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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi avaliar as medidas adotadas pelo Banco Central e pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para atenuar os efeitos decorrentes da crise da
covid-19, com base na discussao sobre a importancia dos bancos publicos, ndo apenas como instru-
mentos para a correcdo de falhas de mercado, mas, igualmente, como condutores do desenvolvimento
econdmico. A metodologia esta baseada na anlise dos programas governamentais e nos desembolsos
dos bancos publicos, sobretudo do BNDES, além da atuagéo do Banco Central, tendo como pano de
fundo as transformagdes em curso no mercado financeiro, no contexto macroeconémico e no equi-
librio das forcas no governo federal. O estudo mostrou o papel relevante dos bancos ptblicos para
o aumento de crédito para empresas financeiras e nao-financeiras e no suporte para entidades de
salde, a despeito do adverso contexto econdmico e politico.
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MEASURES ADOPTED BY THE BRAZILIAN CENTRAL BANK
AND BNDES DURING THE COVID-19 PANDEMIC

ABSTRACT

The aim of this work was to evaluate the measures adopted by the Central Bank and by the National
Bank for Economic and Social Development (BNDES) to mitigate the effects resulting from the
COVID-19 crisis, in the light of the discussion regarding the importance of public banks, not only
as instruments for the correction of market failures, but also as drivers of economic development.
The methodology was based on the analysis of government programs and disbursements by public
banks, especially the BNDES, in addition to the actions of the Central Bank, against the backdrop of
ongoing transformations in financial market, in macroeconomic context, and in the balance of forces
in federal government. The study showed the relevant role of public banks in increasing credit for
financial and non-financial companies and in supporting health entities, despite the adverse economic
and political context.
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LA ACCION DEL BANCO CENTRAL DE BRASIL Y EL BNDES
DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19
RESUMEN

El objetivo de este trabajo fue evaluar las medidas adoptadas por el Banco Central y por el Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) para mitigar los efectos derivados de la crisis del
COVID-19, a la luz de la discusién sobre la importancia de los bancos publicos, no solamente como
instrumentos para la correccion de fallas de mercado, sino como impulsores del desarrollo econémico.
La metodologfa se basé en el andlisis de los programas gubernamentales y los desembolsos de los
bancos plblicos, especialmente del BNDES, ademés de las acciones del Banco Central, en el contexto
de las transformaciones en curso en el mercado financiero, el contexto macroeconémicoy el balance de
fuerzas en el gobierno federal. El estudio mostré el papel relevante de los bancos publicos en el
aumento del crédito a las empresas financieras y no financieras y en el apoyo a las entidades de
salud, a pesar del contexto econémico y politico adverso.
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INTRODUCAO

A eclosio da pandemia da covid-19 ocorreu num contexto de fragilidade econémica e
de instabilidade politica no Brasil. No inicio de 2020, o pals registrava uma timida
trajetdria de crescimento econdmico apds a crise de 2015-2016. A desaceleragao da
economia mundial e as dificuldades de sustentacdo do consumo doméstico acirraram
as disputas em torno da politica macroecondmica, o que abriu caminho para o
retorno da ortodoxia econdmica. O impedimento da presidente Dilma Roussef, em
2016, foi o divisor de dguas na condugéo da politica econdmica.

A discussdo sobre o papel desempenhado pelos bancos publicos durante a
pandemia da covid-19 ndo pode estar apartada do contexto politico e econémico. Por
esse motivo, as perguntas-chave que orientaram esta pesquisa foram: (i) as atua-
¢6es do Banco Central do Brasil (Bacen) e do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) cumpriram seus propdsitos publicos durante a crise
da covid-19?, e (ii) qual foi a aderéncia entre os principios de politica governamental
e a atuagao do Bacen e do BNDES?

A investigagdo esté concentrada nas medidas adotadas em 2020 e, em alguns
casos, em seus desdobramentos ocorridos nos anos seguintes, embora o trabalho
tenha como pano de fundo as transformagdes recentes no mercado financeiro, com
destaque para: (i) a internacionalizagdo do setor financeiro nos anos 1990; (ii) a crise
dos titulos subprime em 2008, e (iii) a regulagdo do mercado de debéntures em 2011.

Na literatura econdmica, a discussdo sobre o papel dos bancos publicos
é controversa. Deos (2001) explica que a atuagao das agéncias multilaterais segue
os principios da ortodoxia econdmica que, baseada na teoria dos fundos de
empréstimos, entende que a oferta de crédito da economia depende da formagéo
de poupanca prévia. Sob a dtica dos economistas ortodoxos, a intervengao gover-
namental é indesejavel, pois o déficit pablico captura parte da poupanga disponivel
e isso inibe a expansdo do crédito e o crescimento econdmico.

Além disso, os economistas ortodoxos acreditam que os bancos publicos sdo
usados para atender interesses politicos em detrimento da eficiéncia do mercado (ver
Barth et al., 2013; La Porta et al., 2002). Por isso, esses economistas recomendam a
eliminagao dos controles sobre juros e cambio, de modo a estimular a poupanga e,
como conseqiiéncia, o crescimento econdmico. Tal perspectiva esta ancorada nos
trabalhos de Gurley e Shaw (1955), que defendiam a diversificacdo de instrumentos e
o fortalecimento do sistema bancério privado para elevar a oferta de crédito, enquan-
to McKinnon (1973) atribufa as limitagdes de crédito nos pafses subdesenvolvidos
a fragilidade do sistema financeiro.
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Os economistas ortodoxos advogam que a liberdade no sistema financei-
ro direciona recursos para os setores com maior produtividade, enquanto o
crédito subsidiado do Estado, ao deslocar a taxa de juros abaixo do ponto de
equilibrio, permite a sobrevivéncia de empreendimentos com baixa produtividade,
desperdica fatores de producao e inibe o crescimento econdmico. Shaw (1973)
afirmava que as baixas taxas de juros nao induziam a formagédo de poupanga
privada, limitando a oferta de crédito e o crescimento da economia. Diante disso,
o investimento produtivo dependeria exclusivamente dos escassos recursos fiscais
do Estado.

Ainda no campo da ortodoxia econdmica, os economistas da sintese neocléssica
admitiam a possibilidade da intervencdo governamental — em circunstancias espe-
cificas e temporarias — em razao das falhas de mercado. Stiglitz (1993) justificava
a intervencdo governamental para evitar crises sistémicas ou atender segmentos
especificos, como o crédito de longo prazo.

Esta pesquisa situa-se em oposicdo a ortodoxia econémica. De pronto, defen-
de-se aqui que a teoria econdmica j& demonstrou que a poupanca néo precede o
investimento (ver Keynes, 2017; Schumpeter, 1997, Minsky, 1986). Keynes (1988 a/b)
mostrou que o investimento requer a mobilizacdo de novos recursos (funding) que
s&o diferentes do financiamento cotidiano das atividades econdmicas (finance). A
transformacéo de finance em funding ndo é automética, pois € preciso equacionar
riscos, taxas de juros e liquidez. Por isso, a economia depende de instituigdes
financeiras capazes de transformar ativos de curto prazo em ativos de longo prazo.

Ademais, o desenvolvimento econdmico e o investimento privado sio histori-
camente dependentes de recursos publicos (ver Gerschenkron, 1962), pois somente
o Estado pode suportar as incertezas derivadas de investimentos que conduzem
a mudangas estruturais na economia (Mazzucato, 2013). Tome-se como ilustragédo
os esforcos para mitigar os efeitos das mudangas climéticas: os bancos publicos
investem montantes semelhantes aos bancos privados, a despeito da desproporgéo
de recursos em favor dos Gltimos (Marois, 2021).

Ainda que aos bancos publicos seja atribuida a fungéo de mitigar as falhas de
mercado, decorrentes das assimetrias de informacéo (ver Stiglitz, 1993; Yeyati et al.,
2007), tal abordagem é insuficiente para entender a complexidade dessas entidades
financeiras. Os bancos piblicos devem priorizar projetos de interesse coletivo, como
a melhoria da qualidade da infraestrutura e dos servigos publicos, a produgéo de
conhecimento, a qualificacdo de recursos humanos e a preservagdo ambiental, além
de apoiar segmentos diversos que vao desde a cultura até a agricultura.
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O Estado, por meio dos bancos publicos, ocupa uma posicdo estratégica
para: (i) desenvolver novos mercados; (ii) atender demandas ignoradas pelo finan-
ciamento privado, que concentra recursos em operacoes especulativas e de curto
prazo; (iii) aprimorar a competicdo e a regulacdo no mercado financeiro, e (iv) atuar
de forma anticiclica nos momentos de crise, para assegurar a oferta de crédito e inibir
a formagao de sistemas financeiros frageis (Mazzucato & Penna, 2016; Mendonga
& Deos, 2017). Note-se que o financiamento privado ndo atua em favor da redugéo
das desigualdades sociais e regionais (Marois, 2021; Von Mettenheim, 2005).

1. ESTRATEGIAS PARA CONTER 0S EFEITOS ECONOMICOS DA CRISE DA COVID-19

Com a interrupgao abrupta da economia, enquanto os bancos privados reduziram a
oferta de crédito em razdo das incertezas, as empresas ndo-financeiras aumentaram
a demanda por crédito para atravessar a crise. A atuacdo do Estado foi baseada,
principalmente, em duas estratégias: (a) aumentar a liquidez para assegurar a solidez
do sistema bancario, e (b) garantir a disponibilidade de crédito na economia para
atender as demandas das empresas nao-financeiras.

(@) A atuagdo do Banco Central para sustentar o sistema financeiro

O Bacen atuou para a expansao da liquidez por meio de multiplos instrumentos:
(i) reducao dos requerimentos regulatérios de liquidez das institui¢des financeiras; (ii)
oferta de novas linhas de assisténcia ao sistema financeiro, e (iii) intervengéo direta
nos mercado de juros e de cambio.

Diante da crénica fragilidade da economia brasileira, as aplicagdes financeiras
com alta liquidez sdo usualmente atrativas para os investidores. Com a crise, a
venda antecipada de ativos gerou perdas expressivas para os fundos financeiros. De
acordo com o Bacen (2020, p. 61), "[...] as instituicoes financeiras estavam relutantes
em atuar na ponta compradora, pois temiam abrir mdo de parte de sua liquidez e
sofrer a mesma onda de resgates que ora atingia os fundos”.

De modo a estabilizar o mercado de titulos privados, o Bacen: (i) criou linhas de
crédito como a LTEL-d (Linha Temporaria de Especial de Liquidez — Debéntures);
(i) reduziu as exigéncias dos depdsitos compulsérios, e (iii) estimulou os bancos a
recomprarem suas Letras Financeiras, entre outras estratégias. O panico no mercado
de debéntures foi contido, embora o spread tenha aumentado significativamente,
no periodo (Bacen, 2020).

As acoes do Bacen adicionaram RS 1,5 trilhdo no sistema financeiro, montante
que correspondeu a cerca de 20% do PIB brasileiro em 2020. Uma parcela significativa
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desses recursos esté associada a redugao da provisao de capital para operacoes de
Overhead e de ACCP' (RS 520 bilhdes e RS 637 bilhdes, respectivamente). O relaxa-
mento nas exigéncias para a retencdo de depdsitos compulsérios liberou RS 205
bilhdes aos bancos, enquanto empréstimos no montante de RS 77 bilhdes foram
disponibilizados para os bancos, dos quais RS 50 bilhdes lastreados em titulos
publicos e RS 27 bilhdes em titulos privados (Tabela 1).

A despeito do aumento expressivo da liquidez, em outubro de 2021, o Comité
de Estabilidade Financeira do Bacen atestava a solidez do mercado financeiro bra-
sileiro ao afirmar que: (i) as provisdes para potenciais perdas estavam adequadas;
(ii) os niveis de capitalizagdo e de liquidez do sistema financeiro estavam acima
dos requerimentos prudenciais, e (iii) os testes de estresse mostravam que o sistema
financeiro estava resiliente (Bacen, 2021a).

A necessidade de expansio da liquidez e os instrumentos utilizados estavam
dentro dos padrbes histéricos do Bacen. Merece atenc¢éo, entretanto, a rapidez
e a auséncia de debate que culminou na emenda constitucional que autorizou a
aquisicao de titulos privados pelo Bacen, pois ainda existem ddvidas sobre a sus-
tentabilidade dos efeitos das politicas monetérias ndo-convencionais (PMNC), no
longo prazo (Gambacorta et al., 2014). A experiéncia japonesa mostrou que as PMNC
podem aumentar as desigualdades de renda (Saiki & Frost, 2014). Na crise de 2020,
0 Bacen néo adquiriu titulos privados, mas essa alternativa tornou-se disponivel
para os condutores da politica monetaria.

Tabela 1 — Medidas do Banco Central para aumentar a disponibilidade de crédito na economia

Disponibilizado Implementado Implementado
em 2020 em 2020 em 2008
Liberacao de liquidez RS 1.274 bilhdes  R$ 352 bilhdes RS 117 bilhdes

— Compulsério + Liquidez de curto-prazo (2) RS 135 bilhdes RS 135 bilhdes -
— Liberagao de adicional de compulsério (2) RS 70 bilhdes RS 70 bilhdes RS 82 bilhdes

Medida

— Flexibilizagdo de Letras de Crédito RS 2 bilhdes RS 2 bilhoes e
Agricola (2)
— Empréstimo com lastro em Letras RS 670 bilhdes RS 68 bilhdes e

Financeiras garantidas

'O Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria propds a elaboracdo de um countercyclical capital buffer que,

no contexto brasileiro, resultou na criagao do Adicional Contraciclico de Capital Principal (ACCP), em 2013.
Portanto, o ACCP é um colchao de capital a ser acumulado durante a fase de expansao do ciclo de crédito.
Suas principais fungdes séo: contribuir para a estabilidade do sistema financeiro; reduzir a pré-ciclicidade da
regulagdo, e incentivar a manutengao do fluxo de crédito em momentos de crise. Para maiores informagdes,
consultar o informe do Bacen disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/201604/RELES-
TAB201604-refAdi.pdf
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Disponibilizado Implementado Implementado
em 2020 em 2020 em 2008

— Compromissadas com titulos soberanos RS 50 bilhdes RS 23 bilhdes RS 25 bilhdes

brasileiros (2)

Medida

— Novo DPGE (Depésito a Prazo com RS 200 bilhdes RS 24 bilhdes RS 10 bilhdes
Garantia Especial)
— — Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bilhdes RS 3 bilhdes e

+ compulsério para funding de recompra de
Letras Financeiras

— Alteragdo no cumprimento do RS 56 bilhdes RS 45 bilhdes e
compulsério de poupanca (2)

Liberacao de capital RS 1.348 bilhdes RS 1.218 bilhoes ———
— Qverhedge (2) RS 520 bilhoes RS 520 bilhdes e

— Redugao do ACCP (Adicional Contraciclico RS 637 bilhdes RS 637 bilhdes e
de Capital Principal) (2)

— Redugao do requerimento de capital para RS 35 bilhdes RS 35 bilhdes -
operacgdes de crédito a pequenas e médias

empresas (2)

— Redugao do requerimento de capital — RS 16 bilhdes RS 16 bilhdes e
bancos de pequeno porte (2)

— Reducéo do requerimento de capital nas RS 13 bilhoes RS 2 bilhdes e
exposigdes de DPGE (2)

— Otimizagao do capital (CGPE) (2) RS 127 bilhdes RS 8 bilhoes

Dispensa de provisionamento por N.D. RS 146,7 milhoes —

repactuacao (1)
— Compra de ativos no mercado secundério N.D. e e
— Outras medidas
Linha de swap de ddélar com Fed USS 60 bilhoes e USS 30 bilhdes

Criagdo de linha de crédito especial para RS 40 bilhdes RS 7,9 bilhdes e
PMEs (PESE)
Imdvel como garantia de mais de um RS 60 bilhdes e ——
empréstimo

Fonte: elaboragao prépria a partir do Relatério de Estabilidade Financeira (Bacen, 2020) e Relatdrio Integrado
(Bacen, 2021).

(1) Valor liberado com a postergacao de parcelas de operagdes de crédito ocorridas antes de margo de 2020.

(2) Informacéo referente a outubro de 2020.

(b) A oferta de crédito para familias e empresas ndo-financeiras

A liquidez liberada pelo Banco Central ao sistema financeiro nao eliminou a
necessidade da intervencao governamental e dos bancos publicos. Os programas
do governo federal (Quadro 1) atuaram em trés frentes: (i) financiamento de folha de
pagamento para a retengao de postos de trabalho; (ii) criacdo de linhas de crédito
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com juros abaixo do mercado, e (iii) oferta de garantias para os empréstimos obtidos
no mercado livre. Para mais detalhes, ver De Oliveira, 2020; Bacen, 2020 e Bacen, 2021.

Quadro 1: programas do governo federal para atenuar os efeitos da covid-19

Sigla Nome do programa  Piblico-alvo Beneficios
PRONAMPE Programa Nacional de Micro, pequenas O FGO, gerenciado pelo Banco
Apoio a Microempresas e médias do Brasil, afiangou 85% do
e Empresas de empresas montante emprestado; juros de
Pequeno Porte 1,25% acrescido da taxa bésica
(Selic)
PEAC Programa Emergencial Pequenas O FGlI, gerenciado pelo
de Acesso ao Crédito e Médias BNDES, afiancou até 30% dos
empresas empréstimos cujas taxas de
juros fossem menores que
12,5% a.a.
PESE Programa Emergencial Todas as Financiamento de até 2 salérios-
de Suporte a Empregos empresas minimos por funcionario. Taxa
de juros de 3,75% a.a.
CGPE Programa Capital de Pequenas Beneficios fiscais para incentivar
Giro para Preservacao e médias o aumento do crédito. Custos e
de Empregos empresas condicoes definidas diretamente

entre bancos e seus clientes.

Fonte: elaboragéo prépria com base em De Oliveira, 2020; Bacen, 2020 e Bacen, 2021.

O governo federal aportou RS 15,9 bilhdes no Fundo Garantidor de Operagdes (FGO)
para afiancar empréstimos direcionados para micro, pequenas e médias empresas
(MPME) por meio do Pronampe. Os custos das operagdes desse programa
situavam-se significativamente abaixo do mercado, embora fossem acrescidas
da taxa bésica da economia (Selic). O Pronampe foi iniciado apenas no segundo
semestre de 2020 e seus desembolsos alcangaram RS 37,5 bilhdes (Tabela 2). Em
2021, o Pronampe foi mantido com taxas menos favoraveis (juros de 6% ao ano,
acrescidos da Selic) com o objetivo de sustentar o crescimento econdmico.

O PEAC contou com o aporte publico de RS 20 bilhdes no Fundo Garantidor de
Investimentos (FGI). O programa foi desdobrado em duas frentes: PEAC/FGI e PEAC/
Magquininhas. Ambos sdo programas de garantia de crédito, o detalhe do Gltimo
estd na vinculagao dos empréstimos as receitas obtidas nos terminais de vendas
(maquininhas) das empresas. O PEAC foi desenhado para as empresas médias e
visava reduzir os custos do crédito. Empréstimos com juros acima 12,5% ao ano nao
contavam com os beneficios do programa. A Tabela 2 mostra que os desembolsos
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do PEAC somaram RS 95 bilhdes, com taxa média de juros de 11,2% ao ano (Bacen,
2020 e Bacen, 2021).

O PESE registrou baixa adesao entre as empresas. Aparentemente, apenas as
empresas com maior porte tiveram condicdes para sustentar suas folhas de paga-
mento. Os desembolsos do PESE alcangaram apenas RS 8 bilhdes e os recursos
remanescentes desse programa foram transferidos para o PEAC (Tabela 2).

O CGPE foi criado para atender as pequenas e médias empresas. Contudo, tais
empréstimos ndo contaram com a fianga governamental, mas, com beneficios fiscais em
favor das instituicbes de crédito que aderissem ao programa. As condigdes e
garantias das operagbes do CGPE foram definidas entre os bancos e seus clientes,
cujos desembolsos alcangaram RS 14,4 bilhdes em 2020 (Tabela 2).

Tabela 2 — Linhas de crédito disponibilizadas pelo governo federal

Contratado Microempresas

. — . Empresas Empresas Empresas
Linhas de (milhdes Microempresas Pequenas Médias Grandes e trabalhadores

Crédito de RS) auténomos
100% 6% 33% 52% 7% 2%
Total 147.250 9.319 47951 77.002 9.805 3.173
PEAC-FGI 92.142 14.859 67.477 9.805
PEAC/ma- 3.173 3.173
quininhas
CGPE 14.400 560 4315 9.525
PRONAMPE 37.535 8.759 28.776

Fonte: elaboragéo prépria com base no Relatério de Evolucdo do Crédito no Sistema Financeiro Nacional/Bacen
(Bacen, 2021 — atualizagédo de 29/12/2021).

2. A IN,STABILIDADE,POLI'TICA E 0 RETORNO DA ORTODOXIA: EFEITOS SOBRE A
POLITICA MONETARIA E 0 MERCADO DE CREDITO PRIVADO

A economia brasileira enfrentou a pandemia da covid-19 ainda fragilizada pela
recessao de 2015-2016. A estagnagéo do produto e o elevado desemprego vieram
acompanhados de politicas de austeridade fiscal que foram implementadas apds o
impedimento da presidente Dilma Roussef, em 2016. A mudanca da politica econdmi-
ca, num quadro de instabilidade politica, exacerbado pela Operagéo Lava Jato, elevou
o nivel de incerteza da economia em meio ao “acirramento de posi¢des politicas e o
rompimento com convengdes estabelecidas” (Feijo, 2020, p. 4), o que contribuiu
para a adog¢ao de comportamentos defensivos e a postergacao de investimentos.
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A queda nos gastos e investimentos publicos inibiu 0 consumo e o investi-
mento no mercado interno (Sicsa et al., 2021). Particularmente deletérios foram
os efeitos da Operagao Lava Jato, que desestruturaram a atuagéo de grandes grupos
econdmicos, sobretudo da Petrobras: (i) entre 2013 e 2019, o investimento anual
da Petrobras declinou de USD 48 bilhdes para USD 11 bilhdes; (ii) em 2016, a queda
nos investimentos da Petrobrés foi equivalente a 2% do PIB, e (iii) os investimentos
brasileiros para a formacdo bruta em capital fixo retrafram 5% em 2016 (Nozaki,
2018; De Paula & Moura, 2021).

A politica econdmica implementada apds 2016 combateu a aceleracdo infla-
cionéria por meio do aumento das taxas de juros. Em meados de 2015, devido as
incertezas do impedimento da presidente da Republica, a taxa Selic encontrava-se
em 14,1% ao ano. Esse patamar de juros iniciou uma trajetéria de declinio apenas
a partir de 2017 e atingiu 4,1% no inicio da pandemia.

A eclosdo da pandemia e o baixo crescimento econdmico mantiveram a inflagao
relativamente estabilizada, o que contribuiu para a redugao da Selic, que alcangou
1,9% ao ano em meados de 2020. Contudo, a desorganizagdo do comércio interna-
cional e a desvalorizagdo da moeda brasileira pressionavam os precos. Assim, no
inicio de 2021 e ainda sob os efeitos da covid-19, o Bacen retomou a elevagdo dos
juros, que alcancaram 13,6% em meados de 2022. Ou seja, um patamar semelhante
ao observado durante a crise de 2015.

Feij6 et al. (2022) destacam o carater incongruente da politica monetéria, em
razao dos tragos estruturais da formagao de precos no Brasil: (i) a desindustriali-
zagao, que torna a inflagdo dependente do comércio internacional e (ii) a rigidez e/
ou a indexagao de pregos-chave da economia, como os combustiveis e as tarifas.
Ademais, Bresser-Pereira et al. (2020) lembram que as altas taxas de juros beneficiam
fragoes do capital financeiro as custas do conjunto da sociedade.

A politica econdmica ortodoxa e a instabilidade politica ndo favoreceram a
retomada do crescimento econdmico com o abrandamento das medidas de dis-
tanciamento social. E pior: parte dos beneficios dos programas governamentais foi
neutralizada pelo aumento da Selic. Em 2022, devido as dificuldades enfrentadas
pelas empresas, o governo federal instituiu a Medida Proviséria n® 1139/2022, para
viabilizar a renegociacéo dos débitos do Pronampe.

Nesse contexto de retomada da ortodoxia econdmica, reafirmou-se a oposigao
aos bancos ptblicos em favor de solugdes baseadas no crédito privado (Arida et al.,
2005; Arida, 2005; Rocca, 2018; FIESP, 2022). Embora uma comparagao detalhada
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com a crise de 2008 (titulos subprime) nao esteja entre os objetivos deste trabalho,
alguns pontos-chave sobre a atuacdo do governo merecem atengéo.

O Gréfico 1 mostra a evolugao dos saldos das operacoes de crédito para o cré-
dito livre (taxas de juros de mercado) e para o crédito direcionado (juros regulados
pelo governo). Na crise de 2008, a retragao do crédito livre foi compensada pelo
aumento do crédito direcionado. A partir de 2016, a retomada do crescimento foi
financiada, sobretudo, pelo aumento do crédito livre, em linha com a nova orientagédo
da politica governamental. Entretanto, com a eclosdo da pandemia da covid-19,
o crédito direcionado voltou a crescer, porém, em ritmo menor em comparagao
ao observado durante a crise de 2008.

Grafico 1 — Evolugéo dos saldos das operagdes de crédito em relagao ao PIB
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Fonte: elaboragdo propria a partir das estatisticas do Banco Central (2022).

Nos doze meses anteriores a deflagracdo da covid-19 (dez/2018-dez/2019), os
saldos do crédito livre aumentaram, enquanto os do crédito direcionado diminuiram
(+14,1% e -2,4%, respectivamente). Ja no intervalo entre dez/2019 e dez/2020, o cres-
cimento do crédito direcionado foi ligeiramente maior que o do crédito livre (+15,9%
e +15,2%, respectivamente). Recorde-se que, em termos nominais, os valores dos
saldos do crédito livre sdo substancialmente maiores do que os valores do crédito
direcionado (Bacen, 2020 e 2021).
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Ainda de acordo com o Bacen (2020 e 2021), a expansao do crédito direcionado
foi puxada pelos empréstimos realizados por empresas e familias. O saldo das
concessdes para as empresas cresceu 23% entre dez/2019 e dez/2020. Quanto
as familias, o crédito para consumo declinou no inicio da pandemia, mas retornou aos
patamares usuais a partir de segundo semestre de 2020. O crescimento do crédito para
as famfilias foi favorecido pelas opera¢gdes no mercado imobiliario, que foram
beneficiadas pelo declinio das taxas de juros.

Note-se que, durante a crise da pandemia da covid-19, a maioria das grandes
empresas foi atendida pelos bancos privados, em razao de suas melhores condigdes
de solvabilidade. Enquanto as MPME foram socorridas, sobretudo, pelas linhas de
crédito suportadas pelos programas governamentais que, lastreados pelos fundos
garantidores administrados pelo BNDES e pelo Banco do Brasil, permitiam que
instituigdes financeiras (piblicas e privadas) pudessem oferecer o crédito para as
MPME com menores riscos. A crise da covid-19 interrompeu a trajetéria de declinio
do financiamento publico, observado desde 2016, por meio da injegdo de mais de
RS 150 bilhdes de crédito na economia.

Além da oferta de créditos emergenciais, destaque-se os esforcos para a consoli-
dagao do mercado secundario de debéntures como instrumento de financiamento de
longo prazo. O crescimento da emissdo de debéntures privadas foi motivado, prin-
cipalmente, pelas restricdes impostas ao BNDES devido a extincdo da Taxa de Juros
de Longo Prazo (em 2018) e pelo declinio das taxas de juros durante a pandemia.

Nos anos 2000, o crescimento do estoque de debéntures havia crescido em razao
das emissoes realizadas pelas empresas de leasing vinculadas aos bancos comerciais, de
modo a reduzir os custos de captacdo dos bancos. Por isso, Torres Filho (2017)
acredita que, até 2007, o crescimento do estoque de debéntures nao representou um
movimento genuino de expansdo do mercado de crédito privado. Posteriormente, a
imposicédo de restricbes aos bancos para a captagdo por meio de leasing contribuiu
para aumentar a emissdo de debéntures por empresas nao-financeiras. Em 2011, o
governo federal passou a oferecer isencdo de imposto de renda (Lei 12.431 de 2011)
para investidores em debéntures direcionadas para projetos de infraestrutura, que
ficaram conhecidas como Debéntures Incentivadas (D-INC).

As emissdes das D-INC apresentaram um crescimento expressivo a partir
de 2018 e se mantiveram em um patamar elevado durante a pandemia. Entre
2017 e 2021, as emissdes de D-INC passaram de RS 9,1 bilhdes para RS 37,9
bilh6es. Note-se que as D-INC representam cerca de 16% do mercado total de
debéntures (Ministério da Fazenda, 2021)
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Em 2020, o governo federal propds a criagao de uma nova classe de debén-
tures (Projeto de Lei 2.646 de 2020): as Debentures de Infraestrutura (D-INF).
As novas debéntures diferenciam-se das anteriores (ou seja, das D-INC), pois: (i)
séo destinadas aos investidores institucionais e (ii) oferecem beneficios fiscais
principalmente para os emissores. Além disso, o Projeto de Lei 2.646 amplia o
escopo de atividades e os mecanismos de remuneragao das D-INC, sobretudo,
para beneficiar os investidores externos.

3. AATUACAO DO BNDES DURANTE A PANDEMIA DA COVID-19

Os procuradores da Operagao Lava Jato e opositores em geral desestabilizaram a
economia durante a administragdo Dilma Roussef, além de questionar a atuagéo
de empresas e bancos publicos. O discurso dos detratores de Roussef colocavam
o BNDES exclusivamente como um instrumento de corrupcdo, numa visao simplifi-
cadora e distorcida do papel dos bancos de desenvolvimento. Apds o impedimento
da presidente, uma investigagdo da Policia Federal interrogou executivos e técnicos
do BNDES, mas né&o foram encontrados indicios de irregularidades (Brito, 2018).

Nesse ambiente de caca as bruxas, as forgas politicas que chegaram ao governo
federal em 2016 buscaram reconstruir a imagem do BNDES como provedor das ne-
cessidades do cidadao comum, desvinculando-o dos grandes grupos empresariais. O
suporte as pequenas empresas e as concessoes de servigos publicos, especialmente
saneamento, estava alinhado a nova retérica do governo federal. Cumpria construir
consensos em favor de estratégias amigéveis ao mercado, seja nos mecanismos de
captacao, seja na selecao de projetos financiados pelo BNDES. Essas mudangas
sdo visiveis no planejamento estratégico do BNDES (Quadro 2).

Quadro 2 — Mudancas no planejamento estratégico do BNDES

Periodo Diretrizes gerais
2009-2014  As prioridades sdo a criagao de postos de trabalho, o desenvolvimento regional e as
acgoes de preservagao ambiental. Os projetos devem focar, preferencialmente: (i) o
fortalecimento patrimonial do BNDES; (ii) a presenca internacional de empresas brasi-
leiras; (iii) a elevagdo da capacidade produtiva, e (iv) o apoio a politicas regulatdrias.
2020-2022 As prioridades sdo a competitividade e a eficiéncia do setor ptblico. A politica de
emprego esta vinculada ao empreendedorismo e ao crédito as micro, pequenas e médias
empresas (MPME). O BNDES deve alavancar recursos privados para o investimento em
infraestrutura de servigos publicos, com destaque para modelos de financiamento hibri-
do e maior integragdo com o mercado de capitais. Digitalizacdo e inovagdes financeiras
permitem a ampliagdo da atuacéo direta do BNDES com seus clientes finais (MPME).

Fonte: elaboracédo prépria com base nas propostas de planejamento estratégico do BNDES disponiveis no site do
banco (2022).
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O enfraquecimento da capacidade de financiamento do BNDES é inequivoco.
Entre as medidas que atingiram o BNDES, destacam-se: (i) a eliminacdo da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP), que reduziu as opgdes do banco para a adogéo
politicas de crédito discricionérias e (ii) a descapitalizacdo por meio da venda
de ativos e da transferéncia de recursos do BNDES para o Tesouro Nacional. Os
impactos negativos sao mensuraveis: 0 montante repassado ao Tesouro Nacional
(RS 409 bilhoes, entre 2016 e 2019) foi seis vezes maior que o total desembolsado
pelo BNDES (RS 64,9 bilhdes) em 2020. No primeiro trimestre de 2021, quando os
efeitos da crise ndo estavam superados, outros RS 30 bilhdes foram devolvidos para
o Tesouro Nacional. Em 2020, os desembolsos do BNDES aumentaram 17% em
relagédo ao ano anterior. Contudo, esses empréstimos corresponderam a apenas
37% do montante registrado em 2015 (BNDES, 2021).

Em resposta a crise da covid-19, a concessao de novos créditos alcancou RS
152,9 bilhdes, com destaque para: (i) a oferta de garantias para MPME no dmbito
do FGI/BNDES (RS 92,5 bilhoes); (ii) a postergacdo de prestacoes dos contratos
vigentes (RS 17,4 bilhdes); (iii) o financiamento de folha de pagamento a partir do
programa PESE (RS 8,0 bilhdes); (iv) as linhas de capital de giro para MPME com
recursos préprios do BNDES (RS 9,1 bilhdes), e (v) a concessio para empresas de
energia, a fim de postergar o aumento de tarifas (RS 2,6 bilhdes) (BNDES, 2021). Para
detalhes sobre as agdes do BNDES durante a pandemia, ver Barboza et al. (2021).

Além de atender as necessidades criadas pela pandemia, o BNDES cumpriu seu
papel de provedor de crédito de longo prazo. Em termos setoriais, os desembolsos
foram distribuidos da seguinte forma: (i) 39% para infraestrutura; (ii) 26% para ativi-
dades agricolas e agroindustriais; (iii) 20% para a inddstria, e (iv) 15% para comércio e
servicos. Merece atencédo a proeminéncia dos desembolsos para o agronegbcio em
contraste com os do setor industrial, o que evidencia a desindustrializagao enfren-
tada pelo pafs. Enquanto o crédito para comércio e servigos esta relacionado com
0 apoio as MPME.

O BNDES devolveu RS 20 bilhdes para o Fundo de Garantia por Tempo de
Servico (FGTS), que é um fundo publico compulsério alimentado por contribuigdes
de trabalhadores formais. Com o aporte do BNDES, esses trabalhadores puderam
sacar parte de sua poupanca para atenuar os efeitos da crise. Igualmente importante
foi a postergacao das prestagdes dos contratos com governos subnacionais (RS 3,9
bilhdes), o que ampliou a disponibilidade de recursos para o setor puablico, num
contexto de aumento da demanda de atendimento a populacéo.
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Além dos instrumentos convencionais, 0 BNDES adotou novas estratégias de
crédito durante a pandemia, com destaque para o programa matchfunding Salvando
Vidas (SV) e a aquisi¢do de cotas em fundos de direitos crediticios. A partir
do conceito de financiamento hibrido, o programa SV concedeu RS 1 em regime
néo-reembolsavel (até o limite de RS 50 milhdes) para cada RS 1 doado por empresas
privadas ao programa e assim arrecadou RS 140 milhdes. Enquanto o BNDESpar,
subsidiario do BNDES, investiu RS 4 bilhdes na aquisicdo de cotas em fundos de
direitos crediticios que fossem direcionados para pequenas e médias empresas
(BNDESpar, 2020).

Os investimentos em salide merecem ateng¢éo, tendo em vista a diminuigdo
dos gastos publicos no setor nos dltimos anos. A crise de 2020 demonstrou a
capacidade do Complexo Industrial de Satde (CIS) para responder aos desafios
da producdo de medicamentos e do Sistema Unico de Satde (SUS), para atender a
populagao. No Brasil, o investimento no aprimoramento do sistema ptblico de satide
¢ financiado, principalmente, pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdes
(MCTI), pelas fundagoes estaduais de amparo a pesquisa e pelo BNDES. Além disso, a
politica de aquisigéo e de incorporacéo tecnoldgica do SUS e do Ministério da Satide
assegura a manutenc¢ao da demanda por medicamentos no mercado doméstico.

O setor de satde no Brasil conta com desafios e oportunidades de investimento.
A diversificagcao de atores e a sofisticagao das atividades de inovacdo na inddstria
da satde vém crescendo desde 2000. Contudo, a incorporagéo de atividades de
inovagédo por grandes empresas € limitada e ainda ndo se converteu em expansao
da demanda por servicos de P&D (Reis & Pieroni, 2021). Portanto, uma politica de
inovacao na salde capitaneada pelo Estado — que envolvesse o capital privado e
que contasse com o apoio de instituicdes financeiras puiblicas, como o BNDES —
poderia funcionar como indutor do crescimento econdmico e instrumento de
reducao de desigualdades sociais. Tal conclusdo nao é novidade, pois estéd docu-
mentada na literatura (Guimarées et al., 2021; Gadelha, 2022; Sabbatini & Fonseca,
2021; De Oliveira Silva & Rezende, 2017).

A atuagao do CIS e do SUS, durante a pandemia, atesta os beneficios econdmicos
e sociais derivados do investimento em saide no Brasil. A producdo nacional de
vacinas contra a covid-19 com Ingrediente Farmacéutico Ativo (IFA) importado foi
iniciada em janeiro de 2021, ou seja, cerca de 10 meses apds a eclosdo da pandemia.
Em julho de 2021, iniciou-se a producédo de vacinas com IFA 100% nacional que, apds
a aprovagao dos érgdos governamentais, alcangaram a populagao em janeiro de 2022.
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A disponibilidade de infraestrutura (CIS) e a experiéncia do SUS em programas
de imunizacdo de larga escala permitiram que o Brasil reduzisse rapidamente sua
dependéncia da importagdo de vacinas e garantisse a imunizagao da populacdo em
niveis semelhantes ou até superiores aos observados nos paises desenvolvidos,
a despeito dos obstaculos impostos pela exploragéo politica da pandemia pelo
governo federal, que foram documentados nos jornais nacionais e estrangeiros e
investigados por uma Comissao Parlamentar de Inquérito (Brasil, 2021).

Em janeiro de 2022, menos de dois anos apds a eclosao da crise, os dados da
Global Change Data Lab e da Universidade de Oxford (GCDL, 2021) mostravam que
cerca de 71% da populagao brasileira estava totalmente imunizada contra o virus
da covid-19, o que colocava o pafs na 92 posicdo no ranking mundial de vacinacéo,
acima do Japao, Franga, Reino Unido, Estados Unidos e Alemanha.

Historicamente, o BNDES ocupa posicédo relevante no sistema de financiamento
do setor da salde no Brasil. Apenas em 2020, foram contratados, de forma direta
pelo Banco, RS 925 milhdes em projetos com empresas farmacéuticas, com
destaque para: (i) o programa SV, que disponibilizou RS 140 milhdes em empréstimos
nédo-reembolsaveis; (ii) as linhas de capital de giro para hospitais e empresas de
satde (RS 540 milhdes); (iii) o investimento de RS 20 milhdes (ndo-reembolséveis) na
Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovagao Industrial (EMBRAPII), e (vi) a concessao
de RS 48 milhdes para a FIOCRUZ para o desenvolvimento da vacina nacional
(BNDES, 2021; Reis & Pieroni, 2021).

Esses investimentos permitiram, entre outras ac¢bes, (i) a abertura de 2,9 milhdes
de leitos de terapia intensiva, (ii) o fornecimento de 4 milhdes de testes de diag-
ndstico, (iii) a aquisicdo de 1700 novos equipamentos médicos, e (iv) a produgao
ou aquisicao de mais de 58 milhdes de equipamentos protecao individual (BNDES,
2021; Reis & Pieroni, 2021).

4. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi investigar a atuagdo do Banco Central e do BNDES
durante a crise da pandemia da covid-19, tendo como pano de fundo as transforma-
¢des em curso no mercado financeiro, no ambiente macroeconémico e no equilibrio
das forgas politicas no governo federal.

A estratégia do governo foi assegurar a solidez do sistema financeiro por
meio do aumento da liquidez, além de reduzir os obstaculos das MPME para o acesso
ao crédito. De um lado, o Bacen flexibilizou exigéncias de capital e criou linhas de
crédito para instituicGes financeiras lastreadas em titulos publicos e privados.
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De outro, o governo aportou recursos em fundos garantidores administrados pelo
BNDES e pelo Banco do Brasil para avalizar opera¢bes de crédito, principalmente
direcionadas para MPME. Mais de 9,6 milhGes de postos de trabalho foram
preservados como resultado dos desembolsos do BNDES, durante a pandemia
(BNDES, 2021).

Além do apoio as MPME, o BNDES disponibilizou linhas de crédito para insti-
tuicdes de satde (pUblicas e privadas), concedeu empréstimos ndo-reembolsaveis e
postergou prestacoes de contratos com entidades publicas, privadas e governos sub-
nacionais. Por meio de linhas de crédito convencionais e de inovagdes financeiras, o
BNDES ampliou a oferta de recursos para o investimento no setor de satde. Tais
acoes contribufram para minimizar os efeitos sociais da pandemia e tornar o
pais menos dependente de imunizantes importados.

E possivel perceber no desenho do modelo de financiamento e na atuagéo dos
bancos publicos, durante a pandemia, os efeitos causados pela Operagao Lava Jato,
cuja condugao mididtica — que contou com a aprovagao dos grupos dominantes e o
apoio acritico da opinido publica — serviu de justificativa para reafirmar a narrativa
que os bancos publicos servem exclusivamente como instrumentos de corrupcdo. Em
linha com os principios da politica governamental adotados pelos grupos politicos
que chegaram ao governo federal em 2016, o clima de desconfianga despertado
pela Operacado Lava Jato contribuiu para a construcdo de consensos em favor
do ajustamento da atuagéo dos bancos publicos.

Com a ascensdo da ortodoxia econédmica, os esforcos do BNDES para a
transformagao da estrutura produtiva nacional perderam félego em favor de estratégias
alinhadas com os principios do mercado. O impedimento de operagdes de crédito
com taxas discricionérias e as transferéncias de recursos para o Tesouro Nacional
limitaram a capacidade de atuagédo do BNDES.

Durante a pandemia, os bancos publicos adotaram uma estratégia complementar
a atuagao das institui¢oes privadas, seguindo os principios das abordagens baseadas
no conceito de falhas de mercado. Por meio dos fundos garantidores, que foram
abastecidos com recursos publicos, os bancos privados operaram suas linhas de
crédito com baixo risco. Ademais, os programas governamentais de crédito nao
apenas trouxeram alivio para as MPME, mas criaram novas oportunidades de
negdcios para as institui¢des financeiras. Os juros baixos desses programas con-
tribuiram para a atracdo de novos clientes, o que permitiu que os bancos privados
pudessem oferecer outros produtos bancérios.
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A atuagdo do Banco Central e o aporte de recursos publicos via fundos garanti-
dores permitiram que o sistema bancério (publico e privado) atendesse os segmentos
nao cobertos pelo mercado. Contudo, essa estratégia nao alterou a posigéo relativa
dos bancos publicos no sistema financeiro, como aconteceu na crise de 2008.

Além disso, recursos do BNDES foram utilizados para aquisicdo de cotas
em fundos de crédito privado. No financiamento de longo prazo, a extingdo da
TJLP e a momentanea redugéo da Selic permitiram o crescimento expressivo do
mercado de debéntures, além de abrir caminho para a proposicdo de uma nova
classe de debéntures, as Debéntures de Infraestrutura, cujo projeto de lei estd em
curso no legislativo. Pela ética da ortodoxia econdmica os bancos publicos cumpri-
ram sua missao, durante a crise da covid-19. Poderia ter sido diferente?

Embora ndo existam davidas que a oferta de crédito para micro, pequenas e
médias empresas foi uma medida correta e indispensével para preservar empresas
e postos de trabalho durante a crise, é preciso reconhecer que o atendimento
dos segmentos econdmicos vulneraveis € uma estratégia emergencial de curto prazo. Os
programas de oferta de garantia poderiam integrar uma ampla politica de desen-
volvimento econémico que envolvesse os bancos publicos, o setor privado e os
diferentes niveis de governo.

Em linha com a literatura mencionada na introducédo deste trabalho, defende-se
aqui que a atuagdo dos bancos publicos baseada na abordagem das falhas
de mercado desconsidera evidéncias (empiricas e tedricas) que mostram que
o investimento e o lucro do setor privado dependem de diferentes dimensbes
da politica governamental: investimento, financiamento e criagdo de demanda por
meio de gastos publicos. Os desafios impostos pela pandemia mostraram que o Es-
tado brasileiro poderia ir além do papel garantidor de Gltima instancia da economia.

Segmentos econdmicos com elevado potencial de inovagao, que contam com
amplos mercados de consumo (doméstico e internacional) e que geram externali-
dades positivas para a populagéo estédo sendo negligenciados. O caso da satde é
emblemético. Na pandemia da covid-19, o Complexo Industrial de Sadde respondeu
rapidamente & demanda de producdo de imunizantes, enquanto a experiéncia
acumulada no Sistema Unico de Satde permitiu que a cobertura vacinal no
Brasil alcangasse niveis semelhantes aos observados nos paises industrializados.

Resta a pergunta: os bancos publicos cumpriram o seu mandato durante a
crise da covid-19? Sim, os bancos publicos atuaram de acordo com os principios
de politica macroecondmica estabelecidos pelas forcas politicas que alcangaram
o governo federal, a partir de 2016. E ainda: este caminho contribuira para o
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desenvolvimento social e ambientalmente sustentavel e para a insercado compe-
titiva do pais em mercados dindmicos baseados na inovagdo? A experiéncia dos
paises centrais e a prépria histdria do sistema de financiamento piblico no Brasil
mostram o contrario.
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