.

Com o argumento que essas empresas sao pequepdsigto menos suscetiveis de
gerar grandes problemas a instituicbes financeaasgduzindo-as ao risco sistémico,
aprovou-se uma emenda em 2004 que as diferene@aealuzia em 10% o capital dos
bancos em relagdo a exposicdo total da operacdo.edanto, em paises em
desenvolvimento, onde essa falha de mercado é grale do que nos paises
desenvolvidos, ndo se averiguou se a reducdo de d%apital é suficiente para

atenuar os possiveis desequilibrios que a medidada nesses paises (Castro, 2007b).
6.2.3) Papel das agéncias dating
Outro ponto critico foi permitir que agénciasrdéng tomassem as decisdes acerca

dos riscos das instituicdes, conferindo-lhes poegulatorio excessivo. De acordo com

Cornford (2006) “(...) davidas foram levantadasapieicapacidade dessas agéncias de

31 para o tratamento de riscos de crédito e de mercaéicordo de Basileia apenas requisita capita pa
perdas inesperadas. Entende-se que as perdasdespgrdoram incluidas na taxa sfgeadbancario, o

que representaria uma dupla contagem. Apesar dpdradas, as perdas sdo mensuraveis, por isso a
denominacao risco. No caso do risco operacionedjaulo incute perdas esperadas e inesperadaseois
entende que a maior parte dos bancos néo inclapreadtal perda. Para uma melhor discusséo sobre
spread bancério, ver: De Paula & Pires (2007), &daPet Al. (2007).
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identificar o declinio da solvéncia antes da s#ioage inadimpléncia em casos recentes
como a crise asiatica de 1997 e o colapso da Er(aA9).

Monteira Filha & Prado (2006) preocuparam-se ppalthente com o papel
negativo dessas instituicoes e suas classifica®eisco em instituicdes financeiras de

paises em desenvolvimento:

O uso de agéncias dating para a formulacdo de politica econdmica é ainda
mais controverso. (...) 0 aumento do uso de taé@siggs no novo Acordo é
preocupante e lesivo aos interesses dos paisegsnwblvimento, que sdo

os maiores prejudicados por classificagbes detoréoli 186).

Paises em desenvolvimento, em geral, sdo tidos emmoomicamente instaveis,
locais cujos retornos aos investimentos sdo ingegtande ha instituicbes frageis.
Portanto, empresas e bancos desses paises s& adsto maior descrenca pelas
agéncias deating, que Ihes atribuem classificacées de risco ruins.

Mais uma vez, a crise dsubprimenos é€ ilustrativa. Ela revela como as agéncias
classificadoras podem cometer equivocos em seesgras, sendo viesadas e até mal
intencionadas. Elas classificaram uma série detpscuisturados de ativasibprime
comoinvestment grad& Se utilizaram de modelos econométricos para asébse e
em muitos casos, principalmente os de inovagfasdiiras, ndo tinham ampla série de
dados para seu estudo. Em outros casos se basearaamos recentes de grande
crescimento econémico, gerando analises demasiadawtmistas.

Segundo Brunnermeier (2009): “(.banks worked closely with the rating agencies
to ensure that AAA tranches were always slicedigins way that they just crossed the
diving line to reach the AAA ratirig(p.81). Os diversos papéis, com diferentes riscos
foram agrupados e muitas vezes classificados camoatkissimo ou excelente risco,
tornando-se AAA. Posteriormente, esses ativos aeal-se extremamente arriscados.

Seja por equivocos ou por ma fé, as agénciasatieg se mostraram pouco
eficientes em suas andlises. Muitos paises desétos| tidos como sélidos e

confiaveis pelas agéncias classificadoras, possuiatituicbes que maquiavam seus

%2 Era realizada uma verdadeira engenharia finanpaira securitizar os créditesibprime criando-se
novos titulos derivados dos papéis desse segmeetmsrseguro. Diferentes hipotecas, de diversas
localidades nos EUA, eram transferidas para um radamdo de investimento, Mortgage Poal Esse
fundo as agrupava de maneiras diversas de formaxamizar seus ganhos e vendia cotas referentes a
esse agrupamento. Isso foi denomintxdnchismo Reduziam o risco da carteira original, misturand®
diluindo-o entre outros ativos de menor risco eentdb uma melhor classificacéo, através dos modelos
economeétricos, junto as instituigdesrdeéng responsaveis.
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balancos e se utilizavam de préaticas denominadagifobalancd® Houve aumento do
desemprego e forte desaguecimento na economiasdea®es. Ironicamente, alguns
paises em desenvolvimento, como China, india eilBfasam os que menos sofreram

as consequéncias da crise.
6.2.4) Situacdo dos pequenos bancos e bancos naai®mo Acordo

A critica as desvantagens relativas que bancosegemporte poderiam enfrentar ao
se enquadrar no Acordo, j4 existia em Basileiama visto na secdo 5. Contudo, no
novo Acordo ela ndo apenas néo foi resolvida, céon@gravada. Os incentivos a
utilizacdo de métodos internos de mensuragao de, @énda mais presentes no Acordo
de Basileia I, acabam sendo benéficos aos bareesaibr porte, em detrimento dos
menores. Devido aos altos custos fixos, os pequigrans inviabilizados de optar por
metodologias internas (Freitas, 2009). Isso é mpieartte, pois pode aumentar as
desigualdades entre bancos e incentivar uma caoacéntbancéria.

Segundo estudos e simulagbes do proprio Comité upeerdsdo Bancéaria de
Basileia realizados com dois grupos de banco, dedug avancados de avaliacdo de
risco reduziriam em até 30% o capital requeridogquanto o método padrdo o
aumentaria em 40%5.0s modelos internos séo sofisticados, demandagasoséries de
dados, sdo custosos e na maioria dos casos poggudros de escala. Ou seja, sédo
inadequados para pequenas instituicdes, que deeguir sadotando os modelos
padronizados preconizados pelo Comité, cujas egigérde capital sdo maiores. Os
grandes bancos séo incentivados a utiliza-los eadesreduzir seus aportes de capital,
diminuindo o colch&o de protecao (Castro, 200729%).

Um Acordo justo deve evitar criar vantagens ou detagens a determinado tipo de
instituicdo. Na forma como se encontra, o Acordddsileia Il pode criar obstaculos,
perda de competitividade e desvantagens relativ@seos de menor porte, levando-os
a enfrentarem dificuldades e se consolidarem concdsamaiores para sanarem sua
situacdo. Nos EUA, foram pensadas maneiras de enmar marco regulatério
intermediario para bancos menores, de forma aol@epgujar os grandes. No entanto, a
ideia foi abandonada antes de ter sido testadariearpente.

% Essas praticas serdo melhor tratadas a frente sesio.
% RazBes para isso ndo estédo no escopo deste trabalh
% Ver: BCBS (2006)
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Castro (2009) afirma que também é necessario ateata possiveis vantagens que
bancos estrangeiros podem auferir em paises emvbbddenento. A argumentacdo é
semelhante, pois se considera que 0s bancos naciesses paises sejam, em geral,
menores e menos sofisticados. Os grandes bancasgstos estariam aptos a utilizar
modelos internos, reduzindo seu capital regulat@®bancos nacionais sofreriam com
a perda de competitividade, o que incentivariadasé aquisicdes de bancos nacionais

por bancos estrangeiros.

6.2.5) Dificuldades nas metodologias para calcul@disco de crédito

Um fator que deve ser salientado na metodologia, iRBzada nos calculos de
risco de crédito, é dificuldade de se encontraies#e dados para crédito. O calculo
econométrico de distribuicdo de probabilidade exjge as séries sejam long&sn
relacdo ao risco de mercado, essas informacOesfagdlnente encontradas, as
mensuracfes e dados sdo frequentes, portanto astrasn®@do mais adequadas.
Contudo, quando se trata de risco de crédito, axmesnstatacédo ndo é valida.

Segundo Carvalho (2005b), apesar do Comité dedsagstabelecer o prazo de trés
meses de suspensao dos pagamentos defanltde crédito, esse ndo € um conceito
delimitado ou objetivo; € uma decisdo econémicarédor. O banco, ao perceber que
pode lucrar futuramente com o tomador de emprégtou® preferir “rolar a divida” e
ndo declaradefault E essa decisdo ndo € incomum. Ha, portanto, nsdigiéncia
estatistica de séries default

Cornford (2006) também afirma que a definicdo @elimpléncia varia conforme as
classificacbes e regimes legais dos paises, queatol sub categorias diversas nos
empréstimos. De acordo com o autor: “A definicadar@alimpléncia é evidentemente
um elemento essencial na elaboracdo de padroesoreldos a quantificagdo do risco
de crédito. Entretanto, isso ndo é algo tdo singplesito pode parecer e varia de acordo
com os regimes legais” (p. 61).

Na década de 1990 surgiram mercados de mensuragérd (risco de mercado e
risco de crédito) que produziam diversos prograreasnodelos economeétricos,
adquiridos pelas instituicoes financeiras ao seaprovados pelo regulador. Contudo,
permanecia a exigéncia que as séries de dadasad#l nos modelos fossem longas,
para que os resultados fossem mais bem apurad@dtefisativas que surgiram frente a

insuficiéncia de dados foram as seguintes: i) atanenamostra de informagdes através
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do prolongamento do periodo considerado, abrangemdito anos passados; ou ii)
reunir e agrupar as séries defaultsde diversas instituicdes financeiras. O problema
em ambos os casos era de heterogeneidade ecomamatimal ao estender o periodo
de tempo pode-se analisar circunstancias muitashigee ao reunir dados de diferentes
instituicbes podem-se misturar fendmenos distimos como afirmadodefaultnédo é

um conceito objetivo e transparente.

6.2.6) Crédito de Longo Prazo

No Acordo de Basileia Il ha um ajuste de maturidpdea ativos de longo prazo.
Quanto maior o prazo dos ativos, maior o risco & rel@vadas as provisdes de capital
regulatorio que as instituicbes devem atender.i@méistas e econometristas afirmam
gue ha evidéncias de que o risco dos empréstiregse&proporcionalmente ao aumento
dos prazos de ativos. Por outro lado, pode-se defeque relacionamentos de longo
prazo entre instituicdes financeiras e tomadoresmeréstimo fazem com que se
desenvolvam relacbes de interdependéncia e auraentnfianca entre os agentes,
reduzindo a inadimpléncia (Castro, 2009).

J& existe uma predisposi¢cdo dos bancos de coneentos ativos em empréstimos
de curto prazo, tendéncia que € agravada pelo Aowado. As conseqiéncias seriam
bastante nefastas para as economias dos paisds. @enista, os bancos concederiam
sucessivos empréstimos de curto prazo (Sobreirar&lidn, 2007).

No Brasil, onde ha uma cultura curto prazista, emepcomo heranca do periodo
inflacionario, o ajuste de maturidade do Acordddsileia Il pode ser particularmente
desvantajoso ao desenvolvimento do pais. O setoador dificilmente concede
empréstimos de longo prazo, cabendo aos bancoscqggibem especial o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (ES) essa funcdo, como sera

melhor abordado no préximo capitulo.

6.2.7) Risco Operacional

Segundo Carvalho (2007), o risco operacional fdinak de forma vaga, trata-se
de um conceito ambiguo que abrange uma quantidadeidientes diversos, incluindo
desde fraudes até interrupcdes de energia. Amserido no Acordo de Basileia Il fica

desconexo, sem func¢éo definida, apenas torna algéitais complexo sem contribuir
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para que as instituigdes financeiras incorram paopnte em menores riscos. O autor
também afirma que os métodos de célculo dos ceefes de risco operacional sédo
grosseiros.

Os dados, além de serem subjetivos e bastanteemtésr de instituicdo para
instituicdo, sdo de baixa frequéncia, o que toifiaildque eles sejam modelados e que
pacotes econométricos sejam utilizados. As infofeac¢sdo incompletas, muitos
bancos ndo possuem séries histéricas de perdasfrequentemente as contabilizam
em seus balancos na rubrica de “outras despesastr¢C 2009). Segundo Guttmann
(2006): “(...) eventos significativos de risco cgeonal sdo poucos e isolados e,
portanto, dificeis de serem previstos” (p. 192).

Como néao ha precisdo no conceito de risco operakideve-se atentar para que
ele ndo seja duplamente contabilizado, afinal hesipdidade que ele ja tenha sido
mensurado como risco de mercado ou risco de crédittra dificuldade é que muitas
instituicdes ndo revelam as suas perdas operasjdeaendo que isso prejudique a sua
imagem. Ou seja, ocultam tais perdas em seus loslang

Segundo Gouveia (2008), um problema em relacddseo operacional é que pela
sua natureza, quanto mais sofisticado e desenwoforgm os métodos de mensuracao
de risco de mercado e de risco de crédito, maiegisperacionais serdo gerados. Em
suma, um avanco nos modelos de risco de mercada@®dito representa um problema

a ser solucionado para o risco operacional.
6.2.8) Pilar 3

Apesar do Pilar 3 versar sobre a importancia daiplisa de mercado e da
transparéncia e confiabilidade das informacfes wwestituicobes financeiras, a
experiéncia recente nos mostra que esse pilar mamplementado. O escandalo da
crise dosubprimeé uma evidéncia disso. Para fugir da regulacddemuial, os bancos
fizeram oshadow banking systéfncolocando para fora de seus balancos ativos de
elevado risco.

Durante a década de 1990, como tentativa de fugaexi@éncias de capital do
Acordo de Basileia |, os bancos retiravam de sealanbos os créditos concedidos

através de inovacdes como o0s processos de seatdiizEles vendiam para as SPEs

% para maiores informagées ver: McCulley (2009).
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(Special Purpose Entifycarteiras com ativos dos créditos emprestadassfirindo a
terceiros o risco da operacdo. Dessa forma, ratinage seus balancos esse crédito e
esse risco, conseguindo com isso reduzir o ap@rteag@ital exigido. No entanto, as
SPEs revendiam os ativos adquiridos ndo apenas @gpablico em geral, mas
principalmente para as proprias instituicbes queriaram. O risco e o crédito
retornavam ao banco, mas ndo eram contabilizaddmlanco, o que foi denominado
de atividades fora do balanco. Ou seja, era umadade incorrer em mais riscos
driblando a regulacéo dos coeficientes de capital.

Com o Acordo de Basileia Il esse processo ndo uesdas ao contrario das SPVs
revenderem diretamente aos bancos os ativos deteprados, repassavam a outras
instituicdes financeiras, que posteriormente osdien a bancos. Surgiram, dessa
maneira, outras instituicbes como elos na cadeique dificultava que o regulador
enquadrasse os bancos. Mas, ao final do process@ddo e o risco quase sempre
retornavam ao seu originador. Ou seja, as opesapia do balanco permaneceram
uma pratica comum e a estratégia de transparémtisziplina de mercado, presente no

Pilar 3 do Acordo de Basileia Il, foi pouco eficaz.

6.2.9) Pro-Ciclicidade

Sobreira & Zendron (2007), Freitas (2009), Griffildbhnes & Persaud (2006) fazem
uma critica a Basileia que nos sera de especaksge no capitulo 2: a pro-ciclicidade
de suas politicas. Os coeficientes de capital seasiveis a risco é algo pro-ciclico.

Segundo Minsky (1986), em sua teoria da instaldlbd@anceira, em momentos de
expansdo econbmica, as margens de seguranca ntdsligeordas instituicbes
financeiras sdo reduzidas. A euforia econdmicazedpercepcao de riscos dos agentes
e dos bancos, fazendo com que um aumento nos IsoTW$idos NA0 pareca custoso,
mas lucrativo. A expansdo de crédito desenfreadditdao surgimento de bolhas
especulativas que podem resultar em crises. Nesse®ntos de crise, as margens de
seguranca se elevam e apesar das tentativas perdoar bancos centrais de expandir
liquidez, os riscos sdo grandes, a preferéncidiguidez das instituicdes financeiras é
elevada e em muitos casos o capital recebido dosobacentrais ndo se traduz em
empréstimos ou expansao da liquidez, permanecemdo portfélios do sistema
bancario. Isso contribui para que os momentos dessdio se prolonguem e para que

algumas ac¢fes dos bancos centrais ao tentar regsste situacdo se tornem indcuas.
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As exigéncias de capital regulamentar, na formaoccomi\cordo de Basileia | e 0
Acordo de Basileia Il foram concebidos, diminuem egrariodos de expansao
econdmica. As taxas dpreadbancario também se reduzem em épocas de crescimento
pois as taxas de inadimpléncia tendem a diminuiur. $8ja, as perdas inesperadas
(presentes no capital regulamentar) se reduzenoootantemente as perdas esperadas
(que constituem parte dipreadbancario), incentivando os bancos a concederera mai
crédito e contribuindo para ubmomecondmico (Castro, 2009).

Em periodos de crise econ6mica, 0 oposto acontant osspreadscomo as
provisbes de capital regulamentar se elevam. Eta disso, os bancos tornam-se mais
conservadores, a preferéncia por liquidez cresce@nomia tem dificuldades para se
recuperar. Ou seja, a forma como as exigénciagpitat foram concebidas agrava as
fases deroé-ciclicidade da economia descritas por Minsi38@).

A reacdo das instituicdes financeiras faz sentiwticroeconomicamente. Elas
tentam se alavancar ou se resguardar conformeadperivido pela economia do pais.
No entanto, macroeconomicamente, essa manifestagdgdual em cadeia pode ser
catastréfica para a economia, gerando bolhas dongando crises.

Em 2004, o Comité de Basileia, percebendo a impodado problema de proé-
ciclicidade, tomou medidas para atenué-lo. As tuigfies que fossem autorizadas a
adotar métodos internos basicos teriam os pesosaldello de capital regulatério
definidos pelo regulador central, que os estabeteae partir de calculos em um
ambiente detress Isso contribuiria para que se formasse um mallwhéo de liquidez
durante os periodos de expansdo econdmica, quegsdeutilizado nos momentos de
queda no nivel de atividade, contribuindo parawseas flutuacdes do ciclo econémico
e para a manutencdo da estabilidade. Para métatlrads avancados, caberia ao
regulador atentar para que houvesse um combated-@igticidade dos modelos

apresentados para sua aprovacao.

7. ConsideragOes Finais

Este capitulo mostrou que o sistema financeiroypaieamicas particulares. Uma
caracteristica que Ihe é peculiar € a possibilidkdsofrer e propagar crises sistémicas.
Para mitigar esse risco, surgiu a regulacdo prualenSeu foco inicial foram os
depdsitos a vista, portanto suas principais pabtiecaiam sobre bancos comerciais,
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que eram 0s Unicos no periodo que poderiam capts. Dutras instituicbes e
inovagbes financeiras surgiram como forma de fugirregulacdo. Mudancas
econbmicas, politicas, institucionais e financeir@mbém contribuiram para que o
arcabouco regulatdrio se tornasse obsoleto.

Nesse contexto, o Acordo de Basileia |, cuja ppakfinalidade era equiparar no
campo regulatério as condi¢cdes de competicdo gnaredes bancos internacionais, foi
adotado como regulacédo prudencial por bancos rheiterogéneos do mundo todo de
forma indiscriminada. Criticas ndo tardaram a Mesmo com o adendo de 1996, o
Acordo de Basileia | precisava ser repensado cammod de regulagao prudencial.

Em 2004, surgiu o segundo Acordo de Basileia. &léava ser menos tutelar e mais
amistoso ao mercado, pois pressupunha que clas$§iéis de risco logo se tornavam
obsoletas em um ambiente de crescentes inovag@@scéiras. No entanto, apenas
tornou o documento mais complexo e prescritivos €&lculos sofisticados. O Acordo
de Basileia Il também recebeu diversas criticaieeglas a proé-ciclicidade de suas
medidas.

A crise dosubprimetornou latente algumas falhas e incongruénciasa@m
Acordo de Basileia. No entanto, agénciasadig € modelos econométricos, dois focos
de criticas, logo readquiriram novamente s&tuse aparentemente ndo serdo modelos
abandonados. A crise deve servir de balizador gr@afisar os erros cometidos e tentar
modifica-los, repensando novas formas de atuac&o,m@dneira a aprimorar a
regulagéc’

A grande dificuldade da regulacdo financeira é esmestante desencontro de
interesses. A funcédo do regulador € enquadrar wlagg que, por sua vez, se esforca
para inovar e descobrir formas de evitar esse @mngoeento. Por isso, a regulacdo deve
ser submetida a ajustes periodicos que captem \ass riendéncias e inovacdes nos

mercados financeiros.

37 Esta em elaboracdo o terceiro Acordo de Basiiano afirmado na introdugéo desta dissertacéo, ele
ainda ndo esta plenamente concluido, portantoeradmtado nesta dissertacao.
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Capitulo 2 — O BNDES: um banco publico de

desenvolvimento

Introducéo

A crise dosubprime evidenciou o papel de bancos de desenvolvimentooco
importantes instrumentos de governo e como agesgtbilizadores da economia,
capazes de contribuir para uma mais rapida recgg@racondomica em periodos de
recessao. A Inglaterra, por exemplo, ap0s a crisegnheceu como fundamentais
bancos dessa natureza e optou por criar o Greesstinent Bank, um banco de
desenvolvimento, ainda em fase de implementacao.

Este capitulo ressalta a natureza de banco putdicdesenvolvimento do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e SocialaRamto, apresenta o conceito e as
funcdes de um banco publico e de um banco de delsenento. Por fim, aborda a
histéria do BNDES e as suas principais caracteaisti corroborando que as suas
funcdes estdo em consonancia com 0s conceitoseafadss.

O capitulo foi organizado em quatro secfes, aléstadmtroducdo. A secao dois
aborda os bancos publicos, mostrando as falhasedeado e ineficiéncias existentes e
apontando para a necessidade de uma intervengéial esteta por meio desses bancos.

A terceira secéo discorre sobre bancos de desemeito, buscando uma definicao
que colabore na compreensao desta dissertacdoesenfando as funcbes que sao
atribuidas a um banco com essas caracteristicas.

A secéo quatro trata o Banco Nacional de Desenmelvio Econémico e Social sob
uma perspectiva histérica desde a sua criacdo at®adidade, comprovando a sua
atuacdo como banco publico de desenvolvimento. #acsecinco apresenta as

consideracgdes finais do capitulo.

2. Bancos Publicos

O debate sobre o papel dos bancos publicos nomsisfenanceiro remete a
discusséo acerca das funcdes que o Estado deveAmuassumir nos mercados
financeiros. Muitos economistas partilham a ide&iagde mercados financeiros robustos
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sao importantes indutores de crescimento e desamasito econdmico, pois ampliam
a capacidade produtiva de empresas, regides esgilattoso e Vasconcelos, 2006).

Também é partilhado por muitos o reconhecimentauie o sistema financeiro
produz externalidades e que por isso, a interverssatal no setor € necessaria.
Contudo, as divergéncias surgem quanto a formaadessrvencdo. Elas podem ir
desde uma simples regulacdo do mercado até a @ridedancos publicos. Nesse
altimo caso, a atuacao do Estado se da ndo apemasncado financeiro, mas em todo
0 sistema financeiro, ou seja, em toda a estruferanstituicbes que compde esse
mercado. As diversas escolas de pensamento ecanabocdam o papel do Estado nos
mercados financeiros de forma muito distinta (Hem&009)*®

Segundo Hermann (2009), na abordagem pds-keynesiamaercados financeiros
sdo incompletos e isso ndo decorre de praticaaidise monetarias inadequadas. A
ineficiéncia dos mercados € intrinseca ao seu rdediperacado e ao sistema financeiro.
O principal entrave ao funcionamento eficiente deraado financeiro € a incerteza. A
assimetria de informacdes na tomada de decisdes grande obstaculo enfrentado,
mas a total inexisténcia dessas informacdes no mkomen que elas sdo tomadas €
uma dificuldade maior. Ou seja, ainda que o agetilieze todo o conhecimento que ha
ao seu dispor para tomar suas decisdes, isso aagatante um resultado 6timo, pois
parte das informacdes nao esta disponivel (Kra§8o0).

Como discutido no capitulo 1, incerteza diz respait que nao pode ser precificado
ou previsto. Apesar de existirem formas de confiml&la é geradora de ineficiéncias
no mercado. De acordo com Keynes (1983), o aummentocerteza eleva a preferéncia
por liquidez, levando os agentes poupadores adazaplicacdes de curto prazo, o que
por consequéncia, encarece os financiamentos dmsmaais longos. A incerteza
também pode gerar ineficiéncias no mercado de bedszindo o nivel de atividade e
elevando as taxas de desemprego.

Segundo a hipo6tese da instabilidade financeira ihsky (1986), também citada no
capitulo 1, os mercados financeiros sao inerentemerneraveis e suscetiveis a crises.
Isso Ihes é uma caracteristica intrinseca, refargagla incerteza presente nesses

mercados, por um maior descasamento de prazos pas®vos e ativos e por

% para uma abordagem sobre intervenc&o estatal eniremShaw (1973) e McKinnon (1973). Para uma
abordagem novo keynesiana ver Stiglitz et al. ().994n resumo das ideias de ambas as escolas e dos
pos-keynesianos sobre o tema pode ser visto ematar(2009). Nesta secdo, serdo exibidas visbes que
estardo mais préoximas das doutrinas pés-keynesi@aasudo, outros autores que ndo pertencem a essa
escola de pensamento, mas que apresentem ideig®mmbuam para o desenvolvimento do raciocinio
aqui proposto, também serao citados.
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empréstimos de prazos mais longos. Investimentdsradg prazo pressupdem riscos
maiores e, consequentemente, taxas de juros neaedals. Em momentos de otimismo
econdmico, os mercados financeiros tendem a expandirédito de forma nao
cautelosa, contribuindo para gerar bolhas finaasgpodendo conduzir a economia ao
colapso. Em periodos de crise, aumenta a preferéciliquidez, tornando o crédito
escasso no mercado, 0 que contribui para expanedaeasao vivida pelo pais.

Dessa forma, sendo a incerteza causadora de tamfisiéncias, 0S poOs-
keynesianos defendem uma constante atuacdo doobEstaédmercados financeiros e
mercados de crédito. Ela pode ser direta ou iradifekemplos do segundo caso sao
politicas fiscais, com destaque para as medidastérias, politicas monetarias, regras
para a operacao bancaria e demais politicas deematregulatoria. Trata-se de medidas
que induzem o comportamento desejado. Ja em uer@entao direta, o Estado pode
conceder empréstimos, garantias e assumir risdas pperacées por meio de bancos,
agéncias ou instituicdes financeiras publicas (Awich & Fernandes, 2006).

A intervencdo estatal tem a finalidade de: i) m@nora instabilidade
macroecondmica, reduzindo a incerteza e aumentasmdavestimentos; ii) controlar a
fragilidade dos mercados financeiros; e iii) estanws financiamentos de maiores
prazos, ampliando os empréstimos de longo prazorédito para setores da economia
tidos como mais arriscados e que sofrem de racienwmmdesse crédito (Hermann,
2009).

No primeiro caso, politicas macroecondmicas (owa,se@j intervencdo estatal
indireta) podem assegurar o cumprimento desseivhjeh segunda meta pode ser
cumprida com regulacdo prudencial (tratada no wlapit) articulada a uma politica
financeira de incentivos, mais uma vez uma poligjoaernamental indireta. Contudo,
para o Estado ser exitoso em seu terceiro objeiverjacdo de um banco publico —
intervencao direta — € quase inevitavel. Isso ecporque para garantir uma ampliacéo
de crédito a setores de maior risco, ele deveriaeggaz de produzir, de forma segura,
informacfes confidveis sobre risco e retorno dopreemdimentos as instituicoes
financeiras. Aléem do Estado também estar sujeitof@rmacdo assimeétrica, essas

informacgBes ndo necessariamente estdo disponipeisrapara ele (Hermann, 2009):

(...) a Unica forma de compensar a incompletudmel@ado nos setores mais
afetados pela incerteza é o governo assumir, diegti, 0 risco que o setor

privado prefere ndo assumir. Neste enfoque, umgpdasipais fungbes de
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um BPL [banco publico] é, justamente, a assungadsdes em setores com
importantes externalidades positivas para o procegs desenvolvimento

econdmico (p. 14).

Na mesma linha de raciocinio, Panizza et al. (2@0dnam que existem quatro
principais razdes para a intervencao estatal nar $eincario. S&o elas: i) manter a
seguranca do sistema bancario; ii) mitigar as falda mercado e o0s custos da
informac&o assimétrica; iii) financiar projetos istroente desejaveis; iv) promover
desenvolvimento financeiro e dar acesso bancassidentes de areas isoladas.

Em suma, um banco publico possui, como uma de fangées, atenuar falhas de
mercado, atuando em segmentos que geram extededidpositivas para 0
desenvolvimento econdmico e nos quais a rentab#idsocial € maior do que a
rentabilidade privada. Outra responsabilidade, a@ada a anterior, é conceder
empréstimos a setores que usualmente sdo penalizadesprivilegiados. Geralmente
produtos e processos novos, cujo grau de inova¢amieém de incerteza € alto, além
de investimentos de longo prazo e em setores gesegam mudancas estruturais da
economia sdo bons exemplos. Ou seja, os bancoggrilllevem prover acesso a
crédito a segmentos essenciais ao desenvolvimenpaid, mas que séo preteridos pela
iniciativa privada. Também devem fornecer linhascdilito de longo prazo a custos
menores, nao introduzindo o0 mesmo grau de riscagetor privado nos empréstimos
(Hermann, 2009). A esse respeito, Mattoso & Vaselms(2006) afirmam:

(...) qualguer nacdo que ambicione ingressar em udragtoria de
crescimento sustentado e ampliar sua competitieidadl mercado mundial
deve procurar aperfeicoar as condicdes de ofertafimEnciamento,

principalmente de longo prazo (p.429).

Ha mais dois papéis importantes que um banco mipbde assumir: i) o de atuar
de forma anticiclica na economia; e ii) o de fazptanejamento voluntario do pais. No
primeiro caso, 0 banco publico reduz as instalikdafinanceiras agindo de forma
contraria aos impulsos de mercado e da economianBmentos de otimismo, € mais
cauteloso na concessédo de crédito, e em periodogsdeeleva 0s seus empréstimos e
incentiva maiores investimentos no pais. Micco ei22a (2004) apresentam evidéncias
de que bancos publicos atuam de forma anticicieagdo menos sensiveis a choques

macroecondmicos e estabilizando a concesséo deocagdoferecer empréstimos nos
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periodos de contracdo econdmica e escassez deifimamtos privados. O proprio FMI
reconheceu que economias emergentes que detémsbadblicos foram menos
atingidas pela crise daubprimedo que as que nao possuem essas instituicoes.

No segundo caso, um banco publico possui maiornaoi@ financeira na
realizacdo de politicas de desenvolvimento. Resumsgamentarios provenientes de
impostos ou emissdo de divida poderiam ser utiigadara essa finalidade, nao
havendo a necessidade de um banco publico. Corgxitem restricbes orcamentarias
e disputas politicas por esses recursos, que dseeerivididos entre diversos outros
atores e programas. Despesas (gastos) correntgsvdmo podem ser priorizadas em
detrimento de investimentos em programas de debememto (Hermann, 2009).

A criacdo de um banco publico aumenta a autonoolitiga e financeira do Estado
nos investimentos necessarios ao desenvolvimengoatn Um banco dessa natureza
pode recorrer a outras fontes filmding como por exemplo, 0 empréstimo junto a
bancos comerciais (nacionais ou estrangeiros), dimoder reinvestir o seu proprio
excedente operacional. Isso Ihe proporciona nanagpmaior autonomia financeira na
implementacdo de programas de desenvolvimento ctamibém maior poder de
planejamento em politicas para o pais. Segundo &er2009), o desenvolvimento do
mercado financeiro dificilmente ameaca a existédeiaim banco publico. Mesmo nos
paises mais desenvolvidos, a limitacdo de inforescf@lhas no mercado e a incerteza

continuarao a existir.

3. Banco de Desenvolvimento Nacional

Um banco de desenvolvimento nacional (BDN) é unsditingdo financeira que
serve ao desenvolvimento de um pais. De acordoExt@r (2010), desenvolvimento
“(...) implica em transformacdes estruturais” (p.2pmo a forma de atuacdo de um
BDN depende das transformacOes estruturais de cagdo, das limitagcbes e
necessidades locais em determinado periodo de temefioicdes para bancos dessa
natureza sao bastante genéricas. Nao ha apenasicortigo ou modelo de BDN, pelo

contrario, eles atuam de formas muito diversash @Q06) afirma:

Uma vez que as necessidades de cada economia mtartas entre si, as
lacunas nos sistemas financeiros nacionais tamipgm igiossincraticas. Ou

seja, a despeito do peso do financiamento de lgmgmo, os bancos de
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desenvolvimento surgem para atender necessidaftrendés em sistemas

financeiros com deficiéncias diferentes (p. 50).

De acordo com Diamond (1957), alguns BDNs finanagmnpresas publicas, outros
apenas a iniciativa privada e ainda ha os que adarecrédito aos dois. Ha os que
priorizam apenas um setor, enquanto outros concedgmnéstimos a toda a economia.
Existem BDNs publicos, privados e um misto dos .dds formato do ativo e
principalmente do passivo (fonte de recursos) dfesethites BDNs € muito diverso.
Também ha bancos que exercem fungbes de plane@mmanteconomia nacional,
enguanto outros tém papel mais passivo e fazemtemdienento de balcdo a empresas
gue requerem financiamento.

Dada toda essa diversidade, o subitem a seguimfalzreve historico da criacédo de
BDNs, apontando suas funcgbes iniciais e algumas amgad que sofreram

posteriormente.

3.1. Breve Histéria dos Bancos de Desenvolviment@adlonais

Aghion (1998) eUnited Nations(2006) afirmam que os BDNs surgiram entre a
Revolucao Industrial e a Primeira Guerra Mundiahesse interim a maior parte deles
era de capital privado ou misto. Ap6s a Segundarr@udundial, surgiram outros
BDNs, com caracteristicas diversas e capital pratamemente publico.

Na Inglaterra do século XIX, ndo houve a necessiddd bancos ou outras
instituicbes na concessao de crédito de longo ppaza o investimento das empresas,
pois elas se utilizaram de fundos proprios para ésslidade. Antes da Revolucao
Industrial, que teve como protagonista a Inglajeracapital necessario para 0s
investimentos era muito inferior ao que se torngooateriori Por isso, nos demais
paises europeus que a seguiram nao foram obsereadasesmas facilidades na
disponibilidade de recursos das empresas. O mentantapital necessario para uma
firma sair do estagio em que se encontrava e entramovo paradigma tecnoldgico
ditado pela Revolugdo Industrial se tornou bastafgado. Os bancos do periodo,
ainda que estivessem dispostos a fazer empréstmtamngo prazo, ndo conseguiriam
provir todo o crédito necessario (BNDES, 2007).

Nesse contexto, alguns paises europeus foram @mehte desenvolvendo seu

mercado de capitais, induzindo empresas a emifbesagara se financiarem, e
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incentivando seus bancos comerciais (que atuavambélm como bancos de
investimento) a desempenhar um importante papebneessao desses créditos. O caso
francés € emblematico e contribuiu na difusédo dégseale instituicdo (Guth, 2006).

Na Franca foram fundados, em 1852, dois bancd3armue Fonciere de Paris
(conhecido comdcrédit Foncie), especializado no fornecimento de crédito agaieol
em empreéstimos para desenvolvimento urbanoSeciété Générale du Crédit Mobilier
(ou simplesmenteCrédit Mobilier), cujo foco de atuacdo era o setor industrial e a
infraestrutura (principalmente a construcao dedga ferrovias).

O Crédit Mobilier se tornou um modelo reproduzido por diversos paiBatava-se
de um banco privado, mas que estava incumbidordadiar empresas industriais e
comerciais no longo prazo. Possuia uma estreggdelcom os investidores e ajudava
na subscricdo de empréstimos do governo ou detmakisAlém de subscrever titulos e
participar do capital de diversas empresas, tandmmedia garantias. Diferentemente
de um banco comercial tipico, os depdsitos erant@@amportantes para as suas
funcdes (Cameron, 1953; Guth, 2006). Gedit Mobilier estimulou uma série de
instituicbes a participarem do mercado de capitigue também contribuiu para o
processo de desenvolvimento francés. E por es$® muze autores como Diamond
(1957) consideram o banco francés um BDN e datdro ifécio dessas instituicdes.

Para Diamond (1960), Grédit Mobilier e os demais bancos que se inspiraram na
sua forma de atuacdo foram essenciais na Europs, pomobilizaram grandes
montantes de capital de poupadores e outros baiicosjizaram esse capital para o
investimento em empréstimos e acdes de prazos dpngp promoveram novas
empresas, como as de mineracdo e de servicos fidalém de terem incentivado a
indUstria secundaria; iv) facilitaram a proliferac@le sociedades andnimas; V)
concederam empréstimos a autoridades publicas) eowitribuiram na criagcdo de
instituigdes financeiras e mercados de capital.

Com esse modelo de banco, presente desde a Revdhaétrial até a*1Guerra
Mundial, muitos paises europeus foram exitososrapulsionar o desenvolvimento e
alcancar o patamar econdmico/social inglés. Apdsaiodos 0s bancos que seguiram
esse modelo manterem alguma relagdo com os goyenidgjica era privada, pois
instituicbes particulares, e ndo o Estado de fadireta, estavam incumbidas de alocar
0S recursos de longo prazo.

ApoOs a Primeira Guerra Mundial, havia a necessididesconstrucao de diversos

paises. Contudo, as disponibilidades de financitonenam escassas, reinava um
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ambiente de instabilidade econémica e maior inzart€om o final da Segunda Guerra

Mundial, a reconstrugdo dos paises era ainda mmargemnte, um rapido processo de

industrializacdo se tornou a prioridade de muitagsgs em desenvolvimento como

forma de superar a pobreza, e os paises com indi&pea recém-declarada clamavam

por vultuosos investimentos para construir novgdes Ou seja, grandes montantes de
capital de longo prazo eram necessarios para sigol@is essas demandas. Por outro
lado, mesmo os paises desenvolvidos, em sua mai@dadispunham de mercados

financeiros robustos, tornando necesséaria uma a&xigina para seus financiamentos,
ou em casos em que esta ndo estava disponiveligcapatervencdo do governo e a

criacao de instituicbes para atender essas deméadds 2006).

A Europa recebeu ajuda financeira através do Pléarshalf® para a reconstrucéo
de seu territério e reindustrializacdo. Contudmaaoria dos paises no mundo nao teve
acesso a esse auxilio e portanto, para tornarluéfieanciamento a industrializacéo,
0S governos de muitas dessas nacdes criaram bedacdsesenvolvimento nacionais.
Tém-se como exemplos de BDNs desse periodo o K@eaalopment Bank (KDB),
criado em 1954 e também o Banco Nacional de Desamanto Nacional (BNDES),
fundado em 1952 — que serd tema da proxima sec@&mbl paises atualmente
considerados desenvolvidos criaram os seus BDNspan Development Bank (JDB,
atualmente transformado em um banco de cooperatgimacional, o Japan Bank for
International Cooperation — JBIC) criado em 195b, iereditanstalt fur Wiederaufbau
(KFW), banco alemé&o fundado em 1948, sdo algunmebos (Guth, 2006).

Dessa forma, os BDNs que surgiram apés a 22 GiMarmglial com propdésitos de
financiar o desenvolvimento e/ou reconstruir osgmitingidos pela guerra, possuiam
estreitas relacdes com o governo. Ou eles recehjada governamental através de
empréstimos a baixas taxas de juros, ou tinhamngasado Estado, ou eram
predominantemente de capital estatal. Entre a SieagGuierra e os anos 1980, periodo
em que predominava a atuacdo de Estados Deseneahstas, foram criados muitos

39benominado de Programa de Recuperacéo Europé@neel conhecido como Plano Marshall, devido

a George Marshall, secretario do Estado dos Estadim®s, idealizador da ideia em 1947. Tratavaese d
um plano financeiro norte americano para a recogdtr dos paises europeus devastados pela Segunda
Guerra Mundial. Foram proporcionados em torno d& WS bilh6es em assisténcia técnica e econémica.
O Plano também foi oferecido para paises da Eu@mental, que encontravam-se sobre influéncia
soviética. Josef Stalin o denunciou como afrontder@mericano e tentativa de conter o comunismo na
Europa. Esse foi mais um episodio que marcou @ini@ Guerra Fria entre a URSS e os EUA.
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BDNs nos paises em desenvolvimento, principalmemteAsia, com o intuito de
alavancar a industrializacdo nacional. Nos paisestrais, os bancos de
desenvolvimento foram perdendo parte da sua impoaé&u modificando a natureza
das suas acoes (BNDES, 2007).

De acordo com Gerschenkron (1968), para que pafsess atrasados se
desenvolvam, é necessario grandes saltos em pgra@dempo curtos, de forma a
alcancar as outras nacdes. As necessidades dal sd@pitmuito maiores do que eram na
época que os primeiros paises comecaram a seriatipat, tornando o esfor¢o ainda
maior para 0s chamados “retardatarios”. Se papaises centrais europeus atingirem o
patamar inglés jA se demandou grande empenho opdit@tardatarios” conseguirem
esse feito décadas depois, as dificuldades seriata maiores. Nessa visdo, o acumulo
de poupanca deveria ser grande, o que justifieamdervencéo estatal. Foram muitos
os tedricos do desenvolvimento que defenderam Baseaesenvolvimento estatais ou
um Estado intervencionista nos paises “retardatario

Nesse contexto, um BDN estatal faria essa acunwlae@essaria e forneceria
crédito para os setores tidos como importantes pam@esenvolvimento do pais,
planejando a economia e organizando a forma de dgaBstado, colocando-a em
consonancia com as necessidades locais. Dessa, fofimapenas atenderia a demanda
existente por crédito de longo prazo, como tambéranseciparia a ela, fomentando-a
em setores considerados estratégicos.

Inicialmente a maior parte desses BDNs publicosavaucomo repassador de
recursos do Tesouro, ndo como instituicdes finaasepois intermediava capital estatal
para empresas com objetivos desenvolvimentistaspa&ir de 1980, os BDNs
comecaram a ampliar seu papel, ajudando a reestri@@mpresas, concedendo crédito
para exportacdes, oferecendo servigcos de congyliagindo no mercado de capitais,
deslocando o seu foco da industria e infraestrytara os investimentos em tecnologia,
inovacéo etc. (BNDES, 2007).

Em suma, foram considerados BDNs tipos diversobaieos nacionais. Os que
passaram a existir depois da Segunda Guerra Mupdgduiam algumas formas de
atuacao e principalmente de constituicdo de capdatante diferente dos BDNs que
foram criados no periodo anterior. Em comum, toddsaram em prol do
desenvolvimento. A subsecdo seguinte visa ir unt@a@lém dessa definicdo genérica
de BDN, ampliando o debate e por fim, apontanda padefinicdo que sera utilizada

nesta dissertacao.

62



3.2. As Diferentes Defini¢des de Banco Nacional Besenvolvimento

Como ja salientado nesta sec¢do, ndo ha convergéasitormas de atuacédo de um
BDN, eles sdo muito heterogéneos, instituicdes iddbr economicamente e
politicamente. Por isso, h4 diversas definicbediteemtura econdémica para bancos de

desenvolvimento. Segundo Panizza et al. (2004):

Development Banks are hybrid institutions that lae¢ter defined by the term
‘development finance institution’ and are oftennpairily concerned with
offering long term capital finance to projects thate deemed to generate

positive externalities and hence would be underfaea by finance creditors
(p. 15).

De acordo com Torres Filho (2009), a definicdo dmiEa é apropriada ao
identificar a importancia de BDNs nos financiamerde longo prazo, mas restritiva ao
nao relacionar esses financiamentos a industrg@@a a reconstrucdo pds-guerra.

A énfase dada por Panizza ao apoio de financiameatgdongo prazo que gerem
externalidades positivas na economia € muito importante, pois, esses pjet
apresentam ganhos publicos superiores aos ganh@giqs e por isso carecem de
atencédo e de recursos de bancos comercias, restaad®DNs esse importante papel: o
de apoiar financiamentos cospill overspositivos, que contribuam para dinamizar a
atividade econdmica.

Uma definicdo alternativa € a de Aghion (1998Pevelopment banks are
government-sponsored financial institutions conedrprimarily with the provision of
long term capital to industfy(p.83). Torres Filho (2009) defende que essandgid é
mais adequada do que a de Panizza et al. (2004),rgonhece a importancia dos
bancos de desenvolvimento na concesséo de creditongo prazo para iadustria.
Contudo, ele afirma ser necessario adicionar ddénd@dos a ela. Primeiramente, para
gue BDNs sejam bem sucedidos em seus propositosdendem depender de forma
excessiva de recursos estrangeiros, pois nessEs @aslem sua autonomia e se tornam
meros repassadores de crédito. A segunda obsereagébre a possibilidade de que
BDNSs originem operacdes de crédito para investiogrde maneira a formar precos e

influenciar taxas de juros em determinados segmeedto mercado financeiro. De
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acordo com Torres Filho (2009), o BNDES, tema dxipra secao, atende a defini¢cdo
de Aghion e os dois adendos.

A United Nations(2006) afirma que o conceito utilizado por Panizeg €
contraditério com a ideia da instituicdo, mas queeessita ser mais abrangente.

Segundo a UN, bancos nacionais de desenvolvimeatenp ser definidos como:

(... )financial institutions set up to foster economévelopment, often taking
into account objectives of social development aedianal integration,
mainly by providing long-term financing to, or fhigting the financing of,

projects generating positive externalitigs 9).

O documento d&Jnited Nations(2006) ainda diz serem cinco o0s objetivos de um
BDN: i) avaliar os impactos sociais e econdmicos piejetos; ii) acompanhar
investidores na busca de crédito de longo pragalar assisténcia técnica a setores que
S840 essenciais ao crescimento; iv) atrair investgl@ue tém um importante papel
catalisador em operacdes financeiras; e v) minosaimpactos negativos de crises
financeiras através de uma atuacdo anticiclicaeatando o crédito em periodos de
recessao e se associando a instituicdes financegamais. Torres Filho (2009) critica
a definicdo dadJnited Nationsdizendo que ela é ampla demais, abrangendo qualque
instituicdo financeira com propositos de desenwadrito social, além de instituicdes
privadas.

Segundo Aronovich e Fernandes (2006) “(...) barmdmslesenvolvimento (...) de
acordo com as diretrizes de politicas publicasmeais, agem em busca de pelo menos
um dos seguintes objetivos: potencializacdo docoresito, estabilizacdo econdmica e
equidade no acesso a crédito.” (p. 9). Os autovesmplementam afirmando que o0s
bancos de desenvolvimento financiam projetos dgdoprazo, principalmente, em
atividades nas quais as tradicionais fontes prwgol@ferem ndo emprestar. Essas
instituicbes de desenvolvimento devem passar mmuéntes avaliacbes acerca dos
beneficios sociais e econémicos que propiciam.

Como aUnited Nations(2006), Bruck (2001) lista os principais objetivids um
banco de desenvolvimento. Para o autor, sdo glgsover financiamento de longo
prazo; ii) promover o desenvolvimento do mercadaagitais através da compra de
acoes ou titulos de empresas, do estimulo a aheftucapital de firmas, e da venda de

suas proprias acbes ou bodnus; iii) atuar como agénanceiro e catalisador,
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concentrando recursos publicos, privados e extepera financiar projetos; iv)
financiar e promover atividades inovadoras; e wver assisténcia técnica através da
criacdo de consultorias, instituicbes de pesquregnamentos para o setor privado,
entre outros.

O Quadro 5 sintetiza as principais ideias dos elifers autores sobre BDNSs.

Quadro 5:

Quadro Sintese das principais caracteristicas e fgdes dos BDNs sob diversas definicdes

Definicao de

Fungdes/Caracteristicas dos BDNs

Definigao de
Panizza

Definicao de
Aghion

Definicao de
Torres Filho

Definigao daj
U.N.

Aronovich &
Fernandes

Definicao de
Bruck

Financiar capital de longo prazo

X

X

X

X

X

Atuar em segmentos que geram
externalidades positivas e carecem
investimento privado

Fornecer crédito para a industria

Intituicdo associada ao governo/cay
publico

Promover o desenvolvimento social

Promover integragéo regional

Papel anticiclico e estabilizador

Originar operagdes de crédito para
investimentos, influenciando variavel
macro

S X

Dar assisténcia a setores importantes
ao crescimento/assisténcia e
treinamento ao setor privado

Promover o desenvolvimento do
mercado de capitais

Promover atividades inovadoras

Atrair investidores com papel
catalisador

Fonte: Elaboragéo propria.

Apesar da grande quantidade de definicdes exist@at@ BDNs e das divergéncias
existentes entre elas, a maior parte delas cort@gri@inda que implicitamente, a
existéncia de dificuldades no processo de desemvehto e 0 acesso ao crédito de
longo prazo como uma dessas dificuldades. Par&lgsesejam superadas, instituices
financeiras especificas devem ser criadas compespésito.

As definicbes para um banco nacional de desenveltionpodem, em sua maioria,

ser agrupada em dois grandes blocos: i) definicdes abordagens mais restritas, em
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que os BDNs sao meras instituicdes financeiras etuacdo passiva, que apenas
atendem a uma demanda ja existente por recursenfgqué plenamente atendida pelas
demais instituicdes tradicionais). Nesse casopagel € o de conceder crédito de longo
prazo, empréstimos para infraestrutura, financidosepara inovacoes, entre outros; ii)
definicbes que apresentam uma abordagem mais @omtangomo a denited Nations
(2006), em que BDNs também deveriam ser mais ats®santecipando a demanda,
percebendo os gargalos no desenvolvimento econpnecoassim fomentando
segmentos, apoiando pesquisas e criando prograpasiicos de investimento nessas
areas (Sobreira, 2008).

Apesar de nas duas abordagens o BDN servir ao \a#genento local, optou-se
nesta dissertacéo, em utilizar o segundo enfoqaés (abrangente). Ele é mais preciso,
pois o0 desenvolvimento e, portanto também o BDNgdger dinamico. A forma de
atuacdo desses bancos estd em constante transégiiopee em consonancia com as
necessidades de um pais em dado momento. A priai@mrdagem € menos apropriada,
pois ela permite que BDNs ajam de forma pro-ciclmamentando a concessao de
crédito em momentos de expansdo econdmica e refhyaiem periodos de recessao.
Ou seja, permite que um BDN aja como qualquer baaotercial. Apesar disso nao ser
um desfavor ao desenvolvimento, também ndo densoastomprometimento do BDN
com o momento vivido pela economia do pais. Seelgap sua importancia tornam-se
limitados (Sobreira, 2008).

Em periodos de recessdo econOmica, atividades domas investimentos em
infraestrutura e financiamentos de longo prazavisgriamente comprometidos. Se em
periodos normais eles ja sofrem com a escasseecdesos, em fases de contracao
econdmica sdo os mais atingidos, padecendo maigwtoss demais setores. Contudo,
eles sdo os grandes responsaveis pelo desenvotointen um pais. Portanto, a
continuidade de financiamentos para esses segmanib@s em parte, 0 movimento
recessivo. Dessa forma, € desejavel que uma igétiticuja razdo de ser € o estimulo
ao desenvolvimento, aja de maneira anticiclicdjtugsdo o dinamismo a economia.
Ou seja, os BDNs devem atuar de forma ativa, cditigas anticiclicas, identificando e
impulsionando os segmentos capazes de contribtar gpaecuperacdo econdmica em
periodos de contracdo (Sobreira, 2008).

Em relacédo a fonte de recursos de um BDN, enteadgis quanto mais a servico
do desenvolvimento local estiver o banco e maiaragente for a sua forma de atuacéao,

fatalmente, mais préxima sera a sua relacdo pmliéicecondmica com o Estado.
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Portanto, na definicAo dos BDNs atuantes aqui deratla, ampla parte dos seus
recursos sera publico.

N&o é por simples acaso que a maior parte doobatecdesenvolvimento criados
apos a Segunda Guerra Mundial seja de capital garental. Existem instituicoes
privadas e bancos privados que contribuiram paralesgnvolvimentos nacionais,
concederam empréstimos de longo prazo, apoiaraandairamente a inovagdo e
investiram em infraestrutura, entre outros. Tod@&ga ndo os caracteriza como BDNSs.
Esse € o caso do banco francés Crédit Mobilier,rgudefinicdo ampla aqui adotada
ndo corresponde a um BDN. Isso porque o objetivinstituicbes dessa espécie € o
lucro e ndo o desenvolvimento. Em alguns periodesntualmente essas duas metas
podem se associar, mas isso € mera casualidadencpal foco dos fundadores do
Crédit Mobilier sempre foi o lucro. Se no periodsa representava a concessao de
empréstimos de longo prazo estimulados pelo govieamzés, entdo eles cumpririam
essa funcdo, mas sempre objetivando a rentabilidiadeus negoécios (BNDES, 2007).

Um BDN deve ter definido em seu contrato soci&, fdrma explicita, o seu
compromisso permanente com o desenvolvimento do P#icilmente uma instituicéo
privada tera esse compromisso e agird de formant@nem prol do desenvolvimento
se essa meta representar um obstidculo a maximizbg&eus lucros. Ou seja, a
estrutura publica de capital de um BDN ndo é meas@ mas fato primordial na
definicdo de instituicbes desse género.

Outro equivoco que se comete ao tratar os BDN1gapejue algumas instituicdes
financeiras privadas, repassadoras de empréstimoBadco Mundial (Birdy, sdo
BDNs. Durante muitos periodos desde a sua criag@Bird emprestou dinheiro a
diversos paises, em especial os paises em desemsolo, para que suprissem as suas
caréncias investindo em setores estratégicos. Gofanco Mundial € um banco de
desenvolvimento (BD), julgou-se que as instituicoespassadoras seriam,
consequentemente, BDNs. Ademais, até o final dad#de 1960, o Bird exigia que os
bancos repassadores fossem inteiramente de capialdo. Alguns paises criaram

instituicdes financeiras privadas que estivessetasap receber os empréstimos do

400 Banco Mundial é uma instituicdo financeira cai@in 1944 com o propdsito de reconstruir os paises
no Pés Segunda Guerra Mundial. Também é conheaito cBird, pois é formado pelo Banco
Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvim@BiBD) e a Associacdo Internacional para o
Desenvolvimento (AID). Atualmente, o Banco Mundiirma ter como missdo o combate a pobreza
através da concessdo de empréstimos, principalnzemp@ises em desenvolvimento. O seu capital é
proveniente de cotas definidas e reguladas pelsepanembros. Para maiores informacdes, ver: The
World Bank (2010).
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Banco Mundiaf! Apesar de muitos as denominarem de bancos deviésemento,
nessa dissertagao ndo se compartilha essa defacéon BDN, afinal tratavam-se de
meros repassadores privados de capital que atusegumdo as diretrizes externas do
Bird. Foi apenas em 1968 que o Banco Mundial moalifioficialmente a sua politica a
fim de permitir o empréstimo a instituicdes puldi¢BNDES, 2007).

Em suma, reconhece-se a dificuldade em definir idN,Bmas opta-se, para fins
desta dissertacdo, por um conceito mais amplo angébnte, em que BDNs séao
instituicbes predominantemente publicas que possukm forma explicita um
compromisso permanente com o desenvolvimento de eatém papel ativo no
planejamento e fomento de demandas consideradaségitas em cada periodo de

tempo.

4. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ®ocial
(BNDES)

Desde a crise de 1929 até meados da década deal®@lstrializacdo brasileira
foi impulsionada pelo denominado processo de suligto de importacdé$.Em 1940,
percebeu-se que havia “pontos de estrangulamentgyoetos de germinagcédo” na
economia e que uma expansao dos servicos de inftaea era essencial para
promover o desenvolvimento do pais. Porém, o stiamanceiro brasileiro era pouco
desenvolvido e incapaz de prover 0s recursos dgol@mazo necessarios para essa
finalidade.

Em 1950, embaixadores americanos vieram ao Braslreuniram com o governo
brasileiro, que expbs as dificuldades financeirasa pmplementacdo de projetos e a
intencdo, com o auxilio de capital estrangeiroexigandir os servigcos em setores como
o de energia elétrica e o de transportes. Comadtadsudo encontro, criou-se a

Comisséo Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEU), cofgetivo era dar assisténcia a

“l Com o surgimento dénternational Finance CorporatioflFC) em 1955, pertencente ao Grupo do
Banco Mundial, empréstimos privados para os pdtsesn facilitados. O modelo de “BDN” do Banco
Mundial se tornou particularmente popular nos paide independéncia recém declarada, que nao
possuiam sistemas financeiros robustos e que \é@sen empréstimos uma forma de rapida construcao e
industrializacdo da nacado. Portanto, adequarans-sexigéncias do Bird e fundaram essas instituicées
privadas repassadoras do capital (Mathew, 2001 &uitld, 2006). Para maiores informacdes sobre IFC,
ver: International Finance Corporation (2010).

2 para um estudo aprofundado sobre a substituic#optacdes e suas limitagdes, ver Tavares & Serra
(2972).
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promocdo de projetos que impulsionassem o desematto econdmico brasileiro
(BNDES, 2002).

A CMBEU fez estudos e relatérios em que mapeav@argalos e “pontos de
germinacao” da infraestrutura brasileira e apresenprojetos que equacionariam as
principais dificuldades. Tais projetos vieram astdair o Plano de Reaparelhamento
Econémico (PREJ® O Brasil tinha a expectativa de que o Banco Mundiao
EximbanKk* americano fornecessem a quantia total de US$ Sb@es para o PRE.
Em contrapartida, o governo brasileiro constituinm fundo com recursos nacionais e
facilitaria as exportagdes de matérias primas pafBUA. Para tanto, criou-se o Fundo
de Reaparelhamento Econémico (FRE), que tinha donte de recursos um adicional
restituivel sobre o imposto de renda (IR), institupela Lei 1.474/51, cuja vigéncia
prevista era de cinco anos. Em Junho de 1952, 4.68B criou o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE) para gerir os regs do FRE e o capital externo
(BNDES, 2002).

Durante o periodo, teorias desenvolvimentisgzeradiam no cenario mundial e
instrumentos de politica econémica eram formulaslasmplementados por paises nao
industrializados que buscavam crescimento e aumrentdvel de bem estar da nacao.
Nesse contexto, o BNDE foi concebido para apliemursos de forma eficiente em
projetos bem estruturados e com viabilidade ecorén® papel do Banco ndo era a de
uma mera agéncia que concedia empréstimos a flerdap e apoiava atividades com
rentabilidade negativa. Como havia o compromissoedétuir os recursos adicionais
do IR aos contribuintes, os projetos apoiados dmveser viaveis e lucrativos. O
objetivo era induzir os tomadores de crédito aizatiém métodos modernos na
avaliacdo de seus projetos, o que era uma pratigeopcomum no periodo. Como a
fonte de recursos era um adicional no IR, ndo peerge ao orcamento fiscal,
teoricamente nao haveria conflitos e disputas pasg. No entanto, houve atrasos de
transferéncias em diversos anos (Prochnik, 1995).

Em um ambiente financeiro pouco diversificado, com incipiente mercado de
capitais e com bancos comerciais que apenas ddentaxedito de curto prazo, o BNDE
surgiu para suprir a caréncia de empréstimos amwlprazo, essenciais a industria e aos

setores de infraestrutura. Segundo Guth (2006):

430 Grupo Cepal-BNDE também colaborou com esses@stu
4 Eximbanks séo instituicdes que fornecem apoioiticesl &s exportacdes, seja através de garantias,
equalizagdo de juros e seguros; seja, em mendaeatravés de financiamentos (Castro, 2009).
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O BNDES surgiu, assim, como um importante instrumeanto para a
elaboracéo de projetos, como para ser o0 braco ermgm na implementagéo
das politicas consideradas fundamentais a aceterdgaindustrializagéo,
atuando como 6rgdo formulador e executor da palititacional de

desenvolvimento econdmico (p. 89).

Sendo o BNDE o unico banco brasileiro a concedgaréstimos de longo prazo, a
sua estrutura dieinding’ é bastante relevante, pois deve permitir tantdesembolsos
para novos projetos industriais, de infraestruterdre outros; como a continuidade dos

financiamentos de longo prazo ja em curso.

4.1. Histérico das Fontes de Recursos

Em 1953, o CMBEU foi extinto e o financiamento dfdA ao PRE interrompido
devido a uma mudanca de orientacdo em relacdo léscgs na América Latina
resultantes da vitéria do Partido Republicano nkesc@es americanas. O Banco
Mundial também rompeu as rela¢cdes com o Brasilepresalia a politica de remessa
de lucros do periodo Vargas. Como consequéncidy[@EBnao recebeu nem a metade
dos financiamentos externos que foram acordado®ES\ 2002).

Com tais limitagbes, o volume de recursos das gpegfinanceiras do Banco foi
modesto até 1956, o que levou o Congresso Nacomadrrogar o adicional do imposto
de renda e lhe conceder novas fontes de fundoslaihms (BNDES, 2002f Em suma,
durante 12 anos, adicional sobre o IR foi a mais importante fonte de recudos
Banco, até ser extinto em 1964 e substituido poperoentual do IR. Assim, dentre
0s recursos do orcamento fiscal, um percentuaDée d@as arrecadagdes efetivas do IR
passou a ser destinado ao BNDE. O Banco entralfariga” junto a outras instituicdes
e ministérios pelo repasse das arrecadacdes, @énquauperiodo anterior, o adicional
do IR Ihe era destinado exclusivamente, havendmmesratrasos e maior estabilidade
do funding(Prochnik, 1995).

4 A teoria Keynesiana aborda a questdo do finarei@omao investimento em duas fasefinance e o
funding De forma bastante genéricaumdingé o financiamento de longo prazo. Maiores inforreacd

em Keynes (1937).

4 O BNDE geriu os recursos dos seguintes fundosemtgo: Fundo Federal de Eletrificacéo (até a
constituicdo da Eletrobras), Fundo de Renovacdoethdviamento das Ferrovias, Capital da Rede
Ferroviaria Federal, Fundo de Pavimentagdo e Flattuario Nacional. Para um estudo aprofundado
sobre as fontes de recursos do BNDES desde aiagaarver Prochnik (1995).
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Dessa forma, o periodo em que o0s recursos do Beramm provenientes do
orcamento fiscal foi de grande instabilidade, o qligcultava a aprovacao de
empréstimos de longo prazo e a atuacdo do BNDE® egente de desenvolvimento.
Essa dificuldade foi em parte compensada pelo $sgrede capital para projetos
especificos e fundos vinculados (Prochnik, 1995).

Em 1964, foi criado o Fundo de Financiamento pegaisicdo de Maquinas e
Equipamentos Industriais (FINAME), inicialmente ape com ostatus de fundo.
Posteriormente, com a Lei 5.662 de 1971, veio matese empresa publica subsidiaria
do BNDE, permanecendo a mesma sigla, mas modificanchome para Agéncia
Especial de Financiamento Industrial. O objetivd-tNAME era oferecer recursos para
a importacdo de maquinas que modernizassem o pardusrial brasileiro, e também
incentivar a producdo nacional desses equipamefatoavés da exigéncia de um
percentual minimo de componentes fabricados ndlB(BSIDES, 2002).

Em 1974, a entrada de recursos no Banco se estabidim os repasses do Programa
de Integracdo Social (PIS) e do Programa de FomndgaPatriménio do Servidor
Publico (PASEP}’ O BNDE deveria utilizar tais recursos em novosestimentos,
com as seguintes ressalvas: i) ndo serem concefiidoEiamentos a estrangeiros; ii)
nao provirem de municipalidades e iii) ndo sereifizatios como capital de giro pelas
empresas. O PIS-PASEP marcou uma nova fase naaidtoBanco (BNDES, 2002).

Em 1982, o BNDE acrescenta o “Social” a sua siglzagsa a gerir o Fundo de
Investimento Social (Finsocial), cuja fonte de rsos era a contribuicdo de 0,5% da
receita bruta de empresas, instituicoes financeirssguradoras. A ideia era utilizar os
recursos em projetos sociais definidos pelo pragiddda Republica. Contudo, parcela
pequena do que foi arrecadado foi destinada ao EBN(PEochnik, 1995).

O Decreto-Lei 2.035 de 1983, definiu que o Funddvidainha Mercante (FMM)
seria administrado pelo Ministério dos Transpomess teria seus recursos geridos pelo
BNDES (Prochnik, 1995). Até hoje esse fundo perroanema das fontes de recursos
do Banco.

Na Constituicdo de 1988, define-se um minimo de 4086 arrecadacbes do

PIS/PASEP para o BNDES aplicar em programas dendelsegmento econémico. Em

47 Segundo Prochnik (1995): “O Programa de Integra&@wal (PIS), instituido pela Lei Complementar
7/70, visava integrar o empregado na vida e nondebgmento das empresas. O Programa de Formacéao
do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP) foi indtio pela Lei Complementar 8/70, com a finalidade
de assegurar, principalmente ao servidor publicbuigdo de patriménio individual progressivo” (p.
150).
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1990, a Lei 7.998 cria o Fundo de Amparo ao Tramhih (FAT), constituido pelas
arrecadacoes do PIS/PASEP e pelos juros pagoBpEMES pela utilizagao do capital.
O Banco continuaria recebendo 40% dos recursos A® fdenominado FAT
Constitucional). Dentre os recursos do FAT quecatstitucionalmente garantidos ao
Banco, se encontra o FAT Cambial, destinado a ¢iaamentos em ddlar (Modenesi,
2002).

Ao receber recursos de um fundo que ampara o vadbal, um dos principais
deveres do BNDES passa a ser a promocao de empregads (Modenesi, 2002)e
acordo com Machado & Prochnik (2008):

(...) vale ressaltar a interessante l6gica do castomentre “aplicacdo de
recursos pelo BNDES” e “amparo ao trabalhador eirsedesemprego”: o
entendimento explicitado na legislagédo em vigoigde o uso dos recursos
em financiamentos a projetos econbmicos gera empregminimiza a
necessidade de utilizacdo desses recursos parggameato de seguro-

desemprego (p. 15).

Na atualidade, dundingdo BNDES é composto por recursos do FAT, do Fundo
PIS-PASEP, Fundo da Marinha Mercante, captacOesrnad, captacdes a mercado e
empréstimos do Tesouro Nacional (recentemente anta felevante de recursos, como
podera ser constatado pela Tabela 1). De acordaddanstituicdo de 1988, os 60% do
FAT que ndo sado destinados ao BNDES devem settidngerno Ministério do Trabalho
(MT), que utiliza esses recursos para pagar abenas seguro desemprego dos
brasileiros. Contudo, historicamente, o montanteFdd destinado ao MT néo €
integralmente utilizado, sendo emprestado a oubrascos publicos, entre eles o
BNDES (denomina-se FAT-Especial).

O FAT Constitucional paga juros de 6%, capitalizaadliferenca entre esse valor e
a TJLP (Taxa de Juros a Longo Pr&¢auando ela esta acima desse percentual;
enquanto o FAT Cambial deve pagar a takmor (Taxa de Juros para Empréstimos e
Financiamentos no Mercado Interbancario de Londses)ada a variagdo cambial. O
FAT Especial paga a taxa Selic (Sistema EspecialLidaidacdo e de Custddia)
enquanto permanece na carteira do BNDES, e TJLRdquas financiamentos s&o

“8 A TILP é calculada pelo Conselho Monetario Nadi¢8MN) trimestralmente de acordo com a taxa
de inflagcdo projetada para os proximos 12 mesesxeaado Risco-Brasil.
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liberados ao tomador final, de forma a estimulafomeapidez nos desembolsos do
Banco (Machado & Prochnik, 2008).

O FAT Constitucional € uma fonte segura e automate recursos ao BNDES, e a
TJLP é uma taxa de juros de longo prazo relativéenestavel, o que permite um maior
planejamento dos desembolsos do Banco e a conadss&aopréstimos de longo prazo.
O saldo devedor do FAT Constitucional € uma peigatle, em que apenas 0s juros
sdo pagos semestralmente, sem que haja pagamemwndipaf®, o que o faz ser
considerado uma divida subordinada.

J& o FAT Especial, além de ser remunerado a uxaastgerior no interim entre o
ingresso do recurso no BNDES e a liberagcdo ao estgler final, ndo pode ser
considerado divida subordinada, pois tem prazoegteldcdo definido. Como depende
da disponibilidade do MT, ele é uma fonte instaleelrecursos (Machado & Prochnik,
2008).

A titulo de ilustracdo, na Tabela 1 apresenta-se simtese da evolu¢do das fontes
de recursos do BNDES desde 2005. Faz-se impontessaltar o papel que o Tesouro
Nacional passou a ter a partir de 2008 cdmmalingdo Banco. Nesse ano ele aumentou
0 seu percentual participativo de 7% para 17%. B&92ha uma elevagéo ainda maior:
a participacdo sobe para 40%. O FAT apresentad®abala 1 é a soma de FAT
Constitucional (incluido o FAT Cambial) e FAT Espa¢c

Tabela 1:

Evolucéo das Fontes de Recursos do BNDES

Posicéo: Junho 2010 (Em R$ Bilhdes)
Ano 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 %
Recursos Internos 143,4 90 154,8 91 165,6 93 234,3 93 342,695 424 96
FAT 88,5 56 100,5 60 105,9 62 116,6 46 1225 34 127,2 29
PIS-PASEP 23,7 15 25,8 15 27,9 16 29,5 12 30 8 30,3 7
Tesouro Nacional 19,6 12 15,1 9 15,1 7 43,6 17 144,2 40 1228, 52
Outros 11,6 7 13,4 7 16,7 8 44,6 18 45,9 13 38,4 9
Recursos Externos 15,9 10 13,6 9 12,1 7 17,7 7 16,4 5 17,8 4
Mercado 6,7 4 3,8 3 2,7 2 3,8 2 4,4 1 6 1
Org. Internacionais 9,2 6 9,8 6 9,4 5 13,9 5 12 4 11,8 3
Total 159,3 100 168,4 100 177,7 100 252 100 359 100 441,8 100

Fonte: BNDES

“9 Excepcionalmente, eles podem ser pagos caso ossoecdo MT sejam insuficientes para custear o
abono salarial e 0 seguro desemprego.
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Em 2008, antes da crise doibprime o BNDES fez aportes de capital com o
Tesouro Nacional, sob a forma de divfteindexados a taxas diferentes (e superiores)
a TJLP. Isso representava uma dificuldade futurea pa Banco pagar esses
empréstimos, pois o BNDES possui dificuldades enpassar aos clientes
financiamentos em taxas superiores a TJLP. Consa dosubprimeem Setembro de
2009 e o papel anticiclico e estabilizador quespemva que o Banco cumprisse (como
efetivamente cumpriu, tema que seréa tratado naesébs4.4), o Tesouro atendeu aos
pleitos do BNDES e concedeu um empréstimo no \ddoR$ 100 bilhdes indexados a
TILP.>!

Em suma, apesar de ter passado por alguns perémiasgstabilidade em seu
funding o BNDES € um banco publico, com recursos predanmt@mente publicos
desde a sua existéncia até o presente, contaralmante com uma importante fonte de
recurso publico e estavel: o FAT Constitucionaénalde eventualmente também poder
contar com aportes de capital com o Tesouro Nakiona

4.2. Atuacdo do BNDES até a década de 1980

O BNDES, além de ser um banco publico, é um bdeatesenvolvimento. As suas
praticas sempre estiveram em consonancia com wwatprodutiva do pais, atuando
junto ao governo, de forma a suprir as carénciasneprol do desenvolvimento da
nacao, como sera argumentado nesta subsecdo pmideneéiescricdo historica de seu
papel no Brasil.

Entre 1952 e 1956, mais de 65% do total de empréstiautorizados foram
destinados ao sistema ferroviario e quase 20% @o de energia elétrica (BNDES,

1992). A geracdo de energia era fundamental padasenvolvimento do pais, bem

¥ De Acordo com Amorim et al. (2009), apud Castr60@, p. 188): “Os empréstimos do Tesouro ao
BNDES néo implicam um aumento da divida liquidasetor publico e sim um aumento da divida
mobiliaria federal, cuja contrapartida, sob a 6ticaTesouro, € 0 aumento do ativo representado pelo
crédito ao BNDES. Vale ressaltar que, no passadente, o BNDES recebeu aporte de capital sob a
forma de acdes na carteira do Tesouro. Como estens¢itui em uma simples transferéncia de a¢des do
Tesouro de uma conta para outra, também néo eordéficit pablico. Todavia, os valores requeridos
para atender as demandas da Petrobras para olPb&8acomo para viabilizar projetos do PAC, eram
demasiadamente elevados para serem cobertos putuaeetransferéncias de acdes da Unido — ndo
existiam acdes (de relativa boa qualidade) nessesamies.” Castro (2009) afirma que o empréstimo se
deu com o aumento do Passivo do BNDES e nao ddéatimdnio Liquido, ou seja sob a forma de
divida.

*1 Esses recursos emprestados pelo Tesouro tém siilmrde controvérsia. Os criticos argumentam que
0 pagamento pelo Tesouro da taxa Selic e empréstifdlLP torna muito oneroso aos cofres publicos
esse aporte do BNDES, pois a primeira taxa é agrbmmuito superior a segunda. Para argumentacao
em defesa do Banco, ver: Pereira & Simdes (2010).
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como a constru¢ao de portos, ferrovias e rodovigsigterligassem todo o territério,
em particular as areas de escoamento produtivo.

Entre 1957 e 1963, o Banco participou da concem;@xecucdo do Plano de
Metas? do governo Juscelino Kubitschek. Foi a primeirpeziéncia de realizacéo de
um plano por parte do BNDES ap6s a extingdo do CMIBEastro, 2009; Guth, 2006).
Nesse periodo, o Banco ganhou importancia e ndam& com a execugdo das metas,
principalmente no setor siderdrgico, fundamentalapa crescimento da industria
automobilistica no pais (Monteiro Filha, 1994).

Com a criacdo da Eletrobras e a conclusdo de ggapigetos siderurgicos, o
BNDES pode diversificar o seu portfélio, atendenddros setores industriais e, dessa
forma, aumentando o ciclo de investimentos em elit)ss segmentos econdmicos
(Além, 1997; Monteiro Filha, 1994).

Na década de 1960, foi criado o Programa de Fiaarato a Pequenas e Médias
Empresas (Fipeme), que objetivava disseminar codp@anceiro do BNDES. Como o
Banco nédo tinha grande capilaridade, construiu wetke de parcerias com outros
bancos, que repassavam seus recursos principalpemat@equenas e médias empresas
(Bernardino, 2005

Entre 1974 e 1978, durante o Segundo Plano Nacwa&dDesenvolvimento (Il
PND)** houve um grande esforco de modificacdo estrutinaina reconcentracdo de
recursos, principalmente na éarea de insumos basfeas particular quimica,
petroquimica, papel e celulose, metalurgia de mdimmgos e siderurgia) e bens de
capital. Empresas privadas nacionais foram incad#is a contrair empréstimos do
BNDES, aumentando os desembolsos do Banco ao pet@do (Além, 1997;
Monteiro Filha, 1994).

Em 1974, foram criadas trés novas subsidiarias NDES: a Mecéanica Brasileira
S.A (Embramec), a Insumos Basicos S.A FinancianseatParticipacbes (Fibase) e a
Investimentos Brasileiros S.A (Ibrasa), focadasayaitalizacdo de empresas nacionais.
Em 1982, se fundiram na BNDES Participaces S.ABEPAR)>® Através das suas

2.0 Plano de Metas era constituido por 30 metasjlligdas entre as areas de alimentac&o, educagao,
energia elétrica, industria de base e transporgaia-se de um comprometimento formal do governo

com o desenvolvimento nacional. Ver: BNDES (1996).

%3 Atualmente, o BNDES conta com diversos progranas atender empresas de menor porte, com
destaque para o Cartdo BNDES.

> O 1l PND foi implementado durante o governo GeiS&lra um estudo mais aprofundado sobre esse
periodo, ver: Carneiro (1990).

> Atualmente, a BNDESPAR é uma sociedade por agfiesinveste em empresas nacionais através da
subscricdo de acdes e debéntures conversiveis @esintom o intuito de apoiar o processo de
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subsidiérias, o Banco apoiava financeiramente gwemas de uma forma alternativa:
incentivando-as a abrir capital e adquirindo pgréicdo acionéria de forma a fortalecer
as firmas sem que houvesse aumento nas suas @msgdimanceiras e sem o
pagamento de juros (Bernardino, 2005; Castro, 2009)

No periodo de 1979 a 1981, a siderurgia e enelgfiaca voltaram a fazer parte das
politicas prioritarias do BNDES, mas o enfoque sodbre uma infraestrutura de
interesse social. Também houve incentivos a praddedens de consumo, em especial
agropecuarios e agroindustriais (Monteiro Filh&4)9

Entre os anos 1982 e 1989, o Brasil passou pqvariodo de crise, com aceleragao
da inflac&o e deterioragdo da balanca de pagamemosibuindo para que o BNDES
enfrentasse dificuldades no repasse de recurstm\vessasse uma fase de vacuo de
definicdo de politicas prioritarias. Houve uma alggo no ndmero de setores
financiados, embora se tenha constatado reducawontante desembolsado (Monteiro
Filha, 2002).

Em 1983, negociacdes com o PRitesultaram em imposices de controle do
déficit publico, impulsionando o BNDES a concentsaus esforcos na economia de
divisas e na preservacédo do parque industrial natié partir da segunda metade da
década de 1980, o Banco passou a buscar altesativa a crise econdmica brasileira
e caminhos que reorientassem suas ac¢fes (Monithiey E994). Uma via encontrada
foi a énfase em politicas que elevassem a compasitie das empresas nacionais e que
estimulassem o investimento de capitais privadossemiicos publicos (Bernardino,
2005)°" Essas mudancas representaram o inicio de umadsrevas politicas que
comecaram a ser adotadas a partir de 1990 e quantraonsigo uma nova ideologia

em ascensao no mundo: a neoliberal.
4.3. Atuagdo do BNDES da década de 1990 até 2008

A instabilidade econémica mundial dos anos 1980uUesx um questionamento do

papel dos governos e dos BDNSs, pois os ultimos enatituicdes que possibilitavam

capitalizacéo e o desenvolvimento de empresasmasidcEm geral, as participacfes sao transitdras,
vistas a estimular e modernizar o mercado brasitiérvalores mobilidrios. Desde 1998, a BNDESPAR é
uma companhia aberta, o que lhe permite negodidodide sua emissdo no mercado (Apresentacéo
Institucional do BNDES — agosto de 2010).

% Em 1982, o Brasil decretou moratéria da dividajue levou o pais a renegocia-la com o FMI sob
novas condicdes e formas de pagamento.

" Foi nesse contexto que o BNDES conduziu a primpigatizacdo de uma empresa estatal, a
Companhia Nacional de Tecidos Nova América, em 1987
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uma maior intervengao do Estado na economia. MUBDAIs foram privatizados ou

diversificaram as suas ag¢oOes, visando se adaptaowam contexto. De forma geral,
foram incluidas na agenda dos BDNs remanescen@®raociao as exportacdes, o
apoio as micro e pequenas empresas, e 0 desengatairsocial; em detrimento das

politicas de promogéo de segmentos industriascbrela com Guth (2006):

Enfim, os BDs [bancos de desenvolvimento] sofrergmofundas
transformacdes nos udltimos vinte anos (...) mesnue @ sistema financeiro
privado continua ndo ofertando financiamento a doptazo (...) Em maior
ou menor medida, todas elas estdo associadas amemtalidade econémica
caracterizada por reformas de liberalizagéo, eapeente financeira (p.76-
77).

Sobre as mudancas observadas no BNDES no periodea1996) acrescenta:

A politica industrial vigente (...) seria radicalme alterada em 1991, com a
introducdo da Politica Industrial e de Comércio eigtr (PICE), cujo
objetivo era aumentar a competitividade da inddismacional (...). A
incompatibilidade entre as novas diretrizes detipalindustrial e a histéria

pregressa do BNDES gerou uma certa “crise de ik’ na Instituicéo
(...) (p. 236).

Nesse novo contexto, durante a década de 1990 DEBNassou a ter as seguintes
diretrizes: i) aprofundamento da politica industda competitividade das empresas
nacionais, através de sua exposicdo & competiciong% ii) apoio ao comércio
exterior; e iii) ativa participacdo no processqodgatizacao (inclusive de empresas nas

quais o Banco nao era acionista).

*® O Governo Collor (1990-1992) promoveu a aberturanémica do pais, expondo as empresas
nacionais a competicdo externa. Como néo foi unidiggogradual e houve reduzida coordenacéo por
parte do governo, muitas firmas foram a falénci@br€ a politica industrial no periodo, Erber (1992,
p.26) afirma: “Esta é concebida como uma ‘pin¢a.ubn lado, busca-se aumentar a pressdo competitiva
sobre as firmas estabelecidas no Pais, combinarebsdes internas (leis antitruste e de protecdo ao
consumidor, privatizacdo de empresas publicas) ®rmas (liberalizacdo das importacdes, do
investimento estrangeiro e das regras de propriediatelectual); de outro, pretende-se aumentar a
competitividade das empresas, ampliando os gasiardis em ciéncia e tecnologia e estendendo
créditos as empresas para sua capacitacao teaaldgontudo, o autor salienta o desequilibrioeas
duas forcas, predominando a primeira. Para um estais aprofundado sobre a industrializagdo no
periodo, ver: Erber (1992) e Erber & Vermulm (1993)
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Em relacdo a politica industrial, 0 BNDES estimutoocessos de fusdo, aquisicéo e
expansdo da capacitacdo tecnoldgica, de forma aerdama competitividade das
empresas brasileiras no novo cenario mundial glkdudd (Bernardino, 2005).

Quanto ao comércio exterior, foram concebidos pmgs de Pré-Embarque,
direcionados ao financiamento da producdo; e Pdsakme, destinados a
comercializacdo de bens industriais brasileirasvas da concesséo de financiamento
ao comprador e ao exportador, mediante o descantdudos de crédito (Bernardino,
2005)>°

Em 1990, o BNDES foi nomeado pela Lei 8.031, gedimrFundo Nacional de
Desestatizagdo, também exercendo a fungcdo de d#o dipanceiro, técnico e
administrativo ao Plano Nacional de Desestatizalidt@ante toda a década de 1990
(Além, 1997).

Entre 2000 e 2005, as diretrizes presentes no FHatratégico foram: i) apoio ao
desenvolvimento de produtos que atraissem recusespspais, com vistas ao
fortalecimento do mercado nacional; ii) desenvoiuimo da industria de fundos
fechados; iii) apoio a pequenas e médias emprpsasipalmente através de capital de
risco (Bernardino, 2005).

No final da primeira década do novo século, o BNQ¥aSsou a ter como foco a
internacionalizacdo das empresas nacionais e gaslitdle meio ambiente. O meio
ambiente e a sustentabilidade foram assuntos guersdm destaque internacional nos
altimos anos, tornando necessario um posicionantnirasil e politicas que reduzam
o desmatamento e a polui¢do, e incentivem o reflaneento, o cuidado com as aguas,
e demais praticas ambientalmente adequadas.

O Banco também tem buscado com maior impeto nesseseculo disseminar na
instituicdo as politicas inovativas e de desenwwmdvito regional. Entende-se que a
inovagao é essencial para que as empresas bessitentenham-se competitivas e ndo
sejam expurgadas do mercado. Ja as politicas dawidgimento regional justificam-se
pelas regides brasileiras ainda serem muito hetaeas e com condi¢des desiguais, 0
que torna imperativo o desenvolvimento de locais pabres e menos favorecidos.

A agenda dos BDNs ao redor do mundo também mudeidale@os incentivos
gerados pela liberalizacao financeira a outras dsrmefunding como: emissao de

¥ Em 2010, foi aprovada a criacdo de um Eximbaakitmiro. Ele seré gerido pelo BNDES, que, como
ja citado acima, possui programas voltados a pr@maip comércio exterior e, portanto, expertise para
essa fungéo. Esse assunto serd novamente apreseateapitulo 3.
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titulos em mercados de capital, venda de acgOes agtaira, utilizacdo de recursos
proprios provenientes do lucro nos exercicios,eeatitros. Ou seja, a participacdo de
recursos publicos entre as fontes de recursos désBBndeu a se reduzir (Castro,
2009).

O argumento neoliberal é que a estruturdutelingde bancos de desenvolvimento
deve ser constituida pela sua prépria captacaealesos no mercado de capitais, o0 que
liberaria recursos publicos para serem utilizadoatras areas, como saude, educacao
etc. Mas isso torna importante que os BDNs tenhams bbatings nas agéncias
classificadoras, permitindo que captem recursasstos reduzidos (Guth, 2008).

Uma melhora noating dos BDNs com vistas a capta¢éo de recursos nadweoe
capitais torna necessaria a adocao de praticasastsemelhantes a de bancos privados
comerciais, em que a analise de financiamentos@alda na relacdo risco/retorno em
detrimento de uma analise sécio/econémico. Dessaafoos BDNs reduzem o seu
risco e elevam o retorno. Segundo Bruck (20019, jsxle se refletir em encurtamento
dos prazos de financiamento e colocar em risccabildlade de grandes projetos de
longo prazo. Esses temas serdo melhor abordadespiitolo 3 e ilustrardo argumentos
do debate sobre a implementagéo dos Acordos déeBaso BNDES. Segundo Guth
(2006):

Além disso, quando dependente do mercado de @pdaBD [banco de
desenvolvimento] fica mais exposto a crises e mewios de reversdo de
liquidez do mercado, quando os custos de captagéitein a aumentar e os
prazos tendem a diminuiRessa forma, o BD se expde a eventualidade de
descasamento de prazos, expondo-se assim, ao riseo mercado, que
prejudica sua capacidade de atuar de forma anti-clica (p.79, negrito do

autor).

Ou seja, essa possivel mudanca na formdudding de BDNs pode levar a
mudancas nas funcdes de um banco de desenvolvimmedtzindo sua capacidade de
atuacdo anticiclica, diminuindo o apoio a politicadustriais setoriais e a atividades
cujo retorno social é superior ao retorno privatkhate que sera revisitado no capitulo
3.

0 Essa opgéo de fonte de recursos s6 é possivelaésespcujo mercado de capitais encontra-se
minimamente desenvolvido.
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Contudo, apesar do BNDES ter redefinido suas pafitdurante a década de 1990
de forma a atender as diretrizes neoliberais, @en@gneceu recebendo recursos
predominantemente publicos (FAT Constitucional).

Recentemente, com a crise dabprime a teoria neoliberal passou a ser mais
guestionada, e o papel de um Estado mais intervenin& economia entrou novamente
em pauta. O préximo subtépico fard um breve raelasofuncdes do BNDES nesse novo

contexto.

4.4. Atuagéo do BNDES apo6s 2008

Com a crise desubprimeem 2008, a recomendacéo do Governo Federal acsedan
publicos brasileiros foi dar continuidade a acadicatica iniciada, através da
ampliacdo do crédito ao setor privado. A elevag@@awkrsdo ao risco fez com que os
bancos privados reduzissem a sua atividade e &ssfw de empréstimos. Diante desse
cenario, os bancos publicos contribuiram com dagiagiro para as empresas que
passavam por dificuldades e garantiram o finanaimnelo consumo das familias,
evitando uma maior retragdo da demanda agregadze@aono nivel de atividade
econdmica. Também foram responsaveis pela redugdojutdos espreds (Fundap,
2009).

Os bancos publicos conquistaram mercado, poiséssntraiores bancos privados
brasileiros, Ital Unibanco, Bradesco e Santandmituziram seus empréstimos em
2,2%; 1,2%; 1,5%, respectivamente, na comparacdoedembro de 2008 e Junho de
2009 (Fundap, 2009). Eles aceleraram a concessamppiestimos em 2008 a uma taxa
de 40%, muito superior a meédia de crescimento whdarno periodo de 2004-2008,
que foi de 22% (Quaresma de Aradujo et al., 2009).

O BNDES é efetivamente um agente anticiclico na@cda brasileira: ndo apenas
aumenta o crédito em periodos de escassez deifiraTtos, como também o reduz
em periodos de aceleracdo econdbmica. De acordoQuuemesma de Araujo et al.
(2009):

(...) O BNDES exerce um papel de estabilizador revcado de crédito
nacional. Nos momentos em que o mercado se coguaip no periodo
2001-2003, o Banco amplia sua participacéo relaivagarantir acesso as

empresas em momentos de liquidez escassa. Entretpraindo o mercado
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de crédito se expande, o BNDES vé a sua partiaipse&eduzir, deixando a

cargo do setor privado o atendimento da demandaxeanséo (p.53).

O Gréfico 1 apresenta a evolugcdo do crédito nsiBean relacdo ao PIB e do
crédito do BNDES em relacdo ao crédito total danenoa no periodo de 2000 a 2008
(percentualmente). Pode-se observar que em Juniz0@® o crédito do BNDES
representava pouco mais de 18% do crédito totaletmr privado, chegando a atingir
24% em 2003, periodo de baixo crescimento econdomiceertezas quanto a politica
econdmica que seria adotada pelo recém eleitoderési Luis Inacio Lula da Silva. O
crédito em relacdo ao PIB gradativamente se reapypegconomia entra em uma fase de
expansao e invertem-se as curvas a partir de medad006, com o crédito/PIB
atingindo 41,3% e o quociente BNDES/crédito se zedlo para 16% no inicio do
segundo semestre de 2008. Com a crissutiprimeno final de 2008, o percentual
participativo do BNDES no crédito total volta a elevar. Segundo Quaresma et al.
(2009), os desembolsos do BNDES (acumulados emek2shsairam de 2,4% do PIB
em janeiro de 2008 e atingiram 3,1% do PIB em dérende 2008. Trata-se de
evidéncias do papel estabilizador do BNDES ao d@giforma anticiclica na economia

brasileira.

Grafico 1: Papel Estabilizador do BNDES no MercdddCrédito (2000-2008)
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O Gréfico 2 complementa as evidéncias do Gréafiecetca do importante papel do
BNDES como estabilizador da economia, com dadds ap eclosdo da crise do
subprime Sozinho, o Banco foi responsavel por 32% do twéthtal ofertado a
economia entre Setembro e Dezembro de 2008. O ddmancos publicos exclui o

BNDES, de forma a evitar dupla contagem.

Grafico 2: Contribuicdo das Operacdes de Crédartir de Setembro de 2008 -
Dados até Dezembro de 2008

Fonte: Quaresma de Araujo e24109)

No final de 2008 e no ano de 2009, o BNDES redoziusto de seus programas e
linhas, também criando financiamentos temporargyeeificos para capital de giro.
Aportes com o Tesouro no valor de R$ 180 bilhddasee2008 e 2010, contribuiram
para que o Banco conseguisse dar continuidade eassfmanciamentos. O BNDES
cresceu bastante nos ultimos anos, tanto em valientesembolsos, como ja afirmado,
como em relacdo ao seu corpo funcidhah Tabela 2 ilustra esse aumento de
desembolsos do Banco. Em 2008, eles foram 40%istgerao ano anterior e em 2009,
ano de queda no nivel de atividade na maior padeydises do mundo em decorréncia

da crise dsubprime a liberacao de recursos foi 50% maior do que @d82

1 Em Dezembro de 2009 o quadro funcional era de62fdi8cionarios, o que representa um aumento de
19,76 % em relacéo a agosto de 2010 quando essrmjmaumentara para 2.618.
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Tabela 2:

Desembolsos do BNDES
(Em R$ Milhdes)
2001 200z 200¢< 200¢ 200t 200¢ 2007 200¢ 200¢
25.217 37.419 33,534 39.834 46.980 51.318 64.892 90.878.3936

Fonte: BNDES

Grandes projetos de infraestrutura, como o Treha Baa Hidrelétrica de Belo
Monte, terdo recursos emprestados pelo BNDES. BBsogue visam as Olimpiadas
(2016) e Copa do Mundo (2014) no Brasil tambémr&rebido os seus recursos.

Em suma, o BNDES, além de ser um banco publico, reaorsos por Lei advindos
do FAT e eventual possibilidade de aportes de alaghit Tesouro, também é um banco
de desenvolvimento no conceito amplo aqui adot@d®&NDES é uma ex-autarquia
federal, que pela Lei 5.662 de 21 de junho de 1€¥1iornou uma empresa publica
federal, com patriménio préprio e personalidadddjoa de direito privado. Esta
vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Indizste Comércio Exterior (MDIC)
Pela Lei 4.595/65: “O BNDES é o principal instrunteerdo governo federal na
execucdo de politicas de investimento, provendanfimmento de longo prazo, de
forma direta ou através de suas subsidiarias mitegr projetos que contribuam para o
desenvolvimento econdémico e social do Brasil (.A"partir de 2008, o0 processo de
Planejamento Estratégico do BNDES estabeleceu sua@tual missdo: “Promover o
desenvolvimento sustentavel e competitivo da ecodirasileira, com geracdo de
emprego e reducdo das desigualdades sociais regjiéha

Retomando a definicdo ampla discutida na secasi@ntBDNs possuem de forma
explicita um compromisso permanente com o desemvehto do pais e tém papel
ativo no planejamento e fomento de demandas coaside estratégicas em cada
periodo de tempo. A histéria do BNDES comprova gleese trata de um BDN no
conceito amplo: age de forma ativa em prol do desdemento, tendo funcgdes
anticiclicas na economia, como podde ser constatado na atua dassubprime
Monteiro Filha (1994) finaliza:

[O BNDES] Exerceu o papel de agente financeiroavés do qual se
relacionava como banco com seus clientes e, ao ongsnpo, tinha estreita

relacdo com o aparelho de Estado, sendo um institonp®deroso de acéo

62 Citado em Castro, 2009 (p.158).
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do governo federal, com atuacé@o importante na flaglio de politica nos
setores escolhidos como prioritarios nos planosddsenvolvimento e,
mesmo em alguns momentos, participando na formalagd politica

macroecondmica (p. 419). A histéria do BNDES, caparelho de Estado,
esteve sempre atrelada as mudancas politico-icistitais pelas quais a
economia do pais passou, e sua linha de acao ashayzaa dos planos de

desenvolvimento (p. 422).

6. Consideracdes Finais

O presente capitulo apresentou uma discussao aderoancos publicos e bancos
de desenvolvimento, demonstrando, por fim, que ®BSl é efetivamente um banco
publico de desenvolvimento. Para entender o papddathcos publicos, a sec¢éo 2 fez
uma sucinta abordagem sobre o tema. Argumentowsergrcados financeiros séo
intrinsecamente ineficientes e incompletos e isscode da funcdo que a incerteza
exerce sobre eles. Os pés-keynesianos defendewscagentes e mercados sofrem néo
apenas com a assimetria de informacdes, mas camm @tal inexisténcia no momento
da tomada de decisdes.

A incerteza eleva a preferéncia por liquidez dansgs que optam por aplicar seus
recursos em titulos de curto prazo, em detrimestaplicacbes de maior maturidade,
gue por isso tornam-se mais custosas. A hipotegastibilidade financeira de Minsky
(1986) também prevé consequéncias nefastas e ahili@ades no sistema financeiro
resultantes da incerteza. Sendo a incerteza caasati® tantas ineficiéncias, a
intervencao estatal nos mercados faz-se necesSégando Hermann (2009), os p0s-
keynesianos defendem uma intervencéo direta e @tiviastado e a criacdo de bancos
publicos para tal.

Dessa forma, um banco publico surge com a funcawitigar falhas na alocacéo de
empréstimos, suprindo as caréncias por financiameedé longo prazo e recursos a
setores tidos como mais arriscados, mas importgaesa economia nacional. Agem
em segmentos em que existem importantes exterdaeBdpositivas e cujo retorno
publico é superior aos ganhos privados, o que ass&aem penalizados com o
racionamento de crédito pelos bancos privados aaigrque visam apenas o lucro e
capacidade de pagamento do projeto. Outras duasrtenpes funcbes de um banco
publico sdo: fazer o planejamento voluntario dospaiser agente anticiclico na

economia.

84



Bancos nacionais de desenvolvimento, diferentenamteancos publicos, tém uma
definicdo menos precisa e mais controversa. El@emseao desenvolvimento da nagéao,
mas como as necessidades e caréncias se modificemga do tempo e séo diferentes
em cada pais, € dificil delinear o conceito de tommenos generalista. Este capitulo
apresentou algumas definicdes e por fim, optou jpele foi aqui denominado de
abordagem ampla de BDNs. Trata-se de um conceit® dirddmico, como a propria
definicdo de desenvolvimento pressupde.

BDNs devem atuar de forma ativa, impulsionando sedeolvimento inclusive (e
principalmente) em periodos de recessdo econOniites devem agir de forma
anticiclica em prol do desenvolvimento. Tambémedewdar assisténcia a segmentos
importantes, mas nao atendidos pelo setor priveatogcer crédito de longo prazo,
avaliar impactos sociais e econdmicos em seustpsogeatrair investidores cujo papel
para o crescimento econdmico seja importante. aj skes ndo devem ser bancos
passivos, que apenas atendem a demanda por fimemt@s existente. Devem ser
ativos, agentes planejadores da economia e bemdeasteacdo. E mais importante: um
BDN deve ter explicitado em seu estatuto 0 seu comigso permanente com o
desenvolvimento. Para isso, entendeu-se que sute fda recursos deva ser
predominantemente publica e que ele deva agir eisoo@ncia com o Estado em busca
de solucbes para os entraves do pais.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico eigbatende de forma
satisfatoria a todos os requisitos de um bancagqube desenvolvimento. Sua fonte de
recursos sempre foi predominantemente publica. éamente, foi criado com um
adicional temporéario do imposto de renda que sendsti por 12 anos como sua
principal fonte de recursos. Posteriormente, uragueual fixo do imposto de renda lhe
era repassado, juntamente com alguns fundos (catadarinha Mercante, que vigora
até hoje coméundingdo BNDES).

A partir de 1974 passou a receber recursos do BESRASEP, marcando uma nova
fase na histéria do BNDES, que com essa medidappasdeter uma fonte de recursos
mais estavel, contribuindo para um melhor planejdmestratégico de desembolsos e
de fomento a setores econdmicos. Na Constituica®88, ficou estabelecido que 40%
do PIS/PASEP (em 1980, FAT) seriam destinados a®mEMN Atualmente, o FAT
permanece sendo o princigahdingdo Banco.

A historia do BNDES demonstra seu comprometimeaio as demandas nacionais,

a execucao de projetos e planos de governo, edadmino planejamento estratégico da
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nacao brasileira. Seu papel no processo de sub&titde importagdes, no Plano de
Metas, no Il PND, no Plano de Desestatizacao eodostos demais periodos relevantes
da historia brasileira sempre foi central. A crikesubprimeevidenciou a sua funcao

estabilizadora e anticiclica na economia brasileira
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Capitulo 3: Os Acordos de Basileia no BNDES

Introducéo

Este capitulo trata da implementagcédo dos Acordd3adéeia em um banco publico
de desenvolvimento: o BNDES. Serdo apresentadassvisontrarias e favoraveis ao
enquadramento nas regras de regulagao prudenaiah d@nco cuja natureza e fungoes
sao muito distintas das presentes em bancos pewvamerciais, como argumentado no
capitulo 2.

Alguns autores envolvidos no debate citam espeaifente o BNDES, enquanto
outros falam de forma mais genérica de bancos dengselvimento. Contudo, no
altimo caso, sO foram expostas as ideias extemssiaei caso do BNDES, foco da
analise.

O capitulo 3 foi organizado em trés sessfes, aléstadintrodugcdo. A segunda
descreve alguns procedimentos operacionais do BNDE&E&aneira genérica, para que
o leitor tenha uma melhor compreenséo sobre a faenfuncionamento do Banco e
alguns procedimentos internos na analise de finarantos, Uteis para o entendimento
do debate de Basileia.

A sessdo trés é uma resenha critica do debate glan@ntacdo de Basileia no
BNDES, apresentando os argumentos favoraveis eacimst a adocdo do Acordo. A
imposicao de regras pressupde uma relacéo hiecargei poder. Por isso, essa secao
também explora a economia politica do debate, xtudkzando a discusséo interna
entre o corpo funcional do Banco e mostrando dot@spretacdes diferentes de como
ela se deu e o0 que representava no periodo. Pdoa fiaram entrevistados e replicadas
as visdes de dois funcionarios protagonistas natdelPor fim, a sessdo anuncia o
grupo vitorioso sob a otica dos dois entrevistadosessao seis traca consideracdes
finais sobre o capitulo.

2. Breve Descricdo de Procedimentos Operacionais 80DES
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O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico d@abatualmente detém trés
subsidiarias: a recém criada BNDEBnited’®, situada em Londres, e as ja citadas no
capitulo 2, Finame e BNDESPAR, compondo o denonoirfdidtema BNDES. Nesta
dissertacéo, utilizar-se-a apenas BNDES para refeneo Sistema BNDES. Em maio
de 2010, também foi criada a Agéncia de CréditxgoEacédo do Brasil S.A (EXIM
Brasil), uma agéncia que centralizara e ampliaréséercos do governo no apoio ao
setor exportador. Trata-se de uma subsidiariarattelp Banco que sera constituida por
meio da adaptacdo da FINAME e incorporara todaa astrutura existente na Area de
Comércio Exterior (AEX). Paralelamente, o BNDES adstrara o Fundo Garantidor
de Comércio Exterior (FGCE), um instrumento de meta privada que sera
responsavel por prestar garantia as operacdes div Etasil (Apresentacao
Institucional do BNDES — agosto de 2010). O Fluaogs 4 sintetiza a estrutura do
Banco.

Fluxograma 4 : Sistema BNDES

BNDES

Financiamentos delongo prazo

l l l

BNDESPAR FINAME BNDES Limited

. Agéncia Especial
ENDESECrats Financiamento Industrial

Participaces Societarias Producéo e Comercializagido Internacionalizagéo de
pag [de Maquinas e Equipamentos EmpresasBrasileiras
Fonte: Apresentacéo Institucional do BNDES (agdst@010).

O BNDES tem sede no Rio de Janeiro (RJ) e possurajescritorios: em Brasilia
(DF), em Séao Paulo (SP) e em Recife (PE), alémmi@avo escritdrio representativo

em Montevidéu (Uruguafft O Banco é composto por 20 Areas e trés Secretarias

63 A BNDES Limited, primeira subsidiaria internacional do BNDES, éoinstituida em novembro de
2009 como uma sociedade limitada, com capital enatdo de 100 milhdes de libras esterlinas. Trata-se
de umaholding ndo operacional cujo objetivo é “aumentar a Jiside junto a comunidade financeira
internacional e auxiliar de maneira mais efetiva @sipresas brasileiras em processo de
internacionalizac&o ou aquelas que buscam opoade&ino mercado internacional. E também um ponto
de referéncia e de apoio as companhias brasikgilaga possuem presenca global. Outro foco de &uac
da BNDESLimited é fazer a ponte entre investidores internaciopa&s grandes oportunidades de
investimento oferecidas pelo Brasil.” (Valor, 2010)

% O Escritério do Uruguai, objetiva aumentar a repregatividade e apoiar as operagdes do BNDES nos
paises da América Latina e em particular, do Merdcadmum do Sul (Mercosul), permitindo a atuagdo

88



Dentre as criadas recentemente encontram-se: ad@réastio de Risco (AGR), a Area
de Meio Ambiente (AMA), a Area Internacional (AINT)a Area de Capital
Empreendedor (ACE), a Area de Pesquisa EcondmiP&E)A& a Secretaria de Gestéo
da Carteira Agricola (Seagri). O Fluxograma 5 rust atual organizacdo interna do
BNDES.

Fluxograma 5: Organizacao Interna do BNDES

Conselhode
Administracao
Auditoria

Presidente

Secretaria
Geral

- Comeércio Exterior
Area Juridica
Chefe de Gabinete

Vice-Presidente Industrial

Internacional

Diretor 1 Diretor 2 Diretor3 Diretor4 Diretor5 Diretor 6

Planejamento
Capitais

~ ’ o Operacdes Capital L.
Gestéo de Riscos Insumos Basicos P ) < P Crédito Recursos Humanos
Indiretas Empreendedor
Pesquisa Estruturagao " ) ) Secretaria de Gestdo
. . racéa Meio Ambiente .
Econdmica de Projetos AEITTTEER do Projeto AGIR
Secretaria de Gestao
da Carteira Agricola

Fonte: Apresentacéo Institucional do BNDE§o&to de 2010).

Mercado de Tecnologia

Incluséo Social

da Informacéao

Os financiamentos do BNDES podem ser contraidos pgmssoas juridicas
(cooperativas, associacdes, ONGs, fundacdes, emspis agropecuaria, industria,
comércio ou servicos), pessoas fisicas (produtoral,rumicro-empreendedor,
transportador escolar, transportador autbnomo dgar® pela administracdo publica
(municipal, estadual, federal). Sado exigidos dasntts: capacidade de pagamento,
cadastro comercial satisfatério, cumprir a legé&taembiental, dispor de garantias que
cubram o risco da operacao, ndo estar em regimecd@eracado de crédito e cumprir

com as obrigacdes fiscais e previdenciarias (BN2B30).

do Banco junto a empresas e governos da regidmtuito de fomentar negécios e o desenvolvimento
econdmico regional. A ideia é reduzir as assimeipi@sentes dentro do Bloco e intensificar o coimérc
entre os membros do Mercosul.
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O BNDES deve pagar dividendos a Unido, sua comtoota de no minimo 25% do
lucro (ap06s a deducado da reserva legal), segunukiacoo Decreto 2.578/1998 de seu
estatuto. Atualmente o Banco apodia a maior pargesgtores da economia atraves de
financiamentos e, em menor escala, por meio desigges de participacdo acionaria
das empresas e de fundos através da BNDESPAR.

As formas de apoio do BNDES podem se dar atraveésidaominadas operacdes
indiretas e das operacdes diretas. No primeiro,cs&0 as instituicbes financeiras
credenciadas pelo Banco que analisam 0s projetgseeassumem 0s riscos das
empresas. No segundo caso, o risco das operaci@deBMDES e a andalise dos projetos
é realizada pelo seu préprio corpo funcional.

O procedimento interno para a analise e aprovaedpraojetos submetidos sob a
forma de operacdes diretas ao BNDES pode levdi8it@ias. Primeiramente, ha a fase
de engquadramento, em que a empresa envia uma teomsélia (carta consulta),
documento que contém as suas informacdes e detdlhegrojeto que pretende
viabilizar. O Departamento de Prioridades (DEPRIl)aralisa e verifica a sua
conformidade com as politicas operacionais do Baretaborando instrucdes e
recomendagfes ao Comité de Enquadramento e C(EdifD).

Concomitante, a Area de Crédito (AC) e a area cjpmral responséavel pelo projeto
em caso de aprovacao, também recebem uma copatdaconsulta. A AC entrega ao
CEC a classificacao de risco da empresa propoeesee limite de crédito na operacgao,
calculados pela propria area. O CEC, composto palperintendentes de todas as
areas, decide pela aprovacdo ou ndo do projetm €ga negado, a secretaria do
Comité envia uma carta a empresa comunicando a&ieci

Caso seja aprovada a carta consulta, se iniciaeada analise, em que a empresa
recebe a carta de enquadramento e prepara o peojet@s dados necessarios. A area
operacional responsavel faz a analise e visitar@getps, negociando com o cliente os
termos do financiamento. Ela elabora um relatégoadalise, que € enviado para a
aprovacao da Diretoria do Banco, quando se initéaade aprovacéao.

Caso o projeto seja negado, o Gabinete da Presadé@®) envia uma carta a
empresa comunicando o indeferimento. Em caso devagdio, se inicia a fase de
contratacdo, liberagcdo e acompanhamento, em queea aperacional elabora o
instrumento contratual, e libera gradativamenténanciamento, conforme a empresa

apresente demonstracdes de que esta cumprindapas elo projeto. Para tanto, a area
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faz o acompanhamento e comprova a autenticidadeoties fiscais e a efetiva
implementacg&o dos projetos.

Por fim, caso haja algum problema de pagamentompresa pode ir para a
recuperacdo, e posteriormente para o0 contenciostenpo ter as suas garantias
realizadas com o intuito de compensar as perddadoo. O fluxograma 6 resume o

procedimento interno de tramitacdo de projetos.

Fluxograma 6: Tramitacdo de Projetos
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Fonte: BNDES (2010).

2.1. Andlise de Investimentos

Como afirmado no capitulo 2, uma das razfes técmjuoa deu origem ao BNDES
foi a criagdo de nova metodologia de analise desitimentos. As instituicdes existentes
no periodo ou eram instituicdes financeiras quenapexaminavam as informacdes
cadastrais da empresa, ndo avaliando o projeteram Orgdos que prezavam pela
viabilidade, mas néo a rentabilidade do financiaame@ BNDES surgiu para analisar a
rentabilidade econbmica e a exequibilidade dosepysj (Monteiro Filho & Prado,
2005).
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Sao utilizados trés modelos para a analise de tim@&stos de longo prazo no
BNDES: i) analise de crédito da empresa e contooé] ii) analise de projetos; e iii) a
combinacéo das duas abordagens anteriores (MoRithen& Prado, 2005).

A andlise de projeto visa a capacidade de paganwmtam projeto e ndo da
empresa, verificando as possibilidades de sucessentbreendimento, ou seja, a
qualidade do projeto. E averiguada a importancim@&aica e social do financiamento
para o desenvolvimento do pais, objetivando supe@rtos de estrangulamento” da
economia e contribuindo para a eclosdo de novasesetEssa analise é utilizada em
projetos de grande porte ou projetos auto-susteistédinanceiramente. Também é
fundamental no caso de financiamentos cujo objefva promocdo de mudancas
estruturais no pais (Monteiro Filha & Prado, 2005).

A andlise de crédito é mais superficial do que gmigetos, pois ndo examina a
qualidade da base técnica do empreendimento ospectas de competitividade do
setor/empresa. Ela qualifica o tomador de créditavéds de dados financeiros e de
balanco, estabelecendo limites ao crédito que seredido e elaborando uma
classificacdo deating da empresa. Para isso, utilizam-se dados disgenivepresente
e informacgdes do passado da empresa, confiandaaestabilidade no futuro. Ou seja,
a andlise prospectiva de pagamento da empresalizadeautilizando-se os dados
contabeis passados, confiando que eles apresentartrajetoria semelhante no futuro.

O rating obtido pela empresa a qualificara ou ndo a codoeds empréstimo, e o
limite de crédito determinara a exposicdo que o BRPera caso a financie. Trata-se de
uma metodologia muito utilizada em operagcfes ddaamridvel, na qual limites de
crédito devem ser especificados, e também em fimaentos a exportacdo, mas
insuficiente para a analise de projetos de grandde pe importancia para o
desenvolvimento (Monteiro Filha & Prado, 2005).

A terceira metodologia avalia a factibilidade dojpto e orating e limite de crédito
da empresa. Ou seja, a qualidade do projeto e peatdividade da empresa/setor séo
examinadas concomitantemente a analise contalbatiancos financeiros. De acordo
com Monteiro Filha & Prado (2005):

Esse equilibrio entre o mérito do projeto eating da empresa expressa o
papel do BNDES, como uma instituigdo comprometiold @ promogéo do

desenvolvimento, mas consciente de sua respomsadslii como
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administradora de fundos de poupanga compulséris tabalhadores

brasileiros (p.190).

3. O BNDES e o0s Acordos de Basileia

Como afirmado no capitulo 2, 0 BNDES € um bancdigpdillle desenvolvimento e
por isso, possui fungdes muito distintas das olbsiaxw em um banco privado comercial.
Apesar de suas particularidades, todos os bancoercmis e de desenvlvimento
brasileiros, sem distin¢do, foram enquadrados @&, a adaptar-se aos Acordos de
Basileia | até 1998, prazo em que o Acordo entrmiavigéncid® Em 9 de dezembro
de 2004, o BCB estabeleceu um cronograma de impkaigéo dos Acordos de Basileia
Il para todos os bancos estabelecidos no®paispartir de Julho de 2008, as novas
regras do Acordo de Basileia entraram em vigor rasiB

Como visto no capitulo 1, sdo muitas as criticagidas a tais Acordos. Esta se¢édo
objetiva apresentar argumentos favoraveis e caograrimplementacdo dos Acordos de
Basileia em um banco peculiar: um banco de deseinvehto nacional. Conforme sera
discutido, os que acreditam que Basileia ndo devaicada ao BNDES, temem que a
natureza e forma de atuagcdo do Banco sejam mathBcaA terceira subsecao
apresentara o contexto em que se deu o debate BEBMN 0 que ele incutia no
periodo.

3.1. Argumentos contrarios a implementacdo dos Acdos de Basileia no
BNDES

Monteiro Filha & Prado (2006) criticam a atual kgtdo sobre supervisédo
bancéria, que ndo qualifica as funcdes de um balcalesenvolvimento e nao
reconhece as especificidades do BNDES como barssadwatureza. Dessa forma, nas
resolucdes do BCB e do CMN, o BNDES pertence a raesategoria que bancos
multiplos, bancos comerciais, entre outros. Osraatafirmam que o enquadramento do

BNDES é um equivoco por duas razdes: i) ele ndocarom com bancos comerciais,

% Resolucéo 2099, de 17 de agosto de 1994.
% Comunicado 12.746. Posteriormente, 0 Comunicadd3¥6de 27 de Setembro de 2007, ajustou o
cronograma de implementacao, estendendo-o até 2012.
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agindo de forma complementar a eles e em segmelgsgrezados pelos bancos
privados; e ii) o BNDES néo incorre em riscos dgaBide depdsito e ndo apresenta
possibilidade de disseminar o risco sistémico.

Um dos papéis de um banco como o BNDES, como j&adio, € atuar como
financiador de investimentos em setores econdongoessao penalizados, nos quais 0
setor privado ndo possui interesses. De acordoMonteiro Filha & Prado (2006), os
bancos de desenvolvimento atuam em segmentos s, gqlevido as falhas de
mercado, a presenca dos bancos privados € insuéae inexistente.

Essa argumentacdo € endossada por Sobreira & Ze(2007) que afirmam que a
funcé@o de bancos de desenvolvimento é financigetmem que os ganhos sociais sdo
superiores aos privados, de forma complementaéi@ &g mercado. Essas sao, como ja
argumentado no capitulo 2, areas de maior risowerteza, mas que em muitos casos
sdo fundamentais ao desenvolvimento do pais. Rortaaturalmente estardo presentes
dentre as atividades de BDNs operacdes de maaw, ni®is elas sdo parte da propria
natureza de um banco com essas caracteristicas.

Sobreira & Zendron reconhecemRisk in an inherent part of the national
development banks’ activitiegp.8). Sobreira (2008) também salient®ne of the
principal functions of the development banks ig floicus is the assumption of risks in
sectors with important positive externalities famoaomic developmén(p.7). O autor
conclui que isso implica na necessidade de sersmgnuelvidas estratégias distintas de
controle de risco entre bancos de desenvolvimebtmeos comerciais.

Em relacdo ao segundo ponto destacado por Monkiha & Prado (2006),
Sobreira (2008) afirma que bancos de desenvolvimmeab instituicbes em geral
publicas ou com urfunding primordialmente publico, e que ndo operam o siatdm
pagamentos da economia. Esse é o caso do BNDHSS, ®gursos ndo sao captados
junto a populacéo, ou seja, ele ndo reacEEsitos a vista. Como j& afirmado, ele é um
banco publico, cujo capital é advindo basicamerdgerepasses do governo e da
aplicacao de recursos pertencentes a fundos idstitypelo Poder Publico. Ou seja, sua
estrutura de balanco, ativos e passivos, diverdestaocialmente da dos bancos
comerciais: concentra grande quantidade de emm@stile longo prazo e nao recebe
depositos a vista. Essas sdo diferengas cruciaasiministracdo de riscos de um banco
de desenvolvimento e despertam 0 questionamentwaack adequabilidade dos

Acordos de Basileia a um banco com essas cardictasis
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Gouveia (2008) afirma que o BNDES né&o tem credexésrnos (depositantes) além
do Tesouro Nacional e ndo capta recursos no merdadoapitai$’ Ela enfatiza:
“Exigir provisdes de capital para essas institusctepresenta uma falacia légica do
processo de implementacdo de Basileia II” (p. Agumenta que isso reduz a
capacidade de financiamento do Banco a empresasse@ comprime 0S Seus
desembolsos ao desenvolvimento nacional, comprowhetseu importante papel para o
pais.

No capitulo 1, foi afirmado que um dos objetivos rdgulacdo prudencial é a
protecdo do sistema de pagamentos, e a estratégiAabrdos de Basileia € imputar
aos bancos responsabilidades pelo capital de tesceVlas, o BNDES nao recebe
depaositos a vista: “ (..development banks are not authorized to acceptsiispand as
such are not subject to systemic risk, a fact thakes Basle Il in principle innocuous
for these institutioris(Sobreira, 2008, p. 11). Ou seja, 0 autor argumene nao existe
a possibilidade de um banco como o BNDES dissenaimesco sistémico, pois ele nao
opera o sistema de pagamentos da economia. Um sumzrnolume de capital de um
BDN é um problema fiscal e ndo um problema de naerca

As decisfes de expansao da capacidade de empresinuon BDN ndo passam por
uma avaliacdo de instituicbes privadas ou de agedspositantes na economia
(confianca do publico), mas por decisfes das alsdes fiscais do pais, em geral,
pouco embasadas na vulnerabilidade da instituigésanalises de seu risco de crédito
(Sobreira, 2008). Os aportes do Tesouro Nacionak 2008 e 2010, descritos no
capitulo 2, sdo um exemplo de como sédo tomadascasdds das autoridades fiscais do
pais quanto a necessidade de expanséao de finamt@antke bancos publicos.

Como aprofundado no capitulo 1, regulacdo prudeméa deve ser confundida
com administracdo de riscos. Toda e qualquer em@@sinistra riscos, apesar de néo
estar sujeita a riscos sistémicos no conceito ddatasta dissertacddOs Acordos de
Basileia sdo um instrumento de regulacdo financeitana forma de conter o risco
sistémico, 0 que os torna indcuos para empresagneisd instituicbes que néo
disseminam tal risco. Ou seja, a implementacdocAdosdos de Basileia em um banco
qgue, por suas caracteristicas e natureza, naoseg@#do ao risco sistémico nédo

eguacionara a instabilidade do sistema financeiro.

®7 A frente nesta secdo serdo tracados comentétios essa afirmacéoequivocada de Gouveia (2008).

% Recordando do capitulo 1, tem-se que: “Risco rsist® refere-se a possibilidade de que um choque
localizado em algum ponto do sistema financeirospose transmitir ao sistema como um todo e,
eventualmente, levar a um colapso da prépria ecaidq@arvalho, 2005a).
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Cabe salientar que Sobreira (2008), Sobreira & #en@007), Monteiro Filha &
Prado (2005), ndo defendem que um banco de deseneoto ndo deva administrar
seus riscos, mas sim, que deveriam ser usadossontébodos de administra-los,
coerentes com as atribuicdes de um banco desseezamtdministracdo de riscos €
diferente de regulacdo prudencial. Como ja defengidlos autores, os Acordos de
Basileia ndo sao apenas uma forma de administrdedoisco e ndo trazem um
tratamento especifico as singularidades citadasrdBDN.

Monteiro Filha & Prado (2005) acrescentam que nd@nas o BNDES nao esta
sujeito ao risco sistémico, como pelo contrariodga@ontribuir com a reducdo de
instabilidades na economia ao detectar e corrageduilibrios.

Associada ao papel de auxiliar na estabilidade Goaa, se encontra uma funcéo
fundamental de um BDN, segundo a abordagem am@dds definida no capitulo 2:
a de ter uma atuacdo anticiclica na economia. Csatientado ao longo do capitulo
anterior, 0 BNDES se adequa plenamente a esseitmace recente crise dmbprime
evidenciou a sua importancia, junto com outros bsnuiblicos, na sustentacdo do
nivel de atividade econémica e de emprego, condedempréstimos e incentivando
investimentos em um periodo de forte preferéncidigoidez dos bancos comerciais e
empossamento de moeda legal. Agindo de forma coftliaa, 0 BNDES contribuiu ao
longo de sua histdria para uma maior estabilidadesidtema financeiro. Nesse
contexto, Sobreira & Zendron (2007), destacaramimportante argumento contra a
implementacdo do Acordo de Basileia no BNDES: a-gelicidade de seus
coeficientes.

Foi estudado no capitulo 1 e empiricamente obsergarh a crise deubprime que
apesar da pro-ciclicidade dos coeficientes de aapitfazer sentido
microeconomicamente para 0s bancos, macroeconomitang indesejavel. Quando
uma estrutura proé-ciclica é aplicada a um bancaoc@®BNDES, cujo papel anticiclico
é fundamental para a economia brasileira, uma sendtiais apurada de possiveis
mudancas na sua atuacao e natureza se torna intpo@ se adequar aos Acordos de
Basileia Il, as suas acdes anticiclicas podem i§ieulthdas em um periodo de crise,
quando h& uma elevacgéo nos requerimentos de cepigados. BDNs devem ter maior
autonomia para apoiar empresas e setores que tdaganvolvimento ao pais e que em
periodos de reducdo na atividade econdmica incibercrescimento da economia
(Sobreira & Zendron, 2007).
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O BNDES incorre em diferentes riscos com 0s quaiga® bancos comerciais ndo
se defrontam e que ndo sdo ponderados pelos Acdad8asileia. Risco politico, ou
seja, o risco de que o Estado intervenha de fongevida nas suas fungdes, reduzindo
a sua eficiencia ou expondo-o a tomadores meno$ficados, pode ser mais
importante para um banco dessa natureza do quee® de mercado, por exemplo. E
isso é intrinseco ao funcionamento de um bancoiquidUma alternativa para coibir
esse risco é a criagcdo de oOrgaos externos de madifoe proibam a intervencao
ilegitima de autoridades hierarquicamente supesiore

Segundo Castro (2009), para uma operacao ser alaromaBNDES, ela passa por
muitas instancias e a analise dilui-se entre oa@upcional. O lado positivo disso é
que a instituicdo € protegida de possiveis fraym@sagentes individuais. O lado
negativo é que a responsabilizacdo difusa pode ges politicos para um banco

publico. Segundo a autora:

(...) pode “abrir uma porta” para o risco politiayy melhor dito, criar a
possibilidade para influencia politica nas decis@esalocacédo de recursos.
Este é um problema relevante para bancos publioggeeal e mais grave em
anos eleitorais. H4 sempre um desafio da burocrdeiccomo evitar o
favorecimento de grupos de interesse ou de em castyemos, por
influencia politica, aprovar projetos que comprameta sustentabilidade

financeira da instituicdo no longo prazo (p. 188).

Nenhuma das abordagens de risco previstas nos dscdedBasileia Il € adequada a
um banco de desenvolvimento, que possui idiossiaga a possibilidade de mitigar
determinados riscos através de suas caracterigtsgi#sicionais ou das caracteristicas
de seu tomador de crédito. O BNDES, por exempldemmlocar os seus devedores no
Cadastro Informativo de Créditos nao-Quitados daorSePublico (CADIM),
impossibilitando qualquer futuro financiamento pcdl da empresa inadimplente.
Apenas agéncias de desenvolvimento e bancos davoésmento detém esse poder
institucional (Monteiro Filha & Prado, 2006). Oyaseas possibilidades alternativas de
mitigacdo de riscos, peculiares a esse tipo détuigsto, ndo foram previstas pelo
Comité de Basileia, que n&o atentou para as pktidades de bancos de
desenvolvimento. Tampouco foram focos de aten¢adsCip.

De acordo com Castro (2009), ha uma visao entrei@sonarios do BNDES de

qgue os niveis de inadimpléncia na instituicdo s#rds porque existe uma relacdo de
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dependéncia por parte de empresas que captamagaadongo prazo e que preferem
renegociar sua divida com o Banco antes de sujarsgn cadastro e terem dificuldades
futuras de contrair empréstimos na unica instituipéasileira que opera o crédito de
longo prazo. Portanto, por esse argumento, o ded®NDES seria inferior ao de outros
bancos comerciais.

Castro (2009) também aborda outra vantagem na &dragéio de riscos que um
banco de desenvolvimento detém: a possibilidadapaargdo do governo, de repactuar
acordos, passivos cruzados, nao precisando seéaswgeioscilacdes de curto prazo da
economia. O apoio as exportacfes para paises mesados, mas estratégicos ao
Brasil, ttm um menor risco em bancos publicos d® euwm privados, pois o préprio
governo se encarrega de prover a garantia ou glismyos termos de pagamento em
caso de inadimpléncia.

As agéncias deating, foco de critica aos Acordos de Basileia Il e ¢batidas no
capitulo 1, tornam-se ainda mais controversas qualadsificam o risco de um banco
de desenvolvimento. Como afirmado por Monteiro &ilk Prado (2006): “(...) a
natureza do processo de avaliacdo de risco deg8asias € pouco util para politicas de
desenvolvimento, uma vez que essas hao tém portivabjeeagir a questdes
conjunturais, mas promover mudanca estrutural gcenento em prazos mais longos”
(p. 414). Ou seja, as classificacfes das agéneiestidg sdo fundamentadas em dados
puramente econdmicos. Tais agéncias ndo tém esgert fazer avaliacdes estruturais
ou de impactos sociais, ambientais ou de longoopr&s economias, fundamentais
guando se trata de um banco de desenvolvimento.

Um temor de Monteiro Filha & Prado (2006) € quenalige de investimentos do
BNDES, atualmente exercida sob as trés abordagengtidas na secéo 2.1 (analise de
crédito, analise de projetos e a combinacdo dos adérios), sofra modificacdes que
tornem determinante apenas uma abordagem: a anéliseédito. Monteiro Filha &
Prado (2006) acreditam que o BNDES ser submetidgras semelhantes a de bancos
comerciais pode prejudicar as analises e a corwedsacrédito a empresas que
porventura apresentem projetos meritorios, massitlzecdo derating mediana.
Defendem que sob as trés abordagens, o BNDESl#quéls preocupacdes dding e
capacidade de pagamento das empresas, com o0 meérpioojeto. Ou seja, 0 Banco
mostra-se comprometido com a boa gestao dos recdssBAT concomitantemente as
suas obrigacdes de promover o desenvolvimento ido @, a analise de crédito tornar-

se a mais relevante ou a Unica forma de analisgetps, os autores sédo enfaticos em
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afirmar que o BNDES *“perdera significativamente siiaacdo como instrumento do
Estado brasileiro na promocao de suas politicakedenvolvimento”. (p. 423).

Sobreira & Zendron (2007) concordam que um bancaeatenvolvimento deva
avaliar ndo apenas o retorno financeiro dos prejetnas também os impactos
econdmicos e sociais do investimento. PerformaneBcgéncia sdo importantes, mas
crescimento e desenvolvimento do pais ndo devenprsteridos nas andlises de
investimentos.

Outro ponto critico destacado por Castro (2009plré&ra & Zendron (2007) e ja
discutido no capitulo 1, sdo os ajustes de capéhis prazos dos ativos, exigindo-se
maiores volumes de provisbes para financiamentosnaeiridade mais longa. Em
BDNs isso é particularmente problematico, pois, @ama das funcdes de instituicdes
dessa natureza € o empréstimo de crédito de lomgpo,pa sua atuacdo fica
comprometida com as novas exigéncias. Segundo tiweau a caréncia desses
financiamentos pode gerar maior instabilidade dtesia financeiro, pois sem esse
crédito de longo prazo, as unidades especulativat anesmo Ponzi, descritas por
Minsky (1986§°, podem aumentar sua participacdo na economiatugasopaliativa
dos agentes é a busca por sucessivos empréstincostdgrazo, na expectativa de que
eles sejam constantemente renovados, de formac@fan como um empréstimo de
longo prazo.

Castro (2009) atenta para outra peculiaridade maaale atuacdo de bancos de
desenvolvimento que pode representar uma dificeldsal adequacdo ao Acordo de
Basileia: a concentracdo de recursos em segmentw®micos e em empresas. O
planejamento estratégico governamental, em diveitzacOes, prevé grandes volumes
de financiamentos a alguns setores por periodo®rdpo determinados, visando o
desenvolvimento nacional. Essa concentracdo sSepmike gerar uma concentracdo de
firmas, pois had segmentos com estrutura oligopdéizaA ndo diversificacao,
teoricamente, expde o BDN a maiores riscos. Pelwrdcde Basileia, a consequéncia

%9 Minsky (1986) afirma serem trés os diferentesrjosafinanceiros praticados pelos agentes tomadores
de crédito: i) unidadebedge financeem que as receitas esperadas no projeto a searwci@to sdo
superiores as obrigacées (juros somado ao prin@palcada periodo; ii) unidades especulativas, @ g
as receitas esperadas sao inferiores ao principphdo aos juros, mas capazes de pagar 0S juros,
evitando que a divida se eleve. Nesse caso, toseamecessarios novos empréstimos para pagar o
principal; e iii) unidades Ponzi, em que as rese#fsperadas ndo sao capazes de pagar sequersodguro
divida, tornando necessario mais endividamentos pagar a divida inicial. Nos dois Ultimos casas, o
agentes estdo a mercé das intempéries do mercahadiro, pois dependem de novos empréstimos.
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de maiores riscos de uma carteira pouco diverddigaa maior provisdo de capital, o
que pode prejudicar as fungdes do BDN.
Sobreira e Zendron (2007) resumem o0s argument@sapados nesta subsecao

com a seguinte afirmacéao:

(...) the mission of [National Development BankdpBNis conceptually
incompatible to a market-based regulation because nature of NDB is
different than that of market-based barfs17).

3.2. Argumentos favoraveis a implementacdo dos Aadws de Basileia no
BNDES

Sobreira & Zendron (2007) reconhecem que atualmleatama pressao para que
BDNs adotem os Acordos de Basileia Il. Eles afirmgae dentro da ideologia
neoliberal descrita no capitulo 2 (se¢éo 4.3) guz os BDNs ao redor do mundo vém
aderindo, a captacao de recursos no exterior eneosados de capital por parte desses
bancos torna-se uma importante alternativafuteling Como afirmado, um Estado
mais forte e intervencionista foi sendo gradativaimaelesmantelado durante a década
de 1990 na maior parte dos paises. Nessa l6gieatigunou-se o papel dos BDNs e sua
estrutura déunding,exigindo-se que eles se adequassem ao novo coltdikerassem
recursos para acoes publicas mais pontuais em@thycsaiude etc.

Segundo Bergamini Junior & Giambiagi (2005), ossddéicordos de Basileia
representaram um grande progresso na estabilidedeéira, e a opgao pelos paises de
se adequarem a eles € uma demonstracdo de congworoi® 0S recursos geridos e
com 0s riscos operacionais, além de permitir unt@dumaior insercao da instituicao
no mercado financeiro internacional, em consonacmia a visdo neoliberal de BDNSs.
Ao se adequarem aos Acordos de Basileia, os BDNsir@in maior credibilidade no
mercado, facilitando suas captacfes externas deadivCastro (2009) afirma que a
adesdo aos Acordos de Basileia Il passou a serselm de qualidade’, inclusive para
atrair recursos de mercado (...)" (p. 156).

Apesar de Bergamini Junior & Giambiagi (2005) rdemrerem que o BNDES é um
banco com peculiaridades, e que, portanto, deveagaliado pela sua gestdo de

administracédo de riscos concomitantemente a swadmss@nvolvimentista, afirmam:
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O BNDES néo se confunde com uma agéncia de fomeotodiversos

motivos: ndo tem as restrigbes aplicaveis a umac@écom relagdo a
captacdo de recursos de mercado (ou seja, é urn bahado, de fato e de
direito, para a intermediacéo financeira); deténa wstrutura de capitais
bastante alavancada; e pode contribuir para aaaméiu sofrer, de forma
potencial, os efeitos de uma crise sisttmica, mes@o possuindo
depositanted (p.34).

Portanto, os autores julgam possivel o BNDES dissano risco sistémicapesar
de néo receber depositos a vist@\creditam que os Acordos de Basileia estabelatera
“principios abrangentes, pertinentes e indispensaze adequado cumprimento do
dever fiduciario” (p.32). Caso o0 Banco tenha entavia captacdo de recursos no
mercado de capitais, deve mostrar-se capaz de avitdusao de uma crise sistémica.
Mencionam a sua discordancia em relacéo a visddageiro Filha & Prado (2005),
argumentando que o fato do BNDES ser um instrumeatexecucao de politicas do
governo, nao o torna blindado de riscos e queaptwt regras prudenciais devem |he
ser aplicadas.

Eles afirmam que os oOrgaos financeiros multilasgraipesar de ndo seguirem
formalmente o Acordo de Basileia, possuem pratiasdministracdo de risco muito
semelhantes e convergentes com as diretrizes dalé\co

Baseando-se em dados sobre a composicaturting do BNDES, os autores
destacam que 0s seus recursos sao predominantemienterceiros (sejam eles
provenientes do FAT, Tesouro ou do sistema finaoceiternacional e agéncias
multilaterais), o que torna essencial praticasalgd-sustentacdo econdmico-financeira
que vem balizando a sua atuacado crediticia” (p.I36h é fundamental para manter a
transparéncia na gestdo dos recursos publicos eess@ a recursos dos mercados
financeiros e de agéncias multilaterais. Por firecpnizam regras formais de regulacéo

prudencial, mas reconhecem que ndo haja necessililde serem idénticas aos

0 “Uma agéncia de fomento é estruturalmente diferelet um banco de desenvolvimento, por motivos
que justificam as restricdes que lhe sdo aplicaglasesta ligada diretamente ao orgamento pubkco d
entidade patrocinadora, estd impedida de mobilizemente recursos no mercado financeiro e pode
estar relativamente descompromissada com a susilel#tde econdémica-financeira de suas operacdes de
crédito.” (Bergamini Janior & Giambiagi, 2005, pl,ota de rodapé original do texto).

1 No periodo em que o0s autores escreveram, apenadcaslos de Basileia | haviam sido
implementados. Instituicdes multilaterais como BBanco Mundial e, bancos de desenvolvimento como
0 Asia Development Bank, Korea Development Bank SDEngapura, China Development Bank nao
aderiram aos Acordos de Basileia |. Para maiorésigs de como o Banco Mundial gerenciava seus
riscos, ver International Bank for Reconstructiod ®evelopment (2003)
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Acordos de Basileia, desde que atendam as mesmeisizés gerai$’ Ou seja,
defendem uma posicédo relativamente dubia, poisgmamente sdo favoraveis aos
Acordos de Basileia e, em um segundo momento, afirque o BNDES nao precisa
seguir o Acordo desde que siga uma regulacéo pecied@om as mesmas diretrizes.

Castro (2009) afirma que o grupo a favor da implaagio de Basileia no BNDES
vislumbrava nos Acordos a possibilidade de dissagdio de uma cultura de controle de
riscos na instituicdo. Segundo a autora, argumargavque o fato dos Acordos de
Basileia Il permitirem a construcdo de modelosrimde de administracdo de riscos,
tornaria possivel que o BNDES construisse seugipsdmodelos, compativeis com as
suas peculiaridades. Eles também afirmavam que 8 EBCbastante flexivel e
compreensivo quanto as singularidades apresenpat@BNDES. Seria, dessa forma,
um falso temor o do Banco néo ter um tratamengreliiciado.

Segundo Castro (2009), apesar de ser muito impebefxe o BNDES dissemine o
risco sistémico, ndo € teoricamente impossivels gté possui relacbes com outros
bancos, que repassam, através das operacOesadsdiparte do seu crédito a linhas
especificas, em geral para operacdes menores. fiil@a ague apenas bancos com
substanciais passivos de curto prazo, muito peguenalependentes do BNDES
poderiam, com a insolvéncia do Banco (caso estesa@osocorrido pelo Governo),
também ir a faléncia. Se isso acontecesse, diftitmhaveria uma queda na confianca
do publico e um aumento de corridas a bancos slidaracteristica de uma crise

sistémica. Em suas palavras:

Em suma, independente de o banco atuar somenteoperacdes diretas,
somente com operag@es indiretas ou com ambos, mio-de-vista tedrico
ndo é impossivel que BD’s [bancos de desenvolviojemie ndo captem
depdsito a vista, mas sejam grandes repassadorescgiesos para outros
bancos, tornem-se fontes de risco sistémico noidseritadicional, mas
somente de forma indireta (Castro, 2009, p. 152-153

De acordo com Castro (2009), o mais provavel é wua crise de liquidez ou
faléncia de um BDN gere uma escassez de recungiosaenas condicdes de crédito da
economia, ou seja, uma crise do crédito ofertadmtuio, isso nao levaria ao risco

sistémico. A insolvéncia de um BDN representa maisrisco fiscal do que um risco

2 Os autores vao além em seu artigo, propondo niovass de regulacédo e administragéo de riscos.
Ver: Bergamini Junior & Giambiagi (2005).
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sistémico. Por haver risco fiscal, ela acredita@g8DNs devam ser regulados, mas de
forma a n&o prejudicar as suas funcdes. Defendeogukcordos de Basileia Il, se
tornaram mais uma forma de administracéo de risdogas praticas de gestao do que
um instrumento de regulacdo prudencial propriameitte além de serem bastante
flexiveis. Portanto, mantendo um constante dialmmgo o BCB, néo seria prejudicial a
miss&do do BNDES se adequar aos Acordos de BaSileia.

O Quadro 6 sintetiza os argumentos favoraveis etramos acerca da

implementacéo dos Acordos de Basileia no BNDES;rdes nas duas subsecdes.

'3 Castro (2009), atualmente gerente na Area de Gest®Risco criada no BNDES, afirma que o Banco
possui um didlogo intermitente com o Banco Cenftd. da exemplos da flexibilidade do BCB com o
BNDES. Afirma que alguns pleitos do Banco forammdigos (ver apéndice 2), mas admite que um
importante pleito, em relacdo ao FAT Constitucipf@l contrario aos interesses da instituicao. rAfr
“Quando da implementacdo de Basileia |, 0 BNDESiaentou pelo uso do FAT Constitucional como
capital. Isto porque o fundo pode ser consideragioinstrumento quase-perpétuo de divida, ja que
pagamentos do principal s6 podem ser exigidos emdicdes muito especiais (caso se comprove que,
mesmo com todos os recursos do FAT Especial, oskdind da Fazenda ndo tenha recursos para fazer
face ao Seguro Desemprego, como ja explicado)ef@bplo Banco era de que, se ndo fosse considerado
como Capital de Nivel I, ao menos que fosse cormitecomo um ‘instrumento hibrido de capital’. Isto
permitiria a0 BNDES usar os recursos do FAT Camstihal em um valor de até 100% do Capital de
Nivel | (algo entre R$ 22 a R$ 24 hilhdes). TodavidBanco Central determinou que o referido Fundo
fosse classificado como ‘divida subordinada’, o tamebém constitui Capital de Nivel Il, mas limigus

uso a 50% do capital de Nivel I. Como o estoqu&Ald é superior a R$ 100 bilhdes, ha, digamos, um
‘desperdicio’ de recursos grandes para capitala&gio” (p. 195).
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Quadr

0 6:

Quadro Sintese dos Argumentos Contrarios e Favoraigao Enquadramento do BNDES nos Acordos de
Basileia

Argumentos Contrarios:

Argumentos Favoraveis:

1) O BCB néo reconhece as idiossincrasias de um,BDN
enquadrando todo e qualquer banco, indiscriminadtemea
mesma regulacéo de Basileia.

1) Como Basileia Il é flexivel e permite a consémgle modelog
internos de administracéo de riscos, o BNDES podstouir seu
proprios modelos, compativeis com sua naturezelié. B

2) O BNDES néo recebe depdsitos a vista, dessafném
incorre em riscos de fugas de depdsitos e porteit@apresenta
possibilidade de disseminar o risco sistémico.

2) O BNDES é um potencial disseminador de risd@sigo e
por isso deve se adequar ao Acordo.

3) BDNs agem de forma completar a bancos comereiiiando
em areas com externalidades positivas ao desemarti.
Operag6es de maior risco fazem parte da sua naturez

3) O BNDES utiliza fundamentalmente dinheiro dedeps e pog
isso deve ser transparente em sua gestéo de reeuasininistral
Seus riscos.

4) O BNDES é um banco publico, com estrutura deate
passivos muito diferente da de bancos comerciais.

4) Outras instituigdes financeiras multilaterajgesar de ndo
seguirem Basileia, possuem praticas de administrdg&iscos
muito semelhantes ao Acordo.

5) O BNDES deve administrar risco, mas gestédosiosi &
diferente de regulacdo prudencial e de Basileia.

5) O BCB é flexivel as singularidades do BNDES & seus
pleitos.

6) O BNDES contribui para a estabilidade da ecoadasileiral
tendo um importante papel anti-ciclico. Os coefitgs pro-
ciclicos do Acordo de Basileia séo, portanto, inpativeis com
natureza do BNDES.

6) A adesdo dos bancos ao Acordo de Basileia éegfuo tle
qualidade" no mercado. Com a atual presséo par8Qhs
frecorram a outras formas fiending, como o mercado de capit
e captacOes externas, o enquadramento em Basileia €
fundamental.

r

il

7) Os Acordos de Basileia ndo prevéem riscos que sa
fundamentais ao BNDES, como o risco politico, p@meplo.

7) Basileia Il € mais uma forma de administragdast® do que
regulacdo prudencial, portanto 0 enquadramentoNIDEES ao
Acordo nao prejudica suas funcgdes.

8) Os Acordos de Basileia Il tampouco prevéem sutemas dg
mitigacdo de riscos e de repactuacéo de acordosanoes
publicos dispdem.

9) Agéncias deating ndo tém expertise em fazer avaliagdes
estruturais ou de impactos sociais e ambientaislafimentais na
avaliag@o de BDNSs.

10) Os Acordos de Basileia podem tornar mais relkeva
andlise de crédito dos financiamentos, fazendoguemn

BNDES perca as suas caracteristicas de promotor do
desenvolvimento.

11) Uma maior proviséo de capital para financiawede maior
maturidade prejudicam o BNDES, conhecido por seus
empréstimos de longo prazo, trazendo maiores iitisitades a
economia.

12) Carteiras de crédito pouco diversificadas sfsideradas
mais arriscadas e o Acordo de Basileia as penaizatudo, um
BDN deve em muitas fases de desenvolvimento do pais
concentrar recursos em empresas e segmentos ecosomi

Fonte: Elaboragé&o prépria

S

3.3. Breves Consideracdes sobre o debate

Vale ressaltar dois importantes argumentos dogesitmntrarios a implementacao
dos Acordos de Basileia no Banco sao: i) o de qBN®ES n&o dissemina risco
sistémico (argumento 2 do Quadro 6) e, ii) a pofi@dade do Acordo em um banco

cujo principal papel € agir de forma anticicliceg(anento 6 do Quadro 6).
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i) Risco Sistémico: conforme visto no capitulo 1, ftegiio prudencial € um
instrumento para conter risco sistémico. Por iséofaz sentido ser implementada em
instituicbes que possam disseminar esse risco.u@ontpela definicAo de risco
sistémico adotada nesta dissertacéo, o BNDES, lsareeodo recebe depdsitos a vista e
que ndo opera o sistema de pagamentos, ndo é uemzipbinstituicdo que possa gerar
instabilidades financeiras. Nao ha possibilidadegahtagio, o Banco ndo depende da
confianca do publico e suas relacdes com as densigiicdes financeiras € bastante
reduzida, ele ndo atua no mercado interbancario.

Neste ponto, é importante fazer um adendo parareselr que apesar do BNDES se
relacionar com outros bancos comerciais por meie dperacgdes indiretas, a
possibilidade de sua faléncia gerar a insolvéneiautras instituicbes € nula, pois ele
nado é devedor de outros bancos e sim credor. Oso®actomerciais aguardam a
aprovacgao dos projetos indiretos e a liberagacedearsos pelo BNDES para conceder
0s empréstimos. Ou seja, esses bancos nédo ténica piadiantar capital aos projetos.
Caso o fizessem, a auséncia desses repasses [elESBibsse em decorréncia de uma
faléncia ou qualquer outra razdo, poderia compremes seus negocios. Contudo,
como afirmado, a pratica de adiantar crédito é rmoo nesses bancos. Ou seja,
diferentemente do que Castro (2009) argumentandefse aqui que iénpossiveldo
ponto de vista tedrico, ainda que indiretamentes qQuUBNDES seja fonte de risco
sistémico.

A argumentacdo de que o BNDES é um potencial disselor de crise sistémica
(argumento favoravel 2 do Quadro 6) e por isso devadequar a normas de regulacéo
prudencial, sejam elas os Acordos de Basileia dtaguegras que sigam as mesmas
diretrizes, como se p6de constatar, ndo esta espoancia com a definicdo de crise
sistémica adotada nesta dissertacdo. Talvez oseautompartilhem a outra definicao
de crise sistémica citada no capitulo 1 (a de Batrtd., 2006), em que se defende que
qualquer crise de grandes proporc¢des pode serdevada sistémica. Essa definicédo foi
considerada equivocada, pois admite que grandemdirsejam geradores de risco
sistémico.

Bergamini Junior e Giambiagi (2005), ao defendegerm o BNDES se adeque aos
Acordos de Basileia argumentando que administsapsi na instituicdo é fundamental
(argumento favoravel 3), confundem administracdoist® com regulacdo prudencial.

Faz-se importante mais uma vez recordar e saliantiia desenvolvida no capitulo 1:
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regulacdo prudencial ndo € sinbnimo de contencacdes, pratica comum a qualquer
firma, mas tem como propdsito coibir o risco sist&m

Os autores contrarios ao Acordo de Basileia calzor que o Banco deva
administrar seus riscos, mas tendo em vista aggaridades de seu balanco. Ou seja,
apesar de serem contra Basileia, sdo favoraveisnietracdo de riscos (argumento
favoravel 5). Como os Acordos de Basileia sdo um@ad de regulagéo prudencial, e a
regulacdo prudencial existe para conter o ris¢éreiso, se 0 BNDES n&o incorre nesse
risco, sua aplicacédo ao Banco parece ser no mimidooa. Depreende-se dos conceitos
de risco sistémico e de regulacdo prudencial qUENDES n&do apenas n&o precisaria
se adequar aos Acordos de Basileia, como tambéneridajue seguir nenhuma outra
norma de regulacdo prudencial, como defendido paygdnini Junior & Giambiagi
(2005). A simples transparéncia nos seus meétodoaddanistracdo de risco seria

suficiente para a boa gestéo dos recursos que @thain

i) Pro-ciclicidade do Acordo de Basileia: como argutaeéa pelos autores que se
pronunciaram contrarios, parece incompativel catuacdo do BNDES uma estrutura
pré-ciclica. Como banco publico de desenvolvimento,de seus papéis, discutido no
capitulo 2, é o de agir contra-ciclicamente, eltado a economia. Contudo, apesar
de estarem em curso no Banco praticas de riscaspas\em Basileia, 0 BNDES teve
recentemente, durante a crise sibprime uma acao incontestavelmente anticiclica,
contribuindo para a rapida recuperacao do nivetidelade.

Dessa forma, poder-se-ia argumentar que a sua duagtbilizadora nao foi
prejudicada pelos Acordos de Basileia. No entardoforme descricdo do capitulo 2,
os aportes do BNDES junto ao Tesouro Nacional fatarordem de R$ 180 bilhdes no
periodo pos-crise e sem esses recursos, 0 Banctenaocalcancado o patamar de

desembolsos que alcancgou, tendo uma contribuicdimuala para a superacao da crise.

Também serdo tracados comentarios sobre dois iampest argumentos utilizados
em defesa da implementacdo do Acordo de BasileBNIDES: i) o de que o BNDES
deve se enquadrar ao Acordo para ter acesso & éottas déunding(argumento 6 do
Quadro 6); e ii) de que Basileia € mais uma formadministracdo de riscos do que

regulacdo prudencial (argumento 7 do Quadro 6).
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i) Bergamini Junior & Giambiagi (2005) defendemexessidade de adequacédo do
BNDES aos Acordos de Basileia caso o Banco opteeppandir a sua captacao de
recursos no exterior ou no mercado de capitaigjcar@omum entre os BDNs na
década de 1990. Ja Gouveia (2007) afirma que o HESNDao capta recursos no
mercado privado de capitais. A autora esta equdaycaois apesar de nao se tratar de
uma captacao vultuosa de recursos, ela existe.

Uma retrospectiva historica dandingdo BNDES desde 2005 (Tabela 1, capitulo
2), aponta para um percentual pequeno advindoadesas externos. Em 2005, ano em
gue esse percentual foi maior, atingiu 10% (sefddalé 6rgaos internacionais e 4% do
mercado). Em 2009, esse percentual foi bastantezice 5%. Ou seja, o BNDES
conta com fontes externas de captacdo, mas elap@&m relevantes para o seu
funding Se elas passarem a ser importantes, como defepdirdBergamini Junior &
Giambiagi (2005), o BNDES pode deixar de ser uncbale desenvolvimento nacional
na abordagem ampla aqui adotada, pois deixarardgnsdanco predominantemente
publico. No capitulo 2, foi argumentada a imporidnde BDNs terem fontes de

recursos publicas.

i) O argumento de Castro (2009) de que é pouco damosBNDES o seu
enquadramento nos Acordos de Basileia, pois atudémes Acordos representam mais
uma maneira de administrar riscos do que efetiveenema forma de regulacdo
prudencial, implicitamente afirma que o Comité desikia pode “jogar essas regras no
lixo”. Isso porque, se elas ndo atendem ao intdgoconter o risco sistémico e
estabilizar o sistema financeiro mundial, ndo a&aitn de regulacéo prudencial e devem
ser repensadas. Levando ao extremo a sua argu@entaiger-se-ia defender que as
empresas também se adéquem aos Acordos de Basiisizzles sdo apenas uma forma

de administracao de riscos.

3.4. A Economia Politica do Debate

Esta subsecado objetiva esclarecer o contexto gmEtin que se deu o debate acerca
dos prés e contras a implementacdo dos Acordosaddei no BNDES. Zendron &
Sobreira (2007), Sobreira (2008) e Castro (20089, fireram parte do debate interno
ocorrido entre o corpo funcional do BNDES no pesiodortanto as consideracdes

tracadas néo dirdo respeito as suas publicacoes.
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Contudo, Monteiro Filha & Prado (2005 e 2006) edaemini Junior & Giambiagi
(2005) eram funcionéarios do BNDES e representavaisi@tupos que polarizaram uma
discusséo interna do Banco. As suas publicacdeansaia Revista do BNDES em
2005, mas o debate se iniciou antes mesmo de pedibdo em que ja circulavam os
seus textos pelo Bancb.

Dulce Monteiro Filha e Luis Carlos Prado eram, edqro do debate, assessores de
Fabio Erber, diretor da Area de Crédito, da Are®@mejamento e da Area Industrial
do BNDES entre 2003 e 2004. Os autores recebemntinos do diretor na elaboracéo
do texto. O presidente do BNDES no periodo erao8dressa, conhecido economista
desenvolvimentista, empossado em Janeiro de 20(3p ido primeiro governo do
presidente Luis Inacio Lula da Silva.

Carlos Lessa defendia ideias desenvolvimentisia® @apel mais ativo do Estado
nos rumos da economia brasileira. Anténio Palonaijstro da Fazenda (2003-2006) e
Henrigue Meirelles, presidente do BCB (2003-20ldgfendiam um projeto mais
ortodoxo de Estado para o Brasil. Lessa criticaymlé&ica monetaria do governo no
periodo, pois julgava o0 modelo de metas de inflagédo ambicioso, o que tornava os
juros demasiadamente elevados. Defendia que umar negiucdo nos juros permitiria
qgue a politica fiscal fosse afrouxada, liberandourgos para investimentos na area
social, por exemplo, pois 0 governo teria um memmargo de juros para pagar (Folha
de S&o Paulo, 2004).

Luiz Carlos Prado, em entrevista concedida pamt@adesta dissertacao, afirmou
gque no periodo do debate havia uma disputa entferedies estratégias de
desenvolvimento. O grupo contrario aos Acordos agl8ia defendia que um banco de
desenvolvimento como o BNDES deveria viabilizar ingestimentos de politicas
industriais, tendo um papel ativo e promovendo agenas crescimento (“mais do
mesmao”), mas desenvolvimento (“mudanca estruturad’pais. O BCB e o Ministério
da Fazenda tinham uma viséo diferente e acreditaysano BNDES deveria ter um

papel mais passivo e agir como um banco de investmm

74Apesar de parecer mais l6gico metodologicament@saptar primeiramente 0s argumentos
favoraveis ao Acordo de Basileia e depois descreyergumentos contrarios, optou-se nesta disdertac
em inverté-los. Isso ocorre, pois a despeito dis t@atos terem sido publicados no mesmo namero da
Revista do BNDES, o de Monteiro Filha & Prado (20@&itores contra a implementacéo dos Acordos de
Basileia no BNDES, é anterior. O texto de Bergandimior & Giambiagi (2005) é uma resposta a ele,
até mesmo citando os colegas que o escreverarertaatio as suas opinides contrarias, como pode ser
visto na sec¢éo 3.2.
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Bancos de desenvolvimento, como visto no capityléé&r como uma de suas
fungbes viabilizar ciclos de investimento. Em degey setores, o crescimento dos
investimentos se da por “saltos”, em “degraus”. Raom periodo, os vultuosos
financiamentos do BDN em um determinado setor pogarecer um desequilibrio e
excesso de exposicdo do banco, mas isso é tenger&ariavel ao longo do tempo
(Entrevista Prado, 2010).

Durante o periodo do debate, vivia-se uma fase ide de investimento em
petroquimica e em papel e celulose. Os Acordos atgldla passaram a prejudicar o
papel do BNDES na promoc¢édo desses investimentoginda grandes volumes de
capital regulamentar para os empréstimos concedi@osno agravante, o Banco
passava por um periodo de baixa capitalizacao A&coslos contribuiam para que 0s
grandes investimentos “batessem no teto” permitidaz Carlos Prado afirmou:
“Basileia ndo estava segurando o risco, mas segoi@amesenvolvimento do pais”. Em
vista dos diversos problemas enfrentados pelo BNDE&e e Luiz Carlos escreveram
o artigo (Entrevista Prado, 2010).

No periodo que Carlos Lessa era presidente do BNBIESazia diversas criticas ao
BCB e a gestdo de Meirelles. De acordo com Pradtvdfsta, 2010), o artigo “ndo era
uma campanha contra o Banco Central”, mas foi pné¢ésido como tal pelo BCB por
conta das constantes criticas do Lessa. Para elesendratava de um debate sobre
projetos politicos, mas apenas um embate entreredifess estratégias de
desenvolvimento.

Segundo Prado (Entrevista, 2010) ndo houve venesdar debate. Apesar de Lessa
ter sido exonerado de sua funcédo de presidenteNd2EB no final de 2004, apoés ter
feito declaracdes publicas contra o aumento dadaxaros praticada pelo BCB, e de
Fabio Erber também ter sido destituido do cargalicetor do BNDES, o Banco nao
passou a agir como banco de investimentos. Atuaémepossui ativo papel no
desenvolvimento do pais. A sua recente capitalizggélo Tesouro (capitulo 2)
contribuiu para que ndo perdesse o seu dinamisnadueeza de BDN, pois 0 aumento
de capital contribuiu para elevar o teto de investitos e para fornecer o capital
regulamentar necessario em Basileia. Contudo, gganthvestimentos podem
representar uma preocupacgao futura para o BNDES cabanco se descapitalize

novamente, declarou Prado (Entrevista, 2010).
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Erber (Entrevista, 2010) discorda da interpretad@&®rado (Entrevista, 2010) sobre
o debate ocorrido. Em seu artigo a ser publicad®edsta de Economia Politica em
2011, Erber (2010) afirma:

(...) a Economia é ontologicamente Politica. Um s#mis propdsitos é
contribuir para a discussé@o dos interesses econ8mjge estdo subjacentes
as teorias sobre o0s objetivos e procedimentos recdados para o
desenvolvimento brasileiro. Ou seja, move-se ndaraotdio da visdo que 0s

conflitos sdo de ordem técnica (p. 1-2).

Erber (Entrevista, 2010) afirmou que o debate acdas Acordos de Basileia no
BNDES nédo era um embate técnico, mas sim um enpmieco. As duas visdes
distintas de estratégia de desenvolvimento e delpmip BNDES simbolizavam duas
visdes diferentes de pais (de um lado a defendiddMpirelles e Palocci e de outro a
defendida por desenvolvimentistas do BNDES).

Para uma melhor compreenséo da analise de Erbeeyista, 2010) € necessario
entender alguns conceitos defendidos por ErberO0j2@b tratar o processo de
desenvolvimento brasileiro contemporéneo. Centealsna analise é o conceito de

convencoes, definidas pelo autor como:

Formalmente, temos uma convencéo se, dada umaggdp#l, observamos
um comportamentoC que tem as seguintes caracteristicas: Gi)é

compartilhado por todos os membrosRjg(ii) cada membro d@ acredita
gue todos os demais seguil@e (iii) tal crenca da aos membrosRigazdes

suficientes para adotar (p.2).

Convencdes de desenvolvimento, por sua vez, sédcamasformacdes estruturais
propostas para a sociedade. Diferentes convengdessgnvolvimento podem coexistir
e competir pela hegemonia. Luiz Inacio Lula da &ifei eleito em 2002 com a
promessa de mudanca. Erber (2010) defende quewrstisde posse do presidente pode
ser interpretado como o reconhecimento do vazixadei pela convencao neoliberal e a
necessidade de uma nova convencdo. Surgiram, deatrggoverno Lula, duas
convengbes distintas: a convengao institucionalisestrita e a convencao

neodesenvolvimentista.
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De acordo com Erber (2010), a convencéo institadista restrita defende o bom
funcionamento do mercado, e sua alocagao de poagamyestimento, como indutor
do crescimento econdmico. Um dos principais topidas agenda positiva dessa
convencao € o compromisso com a estabilidade degrenantida pelo Banco Central,
gue sempre teve autonomia operacional para impkam@das as medidas que julgasse
necessarias para alcancar as metas.

O Ministério da Fazenda, no periodo que era contangar Palocci, também era
adepto dessa convencdo. Todavia, era 0 BCB o pahdefensor da convencéo

institucionalista restrita. Segundo Erber (2010):

A atual estrutura do sistema financeiro brasiléianuito influenciada pela
crise bancaria de 1995 e pela privatizacéo dosdsagstaduais, processos em
gue o Banco Central teve um papel decisivo (...mésma crise levou ao
aprofundamento das atividades de supervisdo dasstinanceiro exercidas
pelo Banco Central (p.ex. a aplicacado das regrad3adéeia), estreitando os
lacos entre as partes. Como toda a agéncia regalanld@danco Central tem
gue manter contato estreito e continuo, formalferimal, com os atores
regulados, formando uma percep¢do comum dos prakleamsolucdes (p.
16).

Convivendo com a convencgao institucionalista restei a ela subordinada, ha a
convencao neodesenvolvimentista. A prioridade dessaencdo é a inclusédo social,
visando uma sociedade cooperativa. Defende-se guawmento da renda familiar,
principalmente dos mais pobres, e investimentogad@rno em construgao residencial
e infraestrutura sao os principais propulsoresrdsacimento econémico. O Estado volta
a ter um papel fundamental no desenvolvimento, bemo os bancos publicos e as
empresas estatais (Erber, 2010).

De acordo com Erber (2010), a convencdo neodesemaitista esta presente
atualmente na Politica de Desenvolvimento Produf®BP)°> e no Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAE)A partir do segundo mandato de Lula e com a
saida de Palocci e a entrada de Guido Mantega mostétio da Fazenda, essa

convencao adquiriu maior poder, mas manteve seel daoadjuvante no governo. As

> Sobre a PDP, ver: Politica de Desenvolvimento @ieal (2010).
8 Sobre 0 PAC, ver: Programa de Aceleragéo do Grestd (2010).
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duas convencgdes coexistiram durante os dois mandatd’residente Lula apesar de
suas agendas exibirem diferentes prioridades arhjigins’’

Feitas as devidas consideracdes sobre as ideiasditids por Erber (2010) e a sua
visdo sobre a recente conjuntura politica, podeesmpreender melhor a sua
interpretacdo sobre o debate acerca dos AcordBsisikia, exposta em sua entrevista.
Ele afirma que naquele periodo o grupo contrar® Awordos de Basileia defendia a
nao submissdo do BNDES ao BCB e implicitamente @vecao institucionalista
restrita. Tratava-se de um embate politico, em ajwocdo das regras de Basileia
simbolizava a hierarquia de poder entre as duaguigdes, com a submisséo do
BNDES. Ao contrario de Prado (Entrevista, 2010 eéo acredita que o BNDES
poderia se tornar um banco de investimento, masagueplementacdo de Basileia
poderia restringir 0 seu tamanho e a sua impodarmintudo, sem mudar as suas
funcoes.

Portanto, o BNDES, de um lado, e o BCB e Ministé@ Fazenda, de outro,
representavam duas convencdes de desenvolvimestititak para a nacao brasileira no
inicio do Governo Lula. Tratava-se de uma lutapgmoder (Entrevista Erber, 2010). As
divergéncias eram evidentes até para a imprens20B o Jornal Folha de S&o Paulo

sintetizava as suas percepcoes:

(...) talvez 0 que mais separe Lessa da atuaiqaoktondmica seja a visdo
do papel do governo no desenvolvimento. Para goegetondmica, ele é
simples. Pode ser resumido pelo termo "Estado adgul: cabe ao governo
garantir o ambiente institucional, juridico e mamondmico adequado para
gue o setor privado invista e gere crescimento. ddonomista heterodoxo
como Lessa certamente néo discorda da tese depgaddis e regras ajudam
0 pais a crescer mais. Mas ndo acredita que is$e, maprefere que o Estado

tenha um papel mais ativo para indicar as diretriimecrescimento.

E nesse contexto, de inicio de governo Lula e dist®ncia de convencdes de
desenvolvimento distintas, que surge o debatenatdo corpo funcional do BNDES
sobre a implementacdo do Acordo de Basileia no @aMonteiro Filha e Prado,
respaldados por Erber, defendem a ndo adocéo dwsidscde Basileia Il no BNDES,

endossando um modelo intervencionista e desenvehtista de pais, com o BNDES

" Para um estudo mais aprofundado das duas conweagdie sua coexisténcia durante o governo Lula,
ver Erber (2010).
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com papel ativo e central no planejamento econdimasileiro, sem ter as suas funcdes
restringidas (Entrevista Erber, 2010).

Bergamini Junior e Giambiagi ndo eram do BCB, tamepodo Ministério da
Fazenda e néo tiveram o respaldo dessas instifujgéi@ escrever o artigo. Contudo,
seus argumentos vao de encontro com o modelo deeregéio institucionalista restrita
preconizado por esses 0rgdos de governo. Por nedef@sa da implementacdo dos
Acordos de Basileia no BNDES, os autores defendenodelo neoliberal de banco de
desenvolvimento que passou a prevalecer a parsirathos 1990 e que foi melhor
discutido no capitulo 2.

Erber (Entrevista, 2010) discorda de Prado (Erdtav2010) quanto a constatacao
de que ndo houve vencedores no debate. Ele acgeditaaquele periodo, a convencéo
institucionalista restrita foi a vencedora. Carlesssa e Erber foram destituidos do
cargo no final de 2004 e o BNDES foi enquadradoreggs de Basileia estabelecidas
pelo BCB.

Durante o primeiro governo do Presidente Lula,oavencao institucionalista
restrita foi hegemonica. De acordo com Erber (2018) histéria recente mostra
claramente n&o apenas as preferéncias como o qodBACEN” (p.22). A partir de
setembro de 2004, frente a uma aceleracdo na waedcimento do PIB, o BCB,
temendo uma pressdo de demanda, elevou os jumes)dia o PIB cair de 5,7% em
2004 para 3,2% em 2005 (Erber, 2010). Foi nessédme que a convencgao
institucionalista restrita venceu o embate tambérambito do BNDES, com a adesé&o
do Banco aos Acordos de Basileia. O debate no BNDE&penas mais um exemplo
do embate/coexisténcia das duas convencdes, conegambnia da convencao
institucionalista restrita (Entrevista Erber, 2010)

Lessa foi substituido por Guido Mantega no BNDESg¢onemista
desenvolvimentista. Contudo, o ambiente era de rdida da convencéo
institucionalista restrita e o debate ja estavahgampenas no final do primeiro
mandato do presidente Lula e com a destituicacattec& do Ministério da Fazenda e a
entrada de Guido Mantega em seu lugar, restabesescem maior equilibrio entre as
duas convengOes de desenvolvimento, mas ainda l@wen leegemonia da convencéo
institucionalista restrita. No entanto, passou-seraim BC ortodoxo e um Ministério
da Fazenda mais desenvolvimentista, ao contraripedimdo anterior, em que ambos

defendiam a convencéo institucionalista restrita.
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Dessa forma, Erber (Entrevista, 2010) acredita@ue2004 houve perdedores no
embate do BNDES: a convencéo neodesenvolvimenfipiesar disso, posteriormente,
com a crise dosubprime o Banco reforcou seu papel e endossou a convencao
neodesenvolvimentista.

Em suma, Fabio Erber e Luiz Carlos Prado, doisagmtistas do debate acerca dos
Acordos de Basileia no BNDES, possuem interpretadderentes do significado desse
embate. Apesar de suas visdes serem diferentesandimcompativeis. Prado defende
um debate mais técnico, no limite um embate eniferemtes estratégias de
desenvolvimento. Erber vai além e as define ndaapeomo diferentes estratégias de
desenvolvimento, mas como um embate politico ediferentes convencgbes de
desenvolvimento, que refletem dois projetos de. pais

Os dois reconhecem que atualmente o BNDES atua cdraoco de
desenvolvimento na definicdo aqui adotada. PardoPessa € uma evidéncia de que
nao houve vencedores no debate. Erber discordiameaajjue no periodo do debate, a
convencao institucionalista restrita foi vitoriof2efende que a atual conjuntura, mais
desenvolvimentista, s6 adquiriu maitatusa partir do segundo mandato de [la
com Guido Mantega no Ministério da Fazenda e Luci@outinho no BNDES, o que
permitiu que o BNDES permanecesse um banco atnardesenvolvimento do pais.

4. Consideracgdes Finais

O presente capitulo fez uma resenha critica do telebaistente acerca do
enquadramento de um banco publico de desenvolvimenBNDES, nos Acordos de
Basileia. Para tanto, foram descritos os princigaiscedimentos operacionais do
Banco, detalhando as trés formas de analise dstimentos presentes no BNDES: a
analise de crédito, a analise de projetos e unraaikinalise que leva em consideracao
as duas anteriores. Sob as trés 6ticas, o Bandmbaltanceava o mérito que o projeto
apresentava para o desenvolvimento do pais e aidaga de pagamento da empresa.

Em relacdo ao debate propriamente dito, os a@miargumentos contrarios ao
enquadramento do BNDES foram: a possibilidade doc8aornar preponderante a
analise de crédito sob as demais abordagens, ridat@ seu papel de promover o

desenvolvimento do pais, o fato do BCB néo tedori@gras especificas condizentes a

8 Em particular, seu mai@tatusveio com a crise dsubprime Vale ressaltar mais uma vez que apesar
de adquirir maior importancia, permaneceu como jcvadte no cenario nacional.
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natureza de BDNs, o BCB nao prever riscos que wagafnentais a bancos publicos,
como por exemplo, o risco politico, e tampouco mbecer a possibilidade de bancos
publicos disporem de outras formas de mitigacasdes e de repactuacéo de acordos.

Os autores contrarios aos Acordos também se masiré&merosos quanto as
maiores provisdes de capital regulamentar, prevista Basileia, para carteiras de
crédito muito concentradas e para empréstimos de maturidade. Como é sabido, o
BNDES atua fortemente no mercado de crédito deolopgazo, além de BDNs
precisarem concentrar as suas carteiras em algwemgzesas ou setores em
determinadas fases do desenvolvimento econOmicgsseDéorma, os Acordos de
Basileia prejudicariam o prosseguimento dos emipréstdo BNDES em seus focos de
atuacao. Particularmente importantes foram os aggtos de que o Banco nao deve se
enquadrar a Basileia, pois ndo apresenta possitidide disseminar o risco sistémico, e
o argumento de que os coeficientes pré-ciclicogughieam o papel estabilizador e
anticiclico do BNDES na economia.

Entre os mais importantes argumentos favoraveisAeardo, encontram-se: a
necessidade do BNDES se enquadrar a Basileia ppotncial disseminador de risco
sistémico, a importancia de se adequar ao Acordaoctselo de qualidade” para a
instituicdo, caso ela opte por captar recursogmoaseou no mercado, oS novos modelos
internos de gestdo de risco presentes no Acordpanido-o bastante flexivel, e o
reconhecimento do BCB das idiossincrasias do BNBE&endimento de alguns dos
seus pleitos.

Em entrevistas com funcionarios do BNDES no periedoque houve o debate
“Basileia e 0 BNDES”, descobriu-se a sua relevapoidica.

Para Prado, autor de um dos artigos contrarioscwdd de Basileia no BNDES,
tratava-se de um debate técnico, provocado pdiasldades que o BNDES enfrentaria
ao ter que se enquadrar aos Acordos e a naturgecudiaridades de bancos de
desenvolvimento. Também representava vises dinergealo papel do BNDES e de
estratégias de desenvolvimento: os que defendiambanto atuante e os que
acreditavam que o BNDES deveria agir como bandowstimento.

Para Erber, o debate simbolizava duas diferent@geogdes de desenvolvimento e,
portanto, era um embate muito mais politico do gomico. O grupo contrario aos
Acordos foi derrotado politicamente neste episéio BNDES foi enquadrado em
Basileia. Para Erber, essa é uma evidéncia de quapm favoravel, representando a

convengao institucionalista restrita, foi vitoriogyado discorda e afirma que n&o houve
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vitoriosos, pois apesar do enquadramento do BND&Sregras, ele mantém a sua

natureza atuante de banco de desenvolvimento.
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Conclusao

A presente dissertacdo se prop6s a investigar aatelelbedrico sobre a
implementacdo dos Acordos de Basileia no BNDES. efgynta que se objetivou

responder (e que foi explicitada na Introducdostado) é:

2) Como se deu o debate acerca do enquadramento d&E8MDs Acordos de

Basileia?

Para respondé-la, o primeiro capitulo fez uma teseanalitica sobre crises
sistémicas, regulacdo prudencial e os Acordos dildta | e de Basileia Il. Foram
apresentados dois principais conceitos sobre sisg&mica, mas optou-se por um deles,
o de Bandt & Hartmann (2000), sintetizado por Gar(2005a), por se circunscrever ao
sistema financeiro, ideia que se apresenta maissiplel. Essa definicdo adotada é
fundamental para uma melhor compreensao das diésreisdes presentes no debate de
Basileia no BNDES. A regulacao prudencial foi cagzhra equacionar o problema da
crise sistémica e os Acordos de Basileia (em pdatidBasileia Il, pois Basileia | foi
inicialmente delineado para atender a outras deasnsurgiram como modelo de
regulacéo prudencial.

O capitulo 1 também apresenta as principais csitiidgidas ao Acordo de Basileia
| e ao Acordo de Basileia Il, algumas delas, compodeciclicidade de seus coeficientes
de capital, foram de particular importancia pareaso de bancos de desenvolvimento
no debate sobre a implementacdo do Acordo no BNI¥ESsa forma, o capitulo 1
serviu de base tedrica ao entendimento do asstattmld no debate do capitulo 3: os
Acordos de Basileia.

O capitulo 2 aborda as definicdes e funcbes deolsapablicos e de bancos de
desenvolvimento. Diferentemente de bancos publicasynceito de bancos nacionais
de desenvolvimento ndo € muito preciso. BDNs s&ttungdes que contribuem ao
desenvolvimento da nacéo. E dificil utilizar umdindgdo menos generalista, pois as
necessidades e caréncias dos paises sao divessanaificam ao longo do tempo. O
capitulo 2 apresentou definicbes de diferentesresite por fim optou pelo que foi
denominado de abordagem ampla de BDNs, por ser tcitaum conceito mais

dindmico, como a propria definicAo de desenvolvimepressupbe. Esse conceito
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adotado também é imprescindivel para a compreates@aiguns argumentos utilizados
no debate do capitulo 3.

A descricdo da historia do BNDES e suas fonteudding foram imprescindiveis
para corroborar a ideia de que a atuacdo do BNDHES em consonancia com oS
conceitos e fungbes de bancos publicos e de balecdssenvolvimento defendidos no
capitulo e para que o leitor conhecesse melhoomsat de atuacdo do banco que é
objeto de estudo desta dissertacao.

Por fim, o ultimo capitulo deu unidade a este est@l capitulo 1 (cujo foco eram
os Acordos de Basileia) e o capitulo 2 (cujo foca e BNDES) aparentavam ser
fragmentados, dois ensaios diferentes. O capititu@ tratava os Acordos de Basileia
no BNDES) lhes deu encadeamento logico. Os corsced® risco sistémico, o
entendimento dos Acordos de Basileia, a definig@dBDNs, as funcdes de BDNs e
bancos publicos e a maior compreensdo da historiBNDES e das suas fontes de
recursos, como ja afirmado, foram imprescindivaeasapo entendimento do debate
tedrico exposto no capitulo 3.

Esse capitulo abordou brevemente alguns procedis@mteracionais do BNDES,
apresentando as formas de andlise de investimentpertantes na argumentacao do
debate. Fez-se uma resenha critica dos argumemtosaros e favoraveis ao
enquadramento do BNDES as regras de Basileia. Goim@osicao de regras, como 0S
Acordos de Basileia, pressupde uma relacdo de frpader, para enriquecer esta
dissertacéo, explorou-se a economia politica datdetbo corpo funcional do BNDES
acerca dos Acordos de Basileia, segundo a visaalaile de seus importantes
protagonistas.

Feitas essas consideracdes iniciais, a perguniza dissertacao sera respondida.

Em entrevistas realizadas com funcionarios do Bariocam expostas duas
interpretacfes diferentes quanto a forma como seoddebate. Essas interpretacdes
dizem respeito apenas ao debate ocorrido entrepo éancional do BNDES no periodo
de 2004-2005. De um lado, defendendo a implememtdgdAcordo, havia Bergamini
Jr. e Giambiagi, e de outro, contrarios ao Acoidonteiro Filha e Prado. Os demais
autores, cujas ideias foram expostas no capitulmd®, escreveram nesse mesmo
contexto, mas enriqueceram 0s argumentos em periposteriores. Os artigos dos
funcionarios do Banco foram publicados em 2005 exig®a do BNDES, mas datam de

2004 e exprimiam percepcoes e discussbes anteriores
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Em entrevista, Prado afirmou que os potenciaistdochkbs que o BNDES
enfrentaria com o novo Acordo e as dificuldades gueinha enfrentando com o
primeiro Acordo de Basileia, os motivou a escravartigo. Naquele periodo, o Banco
estava relativamente descapitalizado e o capgalaenentar de Basileia poderia limitar
financiamentos a grandes empreendimentos e a clelogs/estimento em determinados
setores e/ou empresas, caracteristicos de etapates#mvolvimento nacional. Os
Acordos de Basileia ndo foram elaborados para Isateaesenvolvimento e poderiam
restringir as funcées de um banco com essa natpezzdiar.

Para Prado (Entrevista, 2010), tratava-se de unmatéebobre estratégias de
desenvolvimento e a fungdo que o BNDES deveriandgsehar. Na visdo dos autores
contrarios ao Acordo de Basileia, o BNDES deverigir acomo banco de
desenvolvimento, financiando setores com exteradéid positivas, estimulando os
ciclos de investimento e contribuindo para a ebtalgho econdmica. Em suma,
defendiam um banco com papel ativo, um banco dengtelsimento na abordagem
ampla adotada nesta dissertacdo. Em contraposigdaicitamente, os autores
favoraveis ao Acordo defendiam outra estratégidedenvolvimento, com um BNDES
menos atuante, limitado as funcdes exercidas pardsade investimento.

O debate acerca dos Acordos de Basileia no BNDE® a0 inicio do primeiro
mandato do Presidente Lula. A posse do novo Prasidepresentava uma mudanca de
paradigma para o pais, mas ainda era incerto quad se tomaria. O periodo era de
euforia e surgiam questionamentos e inquietagdbse squais seriam as politicas
priorizadas e as estratégias adotadas para o adgemnto nacional.

Lessa, presidente do BNDES entre 2003-2004, notéeconomista
desenvolvimentista, fazia criticas publicas astipas adotadas pelo BCB (presidido
por Henrique Meirelles) e pelo Ministério da Fazen@omandado por Palocci).
Tratava-se de instituicbes mais ortodoxas, quendefen um BNDES com funcdes de
banco de investimento. Segundo Prado (Entreviddd0)2 erroneamente o Banco
Central entendeu a argumentacao contraria aos ésatel Basileia como uma afronta
ao O0rgdo e a sua forma de atuacdo. Mas, ndo fel esmtuito do artigo, mal
interpretado.

Apesar de alguns funcionarios do BNDES terem défend adog&o, pelo Banco,
dos Acordos de Basileia, eles ndo tinham vincubos ¢ Ministério da Fazenda ou com

o BCB. Apenas compartlhavam a mesma visdo de quesfatégias de

119



desenvolvimento deveriam ser adotadas e de quagdds deveriam ser exercidas por
um banco como o BNDES nesse contexto.

Erber, diretor das areas de crédito, da areatinalus da area de planejamento do
BNDES no periodo 2003-2004, discorda da interpéetate Prado sobre a forma como
se deu o debate. Para Erber (2010), os conflitassfdaa econdmica nédo sado de ordem
técnica, mas politica. Partindo de convencdes dendelvimento, definidas como
dispositivos cognitivos que permitem a hierarquiimagle problemas e solugbes no
processo de desenvolvimento, ele defende que sargnecessidade, no inicio do
Governo Lula, de se adotar uma nova convengaosndelvimento.

Despontaram duas principais convencdes de deseémerito no periodo Lula. Uma
foi denominada de “institucionalista restrita” @uaira de “neodesenvolvimentista”. A
primeira defende uma sociedade competitiva, quang@ro bom funcionamento dos
mercados. No topo hierarquico de sua agenda cansatabilidade de precos na
economia. O BCB e o Ministério da Fazenda (durantra Palocci) foram os seus
principais entusiastas. A conven¢do neodesenvohtisia tem como uma de suas
principais metas a inclusdo social por meio de wtado forte e atuante. Durante os
dois governos de Lula, as duas convenc¢des conuive&@m hegemonia da primeira.

De acordo com Erber, o grupo contrario a adocadtm B&IDES, de Basileia
representava a convencao neodesenvolvimentistarelMsi e Palocci defendiam a
convencao institucionalista restrita. Para o ergtaglo, 0 debate simbolizava mais do
que duas visdes distintas de estratégias de ddsenento e de funcbes de BDNSs,
representava um embate entre duas convencgoes elevdiremento. O enquadramento
do BNDES significava a sua derrota politica, a swbmissdo ao BCB e o
fortalecimento da convencéo institucionalista restiPor isso, ndo se tratava de um
debate técnico, ele transcendia os Acordos dediasl 0 BNDES. Tratava-se de um
embate politico.

Os dois entrevistados apresentam opinides divergerin relacdo ao grupo
vitorioso no debate. Prado acredita que ndo hoaxeedores. A despeito de Lessa e de
Erber terem sido destituidos de seus cargos né di@a2004 e do BNDES ter se
enquadrado aos Acordos de Basileia, 0 Banco némrseu um banco de investimento,
mantendo as suas diretrizes de BDN.

Erber, por outro lado, afirma que o episddio no EF$DE mais uma exemplificacédo
da convivéncia entre as duas convencdes de desangoto, com hegemonia da

institucionalista restrita. Para ele, essa conwenfii vitoriosa e a prova € 0
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enquadramento do BNDES nas regras. O fato do Banse mantido atuante pode ser
explicado, em parte, pelo novo contexto politiceido, com a saida de Meirelles do
Ministério da Fazenda e a entrada de Mantega, wangelvimentista, que contribuiu
para que houvesse um reequilibrio de forcas erdgre&eomvencdes, mas que nao
conseguiu tornar a convencao neodesenvolvimeiggfamonica.

Em suma, foram apresentadas duas interpretacbfesorde se deu o debate.
Contudo, nesta dissertacdo, acredita-se que etasawévisdes contraditorias e que atée
se complementam. Prado interpretou o debate comernbate entre duas diferentes
estratégias de desenvolvimento, enquanto para Eebdratava de um embate mais
amplo, entre duas distintas convencdes de desemaito. Ambos reconhecem que
havia uma polaridade entre os projetos do BNDES @¢odBCB.

Prado afirma que o artigo néo foi uma provocacéstalao BCB, mas que foi assim
interpretado. Contudo, foram funcionarios do BNOf® responderam o artigo € ndo o
BCB. A afirmacao de Erber (2010) contribui parecelar a questao:

Uma convencao de desenvolvimento ndo se limita digpositivo cognitivo

— para ser eficaz ela tende a se espreitar emsansttuicdes/regras, como
leis e regulamentos e a inserir-se em organiza@@sp as burocracias
publicas e privadas e a academia. Por gerar ootgamizacdes e regras, €
uma instituicdo constitucional. Este processo diesdo cumulativa assume
caracteristicas de auto-organizagdo, formando stensa adaptativo em que
a estrutura € mantida sem que seja necessario uiroleoexterno. Em

consequéncia, a convencao passa a ser vista cgmaatural e externo aos

seus aderentes. (p.5)

As duas convencdes de desenvolvimento, neodesémeniiista e institucionalista
restrita, se inseriram em todas as esferas dadsmig@eadentraram o BNDES e passaram
a ser vistas como naturais e externas dentro docego funcional. Giambiagi e
Bergamini Junior defendem os Acordos de Basileiaol®cam-se no debate, pois
acreditam na convencao institucionalista restritaficitamente a defendem. Monteiro
Filha e Prado defendem um modelo de BDN e umatégiaade desenvolvimento que
estd em consonancia com a convencdo neodesenvotistae O BCB sentiu-se
diretamente confrontado com o artigo de Prado et®lian Filha ndo apenas pelo

historico de confrontos publicos com o presiderteBINDES no periodo, mas por
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perceber que a argumentacdo ia na direcdo conwmacanvengdo que a instituicao
defende.

Por isso, o debate foi um confronto entre difereniedes de BDNs e estratégias de
desenvolvimento, mas foi também um embate entrs doavencdes. Os argumentos
técnicos também traziam implicitamente uma conatpgéitica.

Defende-se que se o debate simbolizava duas cdim&dderentes e se transcendia
Basileia, ndo houve vencedores. Apesar da convene@aesenvolvimentista ter
sofrido uma aparente derrota parcial com o0 enquasintd, as duas convencdes
continuam coexistindo e o BNDES se identifica masm a convengao
neodesenvolvimentista, ndo tendo as suas funcossinggddas. Naturalmente, a
adequacdo a Basileia ainda pode representar furstg;oes ao papel do BNDES, em
particular em periodos em que o Banco estiver géatiaado e que tiver importantes e

vultuosos desembolsos a fazer.

Em relacdo ao conteudo do debate, os principaisinggtos contrarios a

implementac&o dos Acordos de Basileia estédo ressaidaixo:

1) O BCB enquadra todo e qualquer banco, indiscrinamaghte, nas mesmas
regras de Basileia, ndo reconhecendo as idiossiasrale um BDN, tampouco
apresentando regulamentacdes especificas pararedgag;oes.

2) O BNDES néo recebe depdésitos a vista, ou sejasride fugas de depdsitos ndo
representam um problema que ele enfrente. Tambénam@&senta possibilidades de
disseminar o risco sistémico.

3) Operacbes de maior risco fazem parte da naturez&8Ri¥s, pois essas
instituicbes possuem entre as suas funcdes fimrapgetos que apresentem ganhos
publicos superiores aos ganhos privados e quesgorgao penalizados por bancos
comerciais, ou simplesmente financiar projetosresais ao desenvolvimento do pais,
mas que sao considerados mais arriscada.

4) O BNDES é um banco publico, com estrutura de atiwopassivos muito
diferente da de bancos comerciais. Nao recebe idepdsvista e detém uma carteira
de financiamentos de longo prazo.

5) O BNDES deve administrar risco, mas gestdo de gis@o € sindbnimo de

regulacéo prudencial e de adequacao aos AcordBagileia.

122



6) Entre as funcbes de um BDN como o BNDES esti4 aowrilouir para a
estabilidade da economia brasileira, através de atomegdo anticiclica na economia.
Contudo, Basileia apresenta coeficientes de caitpllamentar pro-ciclicos, sendo o
Acordo, portanto, incompativel com a natureza d®BS.

7) Os Acordos de Basileia ndo foram delineados paredsapublicos e nao
prevéem riscos que sao fundamentais a essas ig@y como o risco politico, por
exemplo. Tampouco prevéem outras formas de mitigdedriscos e de repactuacao
de acordos que bancos publicos dispdem.

8) Agéncias deating, instituicbes centrais na avaliacdo de bancos nosdds de
Basileia, s6 estdo aptas a analisar balancos emiafdes contabeis dos bancos. Nao
tém expertise em fazer avaliagcdes de longo pratajterais ou de impactos sociais e
ambientais, fundamentais para uma analise bem isiaceel BDNSs.

9) Os Acordos de Basileia podem tornar mais relevardmalise de crédito dos
financiamentos, fazendo com que o BNDES tenha o p=gel de promotor do
desenvolvimento limitado.

10) Uma maior provisdo de capital para financiamerdes maior maturidade
prejudicam o BNDES, conhecido por seus empréstideomdongo prazo, trazendo
maiores instabilidades & economia.

11) E comum BDNs concentrarem recursos em apenas afjempresas ou
segmentos econdmicos durante algumas fases dovdeserento do pais. Contudo,
como carteiras de crédito muito concentradas s@sideradas mais arriscadas, 0s
Acordos de Basileia as penalizam, aumentando asspes de capital regulamentar

para esses casos, 0 que prejudica a atuacao dos. BDN

Considera-se de maior importancia os argumento® €,11. Acredita-se que a
regulacdo prudencial, cujo foco € a contencdo deorisistémico, s60 deva ser
implementada em instituicdes passiveis de disseresse risco. Segundo a definicdo
de Bandt & Hartmann (2000), utilizada ao longo debssertacéo, este ndo é o caso do
BNDES, banco que mesmo que indiretamente, do pntasta tedrico, ndo dissemina
esse risco, como defendido por Castro (2009).

A pro-ciclicidade dos capitais de Basileia é patdiomente prejudicial a bancos de
desenvolvimento, cuja funcédo anticiclica e estadilora, é fundamental para a
economia. No periodo de crise dabprim¢ em que todos os bancos empossavam

liquidez e que se tentava estimular o maior destsol®a continuidade das atividades
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econdmicas em patamares anteriores a crise, bautdisos, ao agirem em prol da
estabilidade e na contramao dos bancos comereras) penalizados pelo Acordo de
Basileia. O BNDES néao teve seu papel inviabilizadoque o Tesouro reconheceu 0s
seus esforcos e foram realizados aportes de cafitslo contrario, Basileia teria
prejudicado as funcdes do BNDES. Parece contramitédm Acordo que busca a
estabilidade do sistema financeiro trabalhar justdm contra ela, penalizando as
instituicdes que pretendem restabelecé-la.

Também é particularmente prejudicial aos BDNs agmga provisbes de capital
regulamentar exigidas de carteiras de crédito omisentradas. Em diversas etapas do
desenvolvimento, concentracdes de investimentogdetarminados setores e empresas
S840 necessarias, pois o desenvolvimento se dalts, san degraus, como defendido
por Prado (Entrevista, 2010). Como atualmente s&ea fase do Pré-Sal e os
desembolsos para o setor serdo bastante signifisatintervengdes governamentais
fizeram com que o BCB revisse essa regra para oESNBesse setor. Contudo, em
outros periodos serdo outros setores os prejudicadmando frequente o envio de

pleitos ao BCB.

Sucintamente, os argumentos favoraveis ao enquadtardo BNDES aos Acordos

de Basileia sao:

1) A adesdo dos bancos aos Acordos de Basileia indimamercado o
comprometimento da instituicAo com os recursosedeeiros e com a administracéo
de seus riscos, simbolizando um "selo de qualidpded 0 banco. Com a atual visédo
de que BDNs devem recorrer a outras formadudeing que ndo sejam publicas,
como o mercado de capitais e as captacdes extaradesao aos Acordos de Basileia
é fundamental.

2) O BNDES é sim um potencial disseminador de risst&siico e por isso deve se
comprometer com a estabilidade do sistema finameese adequar ao Acordo.

3) O BNDES utiliza fundamentalmente recursos de teyseiprincipalmente
publicos, e por isso tem o dever de administragaa@éamente 0s seus riscos e de ser
transparente na gestdo desses recursos. A adesdécacdos é uma forma de

disseminar essa cultura na instituicao.
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4) Como Basileia 1l é flexivel e permite a construgi® modelos internos de
administracé@o de riscos, 0 BNDES pode construis pedprios modelos, compativeis
com as suas idiossincrasias e com a sua naturéiaie

5) Outras instituicdes financeiras multilaterais, @apeke ndo seguirem os Acordos
de Basileia, possuem praticas de administragddasdesrque estdo em consonancia
com as principais diretrizes do Acordo.

6) O BCB é flexivel as singularidades do BNDES e & Pleitos, reconhecendo
as suas particularidades de banco publico de delsemento.

7) Basileia 1l € mais uma forma de administracdo @eorido que regulacao
prudencial, portanto o enquadramento do BNDES aordkc ndo prejudica suas

funcdes de BDN.

Em relagéo aos argumentos favoraveis ao Acordmais importantes sdo o 1, 2, 6
e 7. O primeiro argumento, sobre a necessidadeNIDEHS se adequar a Basileia para
conseguir captar recursos externos com maior dacié, demonstra uma percepcao de
estratégias de desenvolvimento e do papel de BBNsogisonancia com a convengao
institucionalista restrita. A abordagem ampla deNBba qual se optou adotar nesta
dissertacédo esta em consonancia com a convencdesaswolvimentista.

O funding do BNDES foi e permanece sendo essencialmenteicpubCaso
captacOes externas se tornem crescentes e predoesina BNDES deixara de ser um
BDN nessa definicdo. Seu destino sera similar amweos BDNs, que durante a
convencao neoliberal da década de 1990, como argade no capitulo 2,
modificaram as suas diretrizes e deixaram de semtds na economia. Enquanto o
BNDES adquire reconhecimentosatusmundial pela sua atuagéo durante a crise do
subprime esses bancos perderam a sua importancia ou agfetinte deixaram de
existir.

Em relacdo ao segundo argumento, como ja afirmad®\NDES néo é potencial
disseminador de crise sistémica. Uma prudente asknsigdo de riscos é necessaria,
mas nao se deve confundir administracdo de risons egulacdo prudencial. A
primeira € realizada por qualquer firma e a segundana forma de evitar o risco
sistémico. Por isso, ndo ha sentido l6gico na aalEmdo BNDES aos Acordos de
Basileia, tampouco a qualquer outra forma de regol@rudencial.

Discorda-se da visdo de Castro (2009), expostarguneento 6, de que é pouco
prejudicial as fungcdes do BNDES a sua adequacddemsios de Basileia, desde que
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haja um constante didlogo com o BCB. Por ser untongrgulatério mais flexivel, a
autora acredita que ele possa atender as idioasiasrde um BDN. Trata-se, de fato, de
um marco mais flexivel, em que bancos podem utilsaseus proprios modelos de
avaliacao de riscos, desde que aprovados pelo BCB.

Contudo, é pouco confortavel ao BNDES se subordinama regulagdo que nao
reconhece ou explicita a condicdo de bancos dendalsenento. O fato de nao ter
regras proprias e explicitas para BDNs, coloca-no®eecé de arbitrariedades do Banco
Central e de seu entendimento sobre os BDNs empmadado de tempo, entendimento
gue pode se modificar com as mudancgas no comanB&Bo Todos os demais bancos
brasileiros estdo a mercé dessa arbitrariedadeggvilmpd BDNs podem ser mais
prejudicados devido as suas particularidades aséiigt organizacionais e operacionais,
pouco difundidas e compreendidas pela maioria.

Esse constante didlogo com o Banco Central, defergbr Castro (2009), néao
ocorre frequentemente de forma simples. Apesarud@raa apresentar exemplos de
pleitos do BNDES que foram atendidos pelo BCB (apéndice 2), ela mesma
reconhece que a analise de outros tantos pleitperientes nao tiveram parecer
favoravel as praticas do Banco.

Por fim, o argumento 7, sobre os danos diminutoSBM@ES se enquadrar a
Basileia por se tratar atualmente de uma formadd@rastrar riscos e ndo uma forma
de regulacéo prudencial, desconstroi completameziiteordo. O cerne de Basileia € a
estabilidade do sistema financeiro e a contencawisa sistémica. A despeito de todas
as criticas que se possa fazer ao Acordo, se Basde cumpre a funcdo de regulacéo
prudencial, como defendido por Castro (2009), mmtecompletamente descartada pelo
sistema financeiro. Se for apenas uma forma de rasin@icdo de riscos, pode ser
adotado néo apenas pelo BNDES, mas por qualqueesap

Pretendeu-se, ao final desta concluséo, tracar mtén@s mais analiticos desta
autora acerca do debate de Basileia em bancogpsilde desenvolvimento, de forma a
enriguecer algumas interpretacfes e analises to. lAcredita-se que do ponto de vista
técnico, os argumentos contrarios aos Acordos dddtadeveriam ter sido vitoriosos,
eles sdo mais condizentes com o que foi defendidorago desta dissertacdo e com a
convencdo neodesenvolvimentista. A adequagdo dooBans Acordos de Basileia é
inGcua ao sistema financeiro e potencialmente gigal as suas funcées de BDN.

Neste cenario, propde-se como agenda de pesquisasiudo empirico sobre as

consequéncias da implementacdo de Basileia no BNODESorma a confrontar o
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debate aqui descrito com as reais dificuldades aqjiganco vem passando para se
enquadrar ao Acordo. Finaliza-se com uma provocpgé® os possiveis estudos dessa
agenda de pesquisa: sera que a natureza e as Suthe@®DN do BNDES ficaram

efetivamente comprometidas com a adequacéao aosldsde Basileia?
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Classificacao de Risco de Agéncias de Rating

APENDICE 1:

Standard | Fitch

& Poor's |Ratings | Moody's | Significado

AAA AAA  |Aaa Mais alta qualidade

AA AA Aa Alta qualidade

A A A Qualidade média/alta

BBB BBB Baa Qualidade média
Predominantemente

BB BB Ba especulativo
Especulativo, baixa

B B B classificacédo

CCC CCC Caa Inadimplemento proximo
Mais baixa qualidade, sem

C C C interesse
Inadimplente, em atraso,

DDD DDD guestionavel
Inadimplente, em atraso,

DD DD guestionavel
Inadimplente, em atraso,

D D guestionavel

Fonte: Standard & Poor’s, FiR#tings e Moody’s, elaboragéo prépria.
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APENDICE 2:

Castro (2009, p. 164-165), afirma:

“Entre os pleitos do BNDES atendidos destacamagando como fonte o Relatério
de Capitalizagdo (BNDES, 2005, pp.22-24):

1) Caracterizacdo do FAT Constitucional como disdhordinada, o que permite sua
incluséo no Capital de Nivel Il para fins de Baailédmitado a 50% do Capital de Nivel
I. Todavia, o atendimento a demanda do Banco faiglaja que o pleito original era
de trata-lo como “instrumento hibrido de capitafligida”, o que permitiria que os
recursos fossem utilizados em valor igual até 1Q0f¥ocapital de Nivel | (pleito
realizado em junho de 2001).

2) Mudanca no célculo da exposicdo cambial. O BNDipBesentou, em 2003,
argumentos técnicos questionando o pressupostegstiéncia de correlacdes entre as
moedas estrangeiras, entdo adotado. O pleito étticae o resultado foi uma reducéo do
capital regulamentar para cobertura do risco decawer, que foi estendido a todas as
instituicées. Entretanto, o impacto foi inferior @gperado, em virtude da insercao pelo
Banco Central de um componente adicional para gaarao limite, no caso uma
parcela a mais, correspondente a 70% do menor &atog 0s somatorios das posicdes
compradas e das vendidas. (Circular BACEN 3.217,94&2/03).

3) Concesséo de prazo para o BNDES se enquadhaniteode imobilizagcdo, mediante
autorizacdo para exclusdo temporaria de algumass aizd carteira de investimentos. O
argumento do Banco (2003) foi de que os esforcwa paenquadramento iam de
encontro aos proprios objetivos da BNDESPAR de apuivestimentos mediante
subscricdo de valores mobiliarios. O pleito sépficialmente atendido, na medida em
que foi dado prazo (mas nao a isencéo definitive)enas parte das acdes puderam ser
retiradas do computo do Limite de Imobilizacédo. é&mdnda foi, em 2009, renovada e
ampliado o seu escopo para toda a carteira da BRBRS mas permanece como
transitéria.

4) Solicitacdo de autorizagéo para se reduzirar f&¢ ponderacao para risco de crédito

(ainda no escopo de Basileia I) para operacdesgavantia real da Unido para 0%. O
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pedido foi aceito, levando a uma reducéo da exigéhe capital, reducdo da exposicao
ao setor publico e aumento do espago para criggaowbs ativos.

5) Reducao do fator de ponderacéo aplicado a apesado Programa Emergencial de
Energia Elétrica — PEE, com recursos do TesouroioNat de 100% para 50%
(Circular BACEN 3.216, de 16/12/2003). A demandadaco foi atendida.

6) Mudanca do entendimento do BNDES sobre Proyisdia Risco de Crédito no que
toca a apuracdo da exposicdo cambial e da expostc&etor publico, passando a ser

utilizado o valor contabil liquido — o que foi \ddido pelo Banco Central.”
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