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Resumo: O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
enquanto intermediario financeiro, tem atuado como instrumento direto de
implantacdo de politicas publicas utilizando-se para isso de ferramentas
legitimadas pelo campo econdmico, disponibilizadas através da estrutura de
Private Equity. A uniformizac¢do das legislacdes sobre prudéncia bancaria é uma
necessidade imposta pelo avango da inovacdo e da globalizacao financeira. As
recomendacoes de Basileia incorporadas a regulamentacdo bancaria no Brasil e
as normas contabeis se aplicam a todas as institui¢des financeiras autorizadas a
funcionar pelo Banco Central, ai incluidos o BNDES e os demais bancos de
desenvolvimento. O presente trabalho busca na aplicagdo dessas normas, tendo
em vista que foram concebidas, inicialmente, para tratar de bancos de
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investimento e varejo, um cenario para entendermos o posicionamento e
transformacdes do banco em seu espaco organizacional.

Palavras-chave: Intermediacdo Financeira; BNDESPAR; Gestdo de Risco;
Mercado Financeiro; Prudéncia Bancaria.

Abstract: The National Bank for Economic and Social Development (BNDES), as
a financial intermediary, has acted as a direct instrument of implementation of
public policies for using this tool legitimized by economic field, made available
through the framework of Private Equity. The uniformity of laws on banking
prudence is a necessity imposed by the advancement of innovation and financial
globalization Incorporated the recommendations of Basel banking regulations
in Brazil and accounting standards apply to all financial institutions authorized
to operate by the Central Bank included therein BNDES and other development
banks . This study aims at the implementation of these standards, considering
that designed initially to treat investment banking and retail, a scenario to
understand the positioning and transformations of the bank in its
organizational space.

Keywords: Financial Intermediation; BNDESPAR; Risk Management; Financial
Market; Banking Prudential Guidelines.

1. Introdugéo

A inspiracdo do presente trabalho estd na implantacdo das normas de
Basileia nos bancos de desenvolvimento do Brasil, o que levou a andlise do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES). O BNDES é
caracterizado com um instrumento direto de implantagdo de politicas publicas,
que atua como intermediario financeiro no mercado de capitais e industria de
capital de risco, através de uma de suas subsidiadrias integrais, a BNDES
Participagcbes (BNDESPAR). Com isso, o banco age intermediando
financeiramente fusdes e aquisicoes de empresas e alavancando o
desenvolvimento através da participacao direta nos conselhos administrativos e

fiscais de empresas de setores chaves por meio de ferramentas fornecidas pelo
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mercado de capitais, configurado por regras de boas praticas inseridas via
Governanga Corporativa (GC).

A uniformizacdo da legislagdo sobre prudéncia bancaria é uma
necessidade imposta pelo avanco da inovacgdo e da globalizacao financeira. As
recomendagdes de Basileia incorporadas a regulamentacdo bancaria no Brasil
se aplicam a todas as instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco
Central, incluindo o BNDES. No entanto, tém ocorrido criticas quanto a aplicagdo
dessas regras, dado que o BNDES é um banco de desenvolvimento tendo como
fonte principal de funding3 recursos publicos e estaveis (FAT e Tesouro direto).
Como banco de desenvolvimento, essas regras poderiam impedi-lo de cumprir
com suas politicas. Por outro lado, como exposto anteriormente, o BNDES vem
atuando como investidor na industria de capital de risco, podendo sofrer
perdas.

Considerando o contexto acima, optou-se por verificar a adequacgado do
BNDES e BNDESPAR as normas de Basileia e os impactos dessas junto a politica
de investimento do banco, incluindo as transformacoes sofridas em seu meio,
buscando a caracterizagdo do gerenciamento de risco no banco de forma a
trazer compreensao de sua forma de intermediagdo financeira. A analise foi feita
considerando o arcabougo tedrico fornecido pela sociologia econdmica e das
financas e teoria das organizacoes.

A metodologia teve inicio com a analise dos dados fornecidos pelos
relatorios de gestdao de risco, identificando as estruturas relacionadas a esta,
depois acrescentou-se a analise os relatorios contabeis e, a partir dos dados
relacionados aos investimentos do banco, foi reconstruida a estrutura da

subsidiaria em questao.

3 Origem dos recursos financeiros dos bancos.
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O artigo estd estruturado da seguinte forma: apresentacdo da
metodologia, seguida do panorama das mudancas organizacionais, saindo da
revolucdo dos gerentes até a ascensdo dos investidores institucionais, e
contextualizacdo inserida no arcabouco tedrico da sociologia econémica e das
financas. Feito isso, sera apresentado o acordo de Basileia, o BNDES e a
BNDESPAR. Por fim, teremos a conclusdo e algumas consideragdes acerca dos

resultados.

2. Metodologia

Como objetivo geral buscou-se delimitar a intermediacao financeira do
BNDES por meio da analise do gerenciamento e operacionalizacdo das normas
de gestdo de risco perante suas politicas de atuagdo. Para isso, foi necessario o
levantamento das estruturas de financiamento da BNDESPAR.

A pesquisa foi de carater explanatoério por meio de analise documental,
de forma a conceber a estrutura de atuagdo da BNDESPAR compreendida em
seus investimentos. Para isso, as fontes de dados documentais foram os
relatorios financeiros e de gestdo de risco, administrativos, de referéncia e
informes trimestrais tanto da BNDESPAR quanto do BNDES. Os dados
secundarios foram coletados nos relatérios ja citados, na base de dados da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), BM&FBovespa e Banco Central (BCB) e
na imprensa de negocios. Com isso, buscou-se delimitar os processos
relacionados a gestdo e a operacionalizacdo do risco, assim como os resultados
obtidos pelo banco.

Para a verificacdo das percepg¢des por parte dos atores do BNDES e da
BNDESPAR, foi elaborado um questionario e encaminhado para a area de
recursos humanos de forma a repassa-lo para alguns atores da Area de Capital

Empreendedor (ACE) do banco.
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Foi feito o mapeamento dos atores responsaveis pela gestao de risco do
banco, principalmente dos diretores ligados ao comité de gestdo de risco. Para
identificar seus capitais, foram consultados dados disponibilizados pela
internet, incluindo mini curriculos nos sites relacionados a eventos e palestras,
assim como de universidades. Tal qual em Mundo Neto (2012), a determinagdo
de dimensoes desconsideradas pela economia ortodoxa, ligadas aos capitais dos
atores, ajudou na determinacdo de possiveis polarizacdes. No caso de Mundo
Neto (2012), as dimensdes foram: a origem social, a forma¢do académica, a
trajetoria profissional, a experiéncia internacional e a trajetéria politica dos
executivos. Para o caso estudado, considerou-se a formacdao académica dos
atores, sendo que em relacdo a trajetéria politica, constatamos que esta é
inexistente.

Coube avaliar os efeitos da implantagdo das normas de Basileia, de
forma a enquadra-los nos preditores de mudancas isomorficas, apresentados
por Dimaggio e Powell (2005), relacionadas ao campo organizacional, podendo
ser: interagdo com as agéncias governamentais, grau de profissionalizacdo e
grau de estruturacdo. Uma estratégia para isso foi a verificacdo, nos contratos
relacionados aos investimentos via debénture e fundos mutuos, de clausulas
que contenham exigéncias do banco e suas similaridades com os principios
propagados pelas normas de Basileia. A essa analise juntou-se a avaliacao da
rede de relacionamentos do BNDES e BNDESPAR, contendo seus agentes
normativos (BCB, CMN), assim como associacoes (ANBIMA) e 6rgaos de classe
(FEBRABAN) permitindo avaliar sua estrutura social e articula¢des relacionadas
as inovagdes financeiras propostas pelo sistema BNDES. A ideia de
performatividade ajudou a avaliar a aderéncia das solugcdes propostas pela
Gestdo de Risco do BNDES, ao compararmos com a sua efetiva aplicacdo
operacional, levando-se em conta fatores como o papel da tecnologia da

informacao (TI) nas decisdes de investimentos.
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Para a discussdo foi importante considerarmos o espac¢o das financgas
situado em um campo econdmico, como indicado por (Bourdieu, 2005), no qual
o mercado é visto como uma construcdo social, uma estrutura de relacoes
especificas, para a qual os diferentes agentes engajados no campo contribuem
em diversos graus, através das modificagdes que eles conseguem lhe impor,
usando poderes detidos pelo Estado, que sdo capazes de controlar e orientar.
Para os embates travados entre o BNDES e demais atores, é importante
levarmos em consideragdo que esses embates moldam as formas como as
pessoas pensam (Boltanski e Chiapello, 2009) e ao adotarem o discurso ligado
ao mercado financeiro, os atores precisam se posicionar de acordo com as
pautas adotadas no meio em que estao.

Além disso, devemos considerar o papel das relacdes pessoais
concretas e as estruturas das relagdes na origem da confianca e no
desencorajamento da ma-fé, sendo que nem sempre as escolhas serdo tomadas
de forma a obter a maior eficiéncia ou evitar a ma-fé; por fim, cada situacao sera
determinada pelos detalhes da estrutura social (Granovetter, 2003).

Um conceito importante para o nosso estudo é o da financeirizacao
(Dias e Zilbovicius, 2006). A financeirizagdo é vista como um processo no qual a
esfera financeira se sobrepde a dos meios de produgdo, levando a adogdo de
boas praticas ligadas a indicadores puramente financeiros (liquidez,
volatilidade e flexibilidade). Nesse contexto, o simples interlock dos bancos
com as empresas através da divida ndo seria suficiente para moldar as decisdes
e “mais plausivel é que os atores que controlam as corporagdes usam o que
surge nas suas organizag¢des e campos organizacionais como pistas para guiar
seu comportamento. Proprietarios familiares, bancos, gerentes, e diretores de
bancos comportam-se de acordo com o que é ditado pelo campo organizacional
e onde a empresa esta imersa (embedded), obedecendo a dinamica interna de

suas organizacdes” (Fligstein e Brantley, 1992, p.281).
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3+ Do Racional ao Institucional: Panorama Organizacional da Ascenséo
do Investidor Institucional e seu Papel no Caso Bragileiro

Pela 6tica da Teoria das Organiza¢des, historicamente, ha uma
convergéncia tedrica em torno da eficiéncia das organizagdes, levando-se em
conta a racionalidade. Em um primeiro momento, temos do “pensamento
economista neoclassico” consideracbes em torno de uma racionalidade
onisciente, com decisdes baseadas em dados totalmente consistentes, completo
conhecimento das alternativas e absolutas capacidades de prever as
consequéncias. Em seguida, os soci6logos March e Simon (1958) consideraram
cendrios de incerteza (gerentes ndo sabem de tudo e as informagdes ndo sao
perfeitas) e que gerentes nio sdao cognitivamente capazes de tratar toda a
informacao, comeg¢ando o modelo de racionalidade limitada, considerado o
centro de como as organizagdes poderiam funcionar. Desse ponto, as solugdes
organizacionais devem resolver o problema do excesso de informacdes e a
inabilidade dos atores. Essa abordagem é responsavel pela criagdo de um
modelo de atores mais realista, no qual operagdes padrdes para tornar as acdes
simples poderiam auxiliar nos problemas e em como motivar os empregados.

No século XX (fim da Segunda Guerra Mundial) temos a “Revoluc¢do dos
Gerentes” (Chandler, 1990), que levou ao chamado capitalismo gerencial, sendo
que devido ao desenvolvimento das empresas, focado no ganho de escala, e o
aumento da complexidade das organizacdes, somados ao aumento da
concorréncia e as estratégias de diversificacdo, levaram ao surgimento e
consolidacdo dos gerentes profissionais (remunerados).

Na década de oitenta, com o surgimento de questionamentos sobre o
valor intrinsecamente positivo do corpo gerencial e seu papel como
indispensavel para o funcionamento da empresa, foram introduzidos conceitos

como o downsizing, atingindo, principalmente as geréncias intermediarias,

Poder e politicas publicas: Novos Formatos Institucionais na reproducéo das ferramentas da
indastria de capital de risco: estudo de caso da BANDESPAR ante as normas de prudéncia
bancéria | Felipe Cavenaghi, Julio Cesar Donadone | 182-215

188

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.4 — n.3 — setembro/dezembro — 2016 | ISSN: 2318-8499

vistas como responsaveis pela morosidade no processo de comunicag¢do das
empresas, além de se apropriarem de parte consideravel dos dividendos dos
acionistas. Nesse ambiente temos a “Teoria da Agéncia” (Fama, 1980), cuja base
¢ a do modelo de principal-agente, que enfatiza que uma caracteristica comum
das transag¢des econdmicas é que os principais (donos e acionistas) contratam
agentes (gerentes e diretores executivos) para realizar algum servico. Nessa
teoria, nem sempre os interesses dos dois coincidem, existindo a necessidade de
se estabelecer formas de incentivos e monitoramento sobre o agente para
assegurar que ele haja de acordo como seus interessesas (shareholder rights).
Para Fama, as empresas sao feixes de contratos e o problema da teoria da
agéncia é contornar a assimetria de informacdo entre as partes envolvidas. O
principal instrumento prescrito pelos tedricos desta corrente para eliminar a
assimetria de informacao seriam as boas praticas de Governanca Corporativa,
caracterizando-se como um instrumento que garantiria aos acionistas o
monitoramento dos executivos.

Até esse ponto, os acionistas ndo tinham direitos perante as empresas e
ndo participavam da gestdo do negocio. Berle e Means (1984) indicam que o que
justifica a auséncia de poder dos acionistas seria o fato de esses estarem
dispersos em um conjunto composto por milhares de acionistas, ou seja,
estavam pulverizados e pouco articulados, dessa forma, os gerentes dominavam
0S espacos.

Ainda no final do século XX, devido a expansao dos movimentos de
fusbes e aquisicoes, ha o surgimento e fortalecimento dos investidores
institucionais a partir de 1970, sendo estes compostos por instituigdes
financeiras como fundos de pensao e de investimento e companhias de seguros.
Nessa fase, torna-se possivel os processos de take over, ou seja, de assumir a
direcdo de empresas nas quais esses investidores possuiam ac¢des, trazendo

novos contornos que redirecionaram os questionamentos acerca da fun¢ado e da
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importancia dos gerentes. Nos anos noventa, o acirramento da disputa entre
acionistas e gerentes pelo controle das corporacdes e devido a participagdo
acionaria limitada levam a criacdo de joint ventures4, facilitando a criacao de
grandes holdings e fortalece a posicdo de investidores institucionais nas
privatizagdes. Outra mudanga do periodo foi o fim da diferenciagdo quanto as
possibilidades de investimento do dinheiro aplicado entre bancos comerciais e
de poupanga, o que fez com que investidores de longo prazo buscassem
rentabilidades compativeis com outras aplicacdes financeiras mais rentaveis,
como as operagdes de curto prazo (Useem, 1993).

No caso brasileiro, a transferéncia para setores privados de grandes
empresas estatais, nos anos 90, foi um importante fator de mudanga nos
arranjos organizacionais do periodo, tanto pelo processo de fusdes e
incorporacbes associadas a privatizacdo, quanto pelo surgimento e
fortalecimento de agentes como os fundos de pensao e bancos, bem como a
crescente presenca de investidores internacionais. Com a participacdo de
grupos e investidores norte-americanos, houve a importacdo de experiéncias
vivenciadas nos mercados financeiros dos EUA (Donadone, 2001; Donadone e
Sznelzar, 2004). Dessa forma, a dindamica organizacional brasileira recebeu
influéncias diretas do modelo de capitalismo que vigorava nos EUA de modo
que as ferramentas de mercado financeiro desenvolvidas no capitalismo norte-
americano foram trazidas ao Brasil, bem como a governanca corporativa e os
fundos de participagdao privada. O processo de privatizacdo também trouxe
novos elementos para o entendimento das formas de controle acionaria das
empresas brasileiras e a instauracao da concepg¢do de controle financeira, por

meio da crescente presenca de fundos de pensao, de bancos, que inclui

4 Grupo de investidores com a finalidade de injetarem dinheiro em empresas inovadoras com
alto grau de risco financeiro e, portanto, com probabilidade de lucros altos.
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institui¢des financeiras, fundos de investimentos e bancos de investimentos e
posse de ag¢des por funcionarios das empresas (Donadone e Sznelzar, 2004).
Grin (2003) indica que para adequar as transformacgdes
organizacionais dos anos 90, surgiram duas mudangas no Brasil: as alteracoes
nas leis das Sociedades An6nimas (S.A.), e a criacdo do Novo Mercado da
BOVESPA, ambas contando com participacdao e apoio do Estado e de suma
importancia para o Brasil se adequar ao modelo de capitalismo norte-
americano, pois ter uma bolsa de valores que despertava confianca era o
principio basico para receber as ferramentas desenvolvidas nos EUA, ligados a
logica financeira e a maximizagdo do retorno dos investimentos a curto prazo
(Griin, 1999). Além disso, os modelos de Governanga Corporativa (GC),
importado dos Estados Unidos, eram tidos como um motor de aceleracao do
desenvolvimento e atenuacdo do desemprego (Griin, 2003). Dezalay e Garth
(2000) acrescentam que nos paises da América Latina, notadamente no Brasil,
ocorreu um processo de dolarizacdo do conhecimento, ao ponto que o modelo
dominante no Capitalismo Internacional se expandiu para os espacgos latino-
americanos através de um processo de importacdo de principios. Nesse
processo a implantacdo de GC e da industria de capital de risco (encabecada
pelos fundos de private equity5) podem ser entendidos como inovagdes sociais,
que, uma vez postas a funcionar, servirdo de plataforma para alteragdes
importantes nos habitus, esse ultimo como principio gerador de
comportamentos sistematicos, responsavel por disposi¢des a jogar ndo segundo
as regras, mas segundo regularidades implicitas de um jogo em que estamos
imersos desde a mais tenra infancia, dessa forma se inscrevendo nas estratégias

dos atores envolvidos (Bourdieu, 2014), e nas formas de sociabilidade vigentes

5 Grupo de investidores que tém por finalidade obterem participagdo em empresas de capital
fechado com o objetivo de obterem altos lucros por meio da interven¢do no funcionamento da
mesma dentro da organizagao.
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no espaco financeiro, permitindo a constru¢ao de uma cultura e de um quadro
moral internos ao mundo das financas que irdo se espraiar bem além dos
mercados financeiros propriamente ditos, tendo a GC ganho sinal positivo
enquanto os fundos de private equity recebem o sinal negativo de
desenvolvimento perverso do mundo financeiro (Griin, 2010).

Em relagdo a novos principios na utilizacdo dessas novas ferramentas,
Jardim (2007) nos apresenta que ja nos tempos do governo Lula, as empresas
nacionais passaram entdo a incorporar os principios dominantes no Capitalismo
Internacional - abrir capital em bolsa de valores e adotar a Governanga
Corporativa (GC) como ferramenta de gestdao. Sendo isso, a autora aponta que
houve uma possivel moralizacdo e/ou domesticacdo do Capitalismo, de modo
que a ideia de protecdo, seguran¢a e insegurancga social se atrelou ao mercado
financeiro, representado pelos investimentos dos fundos de pensdo

administrados por ex-sindicalistas.

4. Dos Deuses ao Dinheiro: Risco e Incerteza

A palavra risco deriva do italiano antigo risicare, que significa “ousar”.
Nesse sentido, para Bernstein (1997), o risco seria uma opg¢do, e ndo um
destino, estando nosso grau de liberdade ligado as a¢des que ousamos tomar.

Para Carruthers (2013) a certeza define demandas cognitivas muito
altas. Em condic¢des de certeza, um ator sabe todas as consequéncias derivadas
de uma decisao particular, e entdo ele pode selecionar a melhor opgao. Sobre
uma condi¢do de risco, um ator ndo sabe quais consequéncias irdo ocorrer, mas
ele sabe a probabilidade com que essas consequéncias podem ocorrer. Com
risco, tomadores de decisdo avaliam os resultados esperados (onde a
expectativa é definida em um senso estatistico) ao invés dos resultados por si

7

SO.
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O autor continua expondo que a racionalidade é bem definida em
ambos, certeza e risco, ressaltando que os tomadores de decisio podem
maximizar a utilidade ou utilidade esperada. Mas a racionalidade nao é direta
em condicOes de incerteza, onde os atores nao sabem nem as consequéncias que
se seguem da acdo, nem as probabilidades associadas as suas consequéncias.
Racionalidade torna-se mal definida no sentido que os tomadores de decisdo
ndo podem estimar o maximo. Entdo se certeza requer que os tomadores de
decisdo tenham informac¢do suficiente para saberem exatamente sobre os
estados futuros, risco significa que os tomadores de decisdo possuem apenas
informacgdes suficientes para saberem sobre as probabilidades de certos estados
ocorrerem, e incerteza significa que os tomadores de decisdo tém informagdes
minimas. Mudar de incerteza para risco e de risco para certeza, significa ter
mais ou menos informagao.

O risco esta associado a probabilidade de retornos diferentes do que se
espera. A incerteza atrelada aos retornos esperados esta presente em qualquer
operacdo realizada no mercado financeiro, seja nacional ou internacionalmente.
Jorion define o risco como “a volatilidade de resultados inesperados,
normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse” (Jorion,
2003, p.3). Mais especificamente, sobre o risco de mercado, temos em Duarte
Junior, citado por Securato “uma medida de incerteza relacionada aos retornos
esperados de um investimento em decorréncia de variacdes em fatores de
mercado como taxas de juros, taxas de cambio, precos de commodities e a¢des”
(Duarte Junior, 2000 apud Securato, 2002, p.1). Ja Bernstein (1997) acredita
que o primordial na administragdo do risco é tentar o dominio das areas onde se
pode controlar o resultado, em detrimento das areas que ndo ha nenhum
controle sobre o mesmo. Jorion (2003) também defende que a administragdo
dos riscos esta diretamente ligada ao éxito nos negocios das empresas. Aquelas

que lidarem melhor com o risco serdo mais bem-sucedidas. Embora algumas
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aceitem os riscos financeiros incorridos de forma passiva, outras se expdem a
riscos de maneira estratégica.

Jorion (2003) observa que o VAR (Value at Risk), umas das medidas de
risco mais utilizadas, nao é apenas significativo para a sua capacidade de
calcular os nameros especificos para o capital de risco, sujeitas a hipdteses. Ele
também representa, em um dnico nimero, um ideal de controle regulamentar e
de gestdo com base no capital como uma linguagem comum para a gestao
interna e de supervisao.

No que tange aos estudos sobre a realidade econémica, Michel Callon
(1998) incorpora a ideia de performatividade passando a estuda-la na economia
seguido por estudos como o de Mackenzie (2007), em que tal ideia é aplicada de
forma a identificar elementos determinantes do sucesso da implantacao de
ferramentas e, no processo, significagcdo e disseminacao de ideias.

Segundo Sartori (2010), as contribuicdes de Black e Scholes, ao
trazerem significado para operagdes financeiras através de modelos
legitimados, permitem com que as taxas de risco se tornam uma parte funcional
do mercado financeiro. A performatividade da férmula de Black e Scholes
possibilitou que o calculo sobre as incertezas atravessasse a esfera da variagdo
dos precos rumo a esferas nao financeiras. Assim, a gestdo do risco abre o
mercado para a atuacao dos analistas do mercado financeiro (Sauviat, 2003
apud Sartori, 2010, p.22). Relacionado a esse caso, Philippe Steiner6 fez uma
exposicao sobre o assunto, lembrando-nos do processo da legitimacao e difusdo
dessas ferramentas fortemente performadas e suas consequéncias catastroficas

frente a cendrios de stress, no caso a moratéria da Russia de 1998, em que os

6 Em semindrio ministrado pelo Prof. Dr. Philippe Steiner na Unesp de Araraquara em 2012
(promovido pelo Nucleo de Estudos e Pesquisa sobre Sociedade Poder Organizagdo e Mercado -
NESPOM), o autor explanou sobre performatividade, dando como exemplo o caso da doagio de
rins nos Estados Unidos e o caso LTCM, sendo esse ultimo uma ocasido onde as ferramentas de
gestao de risco foram postas em questionamento.
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agentes dos mercados pararam de se comportar como em modelos estocasticos
e adotaram estratégias direcionadas ao cenario de crise.

Os tipos de risco financeiro sdo: Risco de Crédito, Risco de Mercado,
Risco Legal e Risco Operacional. Para o nosso estudo levaremos em conta as
definicdes de risco de credito, ligado a possibilidade de ndo pagamento,
difundido pelas agéncias de rating e o risco de mercado, ligado a andlise
estatistica da variacdo dos precos de produtos financeiros, representado pelo
Value at Risk (VAR) e andlise de cenarios de Stress. O primeiro como uma
traducdo dos mecanismos sociais ligados a confiancga, onde as agéncias de rating
ocupariam o lugar dos sabios e profetas, como apresentado por Hacking (2006),
fornecendo um grau de certeza acerca das possiblidades de calote por parte das
empresas investidas. O segundo altamente performado e difundido pelas
disciplinas académicas relacionadas ao VAR e sua legitimacao via utilizagdo por

traders do mercado financeiro, como apresentado por Mackenzie (2007).

5. Os Acordos de Batsileia

Apbs o crash da Bolsa de Nova York (1929), oito paises7 (Suiga,
Alemanha, Bélgica, Franga, Reino Unido, Irlanda do Norte, Itadlia e Japao)
reunidos na Convengdo de Haia fundaram, por meio de seus respectivos bancos
centrais, o Bank of International Settlements (BIS), em janeiro de 1930. Seu

objetivo era promover a cooperacdo entre os bancos centrais e oferecer

7 Os Membros atuais sdo bancos centrais ou autoridades monetérias de: Argélia, Argentina,
Australia, Austria, Bélgica, Bosnia e Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Canad4, Chile, China,
Coldmbia, Croacia, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia,
Hong Kong, Hungria, Islandia, india, Indonésia, Irlanda, Israel, Itilia, Japdo, Coréia, Let6nia,
Litudnia, Luxemburgo, Maceddénia (ARJM), Malasia, México, Holanda, Nova Zelandia, Noruega,
Peru, Filipinas, Polonia, Portugal, Roménia, Russia, Arabia Saudita, Sérvia, Singapura,
Eslovaquia, Eslovénia, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Tailandia, Turquia, Emirados Arabes
Unidos, Reino Unido e Estados Unidos, além do Banco Central Europeu.
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facilidades adicionais para operac¢des financeiras internacionais e agir como
depositario ou agente no que tange a ordem financeira internacional.

Além de promover a cooperagdo politica monetaria, o BIS sempre
exerceu fungdes bancarias "tradicionais" para a comunidade de bancos centrais
(por exemplo, opera¢des de cambio e ouro), bem como fun¢cdes de agente
fiducidrio e agéncia. O BIS foi o agente para os pagamentos da Unido Europeia
(European Payments Union - EPU, 1950-1958), ajudando na restauracdo da
convertibilidade das moedas europeias apés a Segunda Guerra Mundial. Da
mesma forma, o BIS tem atuado como agente para varios dispositivos europeus
cambiais, incluindo o Sistema Monetario Europeu (European Monetary System -
SME, 1979-1994), que precedeu a mudanga para uma moeda Unica.

A proposta inicial do BIS seria de um prestador de servicos da
comunidade bancaria internacional publica, sendo que a institui¢do s6 passou a
exercer papel ativo nas discussdes de prevencdo ao risco nas operagdes
bancérias a partir de 1974. Neste ano, por iniciativa de um grupo de dez
dirigentes de bancos centrais europeus e americano, no ambito do BIS, foi
constituido um Comité de Regulacao Bancaria e Praticas de Supervisao, embrido
do futuro Comité de Basileia. Sua criacdo teve como ponto de partida os eventos
relacionados as crises monetarias internacionais, a inadimpléncia de paises em
desenvolvimento, especialmente os latino-americanos, e seus reflexos nos
respectivos sistemas financeiros, principalmente nas instituigdes bancarias. O
Comité de Basileia ndo possui autoridade formal, e suas conclusées ndo tém
forca legal, seu objetivo é a elaboracdo de padroes, bem como recomendacgdes e
principios para as melhores praticas no mercado financeiro, na expectativa de
que as autoridades de cada pais adotem e implementem as medidas. Nesse
contexto, um dos principais objetivos do Comité da Basileia tem sido a busca
pela implementacdo de suas recomendagdes em todas as unidades de

supervisao bancaria internacional, com base em dois principios basicos: que
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nenhum banco estrangeiro escape da supervisdo bancaria e que esta seja
adequada.

A proposta do Acordo de Basileia é vincular ao aporte de capital minimo
dos ativos ponderados pelo risco das institui¢cdes financeiras, desatrelando o
controle da estrutura de seu passivo por parte destas. O acordo foi concebido
para ser aplicado a bancos internacionalmente ativos, sediados em paises
industrializados. Alguns criticos apontam que embora a estabilidade do setor
financeiro fosse em si um objetivo, a preocupac¢do central era de nivelar as
condi¢des de competicdo de seus bancos com instituicdes de outros paises.

Em julho de 1988, foi celebrado o Acordo de Basileia, que definiu
mecanismos para mensurac¢ao do risco de crédito e estabeleceu a exigéncia de
capital minimo para suportar riscos. Atualmente, este Acordo é conhecido como
Basileia I. Os objetivos do Acordo foram reforgar a solidez e a estabilidade do
sistema bancario internacional e minimizar as desigualdades competitivas entre
os bancos internacionalmente ativos. Essas desigualdades eram o resultado de
diferentes regras de exigéncia de capital minimo pelos agentes reguladores
nacionais.

Em junho de 2004, o Comité divulgou o Novo Acordo de Capital,
comumente conhecido por Basileia II, com os seguintes objetivos: Promover a
estabilidade financeira; Fortalecer a estrutura de capital das instituicoes;
Favorecer a adog¢ao das melhores praticas de gestdo de risco; Estimular maior
transparéncia e disciplina de mercado.

O Basileia Il propde um enfoque mais flexivel para exigéncia de capital e
mais abrangente com relacdo ao fortalecimento da supervisdao bancaria e ao
estimulo para maior transparéncia na divulgacao das informac¢oes ao mercado.
Nesse ponto o acordo muda o foco regulatorio, da liquidez para a solvéncia das
instituicdes financeiras, com base na percepcao de que é primordial criar

mecanismos que evitassem crises sistémicas no setor bancario.
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Desde que o Comité de Supervisdo Bancaria do Basileia introduziu o
Acordo de Capital em 1988, visando a internacionaliza¢do da atividade bancaria,
ocorreram significativas transformacdes no setor, especialmente no
desenvolvimento de métodos de identificacdo, avaliacdo e administracdo de
risco nas areas de gerenciamento, supervisdo bancaria e mercado financeiro
(Gouveia, 2008).

Apesar de nao serem compulsorias, as recomendagdes constantes do
Acordo Basileia I foram adotadas, ainda que parcialmente, por cem paises, o que
pode indicar a importancia das diretrizes apresentadas pelo Comité, além de ser
um indicio da for¢a do BIS como ator principal no meio. De fato, Power (2007)
caracteriza o comité de Basileia como um ator transnacional poderoso no
processo de institucionalizacdo do gerenciamento de risco, tendo tido papel
primordial na definicdo e difusdo do Risco Operacional, que ganhou foco
rapidamente nas discussdes de reformas organizacionais e regulatoria.

No Brasil, por ser signatario do Acordo de Basileia, os bancos do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), tanto publicos como privados, sdo
obrigados a seguir os parametros estabelecidos pelo acordo, sendo que as
entidades responsaveis pela normatizacao do assunto, adequando-o a realidade
brasileira, sdo o Banco Central do Brasil (BCB) e o CMN (Conselho Monetario
Nacional), que, por meio da Resolucdao CMN n? 2.099, de 17 de agosto de 1994,
instituiu o conceito de Patrimoénio Liquido Ajustado - que posteriormente viria
a se transformar em Patriménio Liquido Exigido - e o imp0s aos bancos, em
consonancia com as diretrizes do acordo. No caso brasileiro, a exigéncia de
capital minimo relativo é ainda mais rigorosa, atingindo 11% do total de ativos
ponderados pelo grau de risco. Dessa forma, o BCB restringiu ainda mais a
alavancagem dos bancos, na medida em que imp06s maior participacao de capital
proprio nas respectivas estruturas de capital daqueles. (Gouveia 2008;

Medeiros e Pandini, 2007; Sobreira, 2009; Sobreira e Martins 2011).

Poder e politicas publicas: Novos Formatos Institucionais na reproducéo das ferramentas da
indastria de capital de risco: estudo de caso da BANDESPAR ante as normas de prudéncia
bancéria | Felipe Cavenaghi, Julio Cesar Donadone | 182-215

198

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.4 — n.3 — setembro/dezembro — 2016 | ISSN: 2318-8499

Gouveia (2008) completa que o Brasil passou a buscar maior aderéncia
aos padrdes internacionais dos sistemas bancarios das principais economias do
mundo, incluindo ai as normas de Basileia. Esse fato é importante, pois o Brasil
se posiciona entre os paises que se antecipam a implantagdo das normas,
estando sempre a frente de sua implementacdo e, no caso das alteracdes
ocorridas em decorréncia da crise de 2008, ndo sofrendo grande impacto das

mesmas.

6. O BNDES e sua Atuagéo Junto ao $istema Financeiro

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
fundado em 1952 como uma autarquia (instituicdo auténoma) federal, sob a
autoridade do Ministério da Fazenda do Governo Federal, foi enquadrado como
uma empresa publica federal, com personalidade juridica de direito privado e
patrimdénio proprio, pela Lei 5.662, de 21 de junho de 19718 e, com isso, sujeita
as normas gerais orcamentarias e contabeis e a disciplina normativa do
Conselho Monetdrio Nacional. Em 1993, o BNDES foi colocado sob
responsabilidade e supervisdo do Ministério do Planejamento e Orgamento,
transferida para o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior em janeiro de 1999. Seu objetivo é o de apoiar empreendimentos que
contribuam para o desenvolvimento do pais. Suas linhas de apoio contemplam
financiamentos de longo prazo (sendo o principal instrumento para isso) e
custos competitivos, para o desenvolvimento de projetos de investimentos em

todos os segmentos da economia, e para a comercializacdo de maquinas e

8 Desidério (2013) ressalta a relevancia desse acontecimento na histéria do BNDES,
quando foi determinado que o capital inicial do BNDES, dividido em a¢des do valor, cada um, de
Cr$ 10.000,00 (dez mil cruzeiros), passaria a pertencer na sua totalidade a Unido Federal,
considerando ainda que, 0 mesmo, poderia ser aumentado através da reinversio de lucros e de
outros recursos. Nos anos seguintes ocorreram inimeras mudangas no estatuto do banco no
intuito de adequa-lo a ordem da Lei n? 5662.

Poder e politicas publicas: Novos Formatos Institucionais na reproducéo das ferramentas da
indastria de capital de risco: estudo de caso da BANDESPAR ante as normas de prudéncia
bancéria | Felipe Cavenaghi, Julio Cesar Donadone | 182-215

199

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.4 — n.3 — setembro/dezembro — 2016 | ISSN: 2318-8499

equipamentos novos, fabricados no pais, bem como para o incremento das
exportacdes brasileiras. Contribui, também, para o fortalecimento da estrutura
de capital das empresas privadas e desenvolvimento do mercado de capitais.
Em seu Planejamento Corporativo 2009/2014 (BNDES, 2012b), elegeu a
inovagdo, o desenvolvimento local e regional e o desenvolvimento
socioambiental como os aspectos mais importantes do fomento econémico no
contexto atual, e que devem ser promovidos e enfatizados em todos os
empreendimentos apoiados pelo Banco. (BNDES, 2012a, 2012b, 2013;
DESIDERIO, 2013). Essas caracteristicas, reforcam a presenca do conceito de
geracdo de emprego e renda, bem como de reducdo das diferencas regionais e
setoriais e de prote¢do ao meio ambiente, em todas as operacdes do Sistema
BNDES.

O seu apoio se da por meio de financiamentos a projetos de
investimentos, aquisicdo de equipamentos e exportacdo de bens e servicos.
Além disso, atua no fortalecimento da estrutura de capital das empresas
privadas e destina financiamentos ndo reembolsaveis a projetos que
contribuam para o desenvolvimento social, cultural e tecnolégico. Dessa forma
atua na eliminac¢do de barreiras institucionais e técnicas a mobiliza¢do de capital
através de um mercado de crédito de longo prazo e projetos de larga escala de
natureza macroecondmica (BNDES, 2012a, 2012b, 2013).

Embora sejam classificadas, as fontes do banco como publica e estaveis,
no relatorio de referéncia do BNDESPAR é ressaltado que "ndo ha garantia de
que tais recursos continuardo sendo fornecidos ao BNDES nem que suas
condi¢cdes financeiras se manterdo atrativas”, assim como nao ha restrigcoes
quanto aos dividendos devidos a uniao (BNDES, 2013, p.19).

Destaca-se aqui, como ressaltado por Desidério (2013), a BNDESPAR,
inserida no mercado mobilidrio, com um unico acionista (o BNDES),

caracterizada por utilizar instrumentos relacionados a investimentos no
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mercado de capitais e emissdao de debéntures, portanto, realizando o
investimento direto em empresas com um dos objetivos principais de inseri-las
no ambiente de GC (transparéncia), alavancando o seu desenvolvimento.

Todos os integrantes da diretoria da BNDESPAR sdo membros da
diretoria do banco, com suas deliberag¢des produzindo efeitos na subsidiaria por
meio da ata da assembleia geral de acionistas (artigo 130 da Lei n°® 6.404, de 15
de dezembro de 1976 - Lei das sociedades por Ag¢des). Devido a sua relagao
direta com o banco, a subsidiaria segue as mesmas diretrizes, deixando claro
que o BNDES tem o poder de alterar a estratégia de atuacdo da BNDESPAR, com
os consequentes reflexos nos seus resultados (BNDES, 2013).

Dentre os objetivos sociais da BNDESPAR (BNDES, 2013, p.53),
podemos destacar a forma de atuacdo adotada para o fortalecimento do
mercado de capitais, sendo feita por meio de “acréscimo de oferta de valores
mobiliarios e da democratizacdo da propriedade do capital de empresas”. Esses
dois alcangados por meio da disseminacdo das boas praticas de GC, legitimadas
nos anos de governo Lula (Griin, 2010). Além disso, podemos encontrar em seus
objetivos uma forma de atuacdo, que é através da inovacdo de produtos
financeiros, no caso concretizado na emissdo de debéntures, com o objetivo de
tornar o investimento no mercado de capitais mais atrativos. No discurso do
banco junto a imprensa de negdcios e presente em seus relatorios financeiros, a
atuacdo da subsidiaria é pautada em conjunto com o banco e visa apoiar o
processo de capitalizacio e desenvolvimento de empresas nacionais,
concretizando-se por meio de participagdes societarias de carater minoritario e
transitério e pela busca do fortalecimento e da modernizacdao do mercado de
valores mobiliarios brasileiro (BNDES, 2013).

Apoiado em seu objeto social, a BNDESPAR se diz precursora na adog¢ao
de investimentos na forma de subscricdo de valores mobilidrios, sendo agente

indutor de algumas modalidades de fundos de investimento, seja pelo foco
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setorial, tamanho de empresa, nivel de liquidez, entre outros. Ela também atua
na formacao e na organizagdo de fundos de investimento em participagoes - FIP,
com investidores nacionais e internacionais, e na estruturacdo de fundos de
investimento em empresas emergentes.

Para atender a seus objetivos, a BNDESPAR adota uma atuacao
institucional (BNDES, 2013), diretamente ligada a entidades tanto econémicas
quanto politicas de forma a influenciar tanto a ado¢do de novas estruturas
quanto a normatiza¢cdo das mesmas. Dessa forma a subsidiaria estaria atuando
de forma a contribuir para a parcela coercitiva do isomorfismo9. Ao se referir a
qualificacdo técnica de seus analistas, o banco procura se legitimar no meio
buscando fontes ligadas a adogdo de praticas do mercado financeiro, sendo uma
evidéncia disso a insisténcia em declarar a utilizacdo de controles internos
ligados a testes de stress, uma pratica muito utilizada na gestao de carteiras a
curto prazo, em seus investimentos declarados como de longo prazo.

Destaca-se aqui a Area de Mercado de Capitais (AMC10), que concentra

todas as atividades de investimento/desinvestimento e acompanhamento da

9 O conceito de isomorfismo pode ser entendido como “um processo de restricdo que forca uma
unidade em uma populagdo a se assemelhar a outras unidades que enfrentam o mesmo conjunto
de condi¢cdes ambientais” (DiMaggio e Powell, 2005:76). Ele possibilita uma melhor
compreensdo desse processo de homogeneizacdo que ocorre porque as organizacdes “nao
competem somente por recursos e clientes, mas por poder politico e legitimacdo institucional,
por adequacdo social, assim como por adequagao econémica” (DiMaggio e Powell, 2005:76). Na
transformacdo de um campo organizacional o processo isomérfico, de cunho institucional pode
ocorrer de trés maneiras nao excludentes (DIMAGGIO; POWELL, 2005): Coercitiva, mimética e
normativa.

10 De outubro de 2001 a janeiro de 2005, as atividades da BNDESPAR eram executadas através
de diversas unidades operacionais de seu Controlador, o BNDES. Em fevereiro de 2005, foi
criada pelo BNDES a Area de Mercado de Capitais (AMC), que passou a concentrar todas as
atividades de investimento/desinvestimento e acompanhamento da carteira de renda variavel.
A AMC passou a concentrar todas as atividades de investimento, desinvestimento e
acompanhamento da carteira de renda varidvel da BNDESPAR com o objetivo de intensificar
suas operagoes e melhor administrar os seus ativos. Em abril de 2008, o BNDES criou uma nova
area: a Area de Capital Empreendedor (ACE). A ACE passou a concentrar as atividades de renda
variavel, relacionadas a operagdes diretas com pequenas e médias empresas, e as operagoes
indiretas, por meio de fundos fechados de investimentos, até entdo desempenhadas pela AMC.
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carteira de renda variavel, e a Area de Capital Empreendedor (ACE), que
concentra as atividades de renda variavel relacionadas a operac¢oes diretas com
pequenas e médias empresas e a operagdes indiretas por meio de fundos
fechados de investimento. Essas duas areas sdo responsaveis, também, pela
determinacdo dos parametros ligados ao risco de mercado e risco de crédito,
assim como relatérios de Basileia fornecidos ao BCB. Segundo Barros (2012), a
ACE foi responsavel por operacdes de faturamento bruto inferior a R$300
milhdes no ano de 2010.

Lembrando que o BNDES atua como investidor aciondrio por
intermédio da BNDESPAR, que centraliza as participacdes do banco de
investimentos em capital de risco (Mundo Neto, 2008), nesse sentido Sahlman
(1990) cita como variavel critica desse tipo de investimento, a capacidade do
intermediario (no nosso caso a BNDESPAR) em monitorar o desempenho das
firmas investidas, participando das definicdes das estratégias de negdcios dos
empreendedores, além de mediar as relagdes da firma com outros atores e
parceiros de seu segmento econdmico, para obtencao de resultados positivos,
tornando-se um veiculo de investimento marcado pela presenca constante do
provedor financeiro no cotidiano da empresa.

Desiderio (2013) aponta que embora a subsidiaria exista desde a
década de 1970, somente a partir do final da década de 1990 ela comecgou a
ganhar maior relevancia, pois, por ser ligada a industria de capital de risco, sua
expansdo somente aconteceu depois que os principios do capitalismo norte-
americano chegaram e se legitimaram no Brasil. Ele destaca a acao do banco por

meio do produto Subscricdo de Valores Mobilidrios e complementa que a

Com isso, as atividades operacionais da BNDESPAR estdo totalmente integradas ao BNDES
sendo executadas principalmente por meio da AMC e da ACE. Estas areas reiinem profissionais
especializados na andlise de investimento e desinvestimento em ag¢des, debéntures e fundos.
(BNDES, 2007).
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subsididria atua tanto comprando participacdes de empresas com capital

fechado (Seede Venture Capital) quanto de capital aberto (Bolsa de Valores).

7. O Acordo de Basileira e o BNDES

Gouveia (2008) expde que, em relacdo aos outros paises, o Brasil nao
possui financiamento privado de longo prazo, sendo o BNDES o agente indutor
de investimentos que ndo serdo realizados em funcao das limitacdes do
mercado de capitais no pais, e de preferéncia dos bancos privados por
aplicacbes de curto prazo, em especial aplicacdes de tesouraria. Dessa forma, o
banco é caracterizado como um instrumento de politica ativa do governo,
promovendo mudangas estruturais, além de articular a elimina¢do de barreiras
institucionais e técnicas a mobilizacdo de capital, além disso, os bancos de
desenvolvimento se distinguem das demais instituicdes financeiras pela sua
vinculagdo direta ou indireta com o processo de desenvolvimento econdmico
(nacional ou regional), tendo natureza idiossincratica, ja que sdo relacionadas
ao processo de desenvolvimento econdmico de cada pais (Sobreira e Martins,
2011).

No Brasil, os bancos de desenvolvimento foram submetidos as
exigéncias regulamentares de Basileia e tratados de modo idéntico as demais
instituicdbes componentes do Sistema Financeiro Nacional. Um argumento
contra a aplicagdo das normas de Basileia, reside no fato de “as mesmas nao
estarem, via de regra, no centro da operacao dos sistemas de pagamento e,
como tal, ndo poderem estar relacionadas a emergéncia de crises sistémicas”
(Sobreirae e Martins, 2011, p.351), além disso, a aplicacdo do acordo poderia
implicar na diminuicdo de sua eficacia. Desta forma, as normas seriam, em
muitos casos, “inadequadas para que os bancos de desenvolvimento cumpram

com eficacia suas fungdes legais” (Prado e Monteiro Filha, 2005, p.178).
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Sobreira e Martins (2011) levantam algumas correlagdes da
implementagdo do indice de Basileia em relagdo aos bancos e a implementagao
de medidas do Governo, tendo como consequéncia a reestruturagdo patrimonial
de quatro bancos federais, sendo necessaria a intervencao do governo de forma
a reestruturar o patrimdénio dessas institui¢oes, influenciando no Programa de
Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais (Proef).

Os mesmos autores ressaltam que o BNDES nao foi enquadrado no
grupo para reestruturacdo devido a sua alta exposicdo a empresas rating AA, ou
seja, empresas com baixa possibilidade de ndao pagamento e que, por isso, ndo
contribuem para o indice de Basileia. (Sobreira e Martins, 2011).

Na figura 1, temos a distribuicdo da carteira de investimento do BNDES
por classificacdo de risco. Nela podemos observar a predominancia de
investimentos AA, o que significa, para termos de provisionamento, participagdo
zero no indice, corroborando as afirmagdes de Sobreira e Martins (2011) em
que o banco estaria transferindo o risco de variacao de mercado, aquele ligado a
variacdo do preco das agdes, pelo risco de crédito, relacionado a possibilidade
de nao pagamento. Para isso o BNDES vale-se de classificacdo de rating proépria,
a qual faz uma correlagdo com a classificagdo da resolucao CMN 2682/99,
levando em considerag¢do o histérico de inadimpléncias observadas no BNDES.
Dessa forma, embora ndo seja divulgada a metodologia interna do banco, é
declarado o esfor¢o de adequar as demonstragdes com o exigido pelo CMN.

A justificativa para a transferéncia do valor que se relacionaria com a

parcela de a¢cbes (Pacs11) para a de crédito (Pepr), se da no fato do banco nao

11 No calculo do indice de Basileia, para o Basileia I, sdo consideradas seis parcelas das quais se
inclui a parcela relacionada ao investimento em a¢des (Pacs) e ao risco de crédito (Pepr). No
caso, observou-se que embora os investimentos tenham grande exposicdo a agdes, o que
contribuiria para a Pacs, sua exposi¢cdo esta concentrada, para fins de calculo de risco, na Pepr,
essa alocacdo é possivel devido a uma propriedade contabil ligada a classificagdo do
investimento como “Disponivel para Venda”. Como os credores do banco possuem boa
classificagdo de rating (AA), ou seja, sdo bons pagadores, essa propriedade seria favoravel ao
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fazer os investimentos no mercado de a¢des visando lucro a curto prazo, mas
sim o desenvolvimento da empresa junto ao mercado de capitais, assim como o
desenvolvimento do préprio mercado (diretrizes da subsidiaria). Dessa forma, o
banco ndo estaria exposto a variacdo das acdes, ja que ndo tem a intenc¢do de
vendé-las de acordo com as oscilagdes do mercado no curto prazo.

Quando questionada sobre a relagcdo da classificacdo da carteira de
acoes da BNDESPAR (“Disponivel para Venda”, que ndo impacta na parcela de
risco de agdes - Pacs), uma interlocutora da AGR (Area de Gestdo de Risco)
frisou que esse fato nao influencia nos controles internos de risco do banco,
sendo essa classificacdo de acordo com a atuacdo do banco, dando énfase que o
BNDES possui métricas préprias que consideram provaveis perdas no mercado
aciondrio.

A classificacdo da carteira de acées como “Disponiveis para a Venda”
estdo de acordo com a maneira de atuacdo do BNDES e ndo impactam
no coOmputo de parcelas regulatérias de risco. No entanto, o BNDES
possui métricas proprias que objetivam mensurar o risco e mitigar
possiveis perdas no mercado aciondrio que possam trazer riscos a
saude financeira da instituicdo. (Resposta de interlocutora da AGR do
BNDES em questionario enviado).

Figura 1 - Distribuicdo da carteira do BNDES por investment grade

Clazsifissso e zon
Vi Bruto Provisao

Ay 252 GE3.283 -
A B4 ZEBE 480 221943
B 33 017 064 339 8.0
[ o TIODE 5TS 2 Eav
C 490,827 42083
E 848.008 254402
F B1804 402032
! = o
H BED 850 B0 850

Total 460 196,91 2.408_ 26T

Fonte: BNDES (2012¢)

banco em relagdo ao calculo do indice. Para maiores detalhes técnicos sugerimos a leitura de
Sobreira e Martins (2011).
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Esse comportamento parece indicar que o banco nao esta exposto a
variacdo do mercado de ag¢des, o que é contraposto por divulgacdes correntes na
midia de negocios, onde prejuizos em empresas investidas impactam
diretamente na carteira de acées do banco e, segundo relatério de referéncia
fornecido a CVM, a BNDESPAR tem sua fonte de renda quase total oriunda de
resultados de seus investimentos, estando estes sujeitos a variagdes no mercado
de agoes. Do exposto, podemos observar o posicionamento narrativo ligado a
apresentacdo de dados contdbeis e a composicido do indice de Basileia e
explicitado pela resposta da interlocutora da AGR, em que as agdes, ao serem
classificadas como “disponiveis para venda”, sdo reagrupadas na parcela de
risco de crédito. Essa realocagdo permite que o banco siga com suas politicas
sem que sofra penalizacdes devido a impactos significativos no indice. Mais uma
vez12 observamos a articulagdo entre agentes normativos e o banco de forma a
viabilizar suas politicas através da reordenacdo de instrumentos legitimados no

mercado financeiro.

8. Estrutura de Gestéo de Risco e Atores

Do relatério de Gestao de risco de 2013 do BNDES temos a Estrutura do
Comité de Gestdo de Risco - CGR composta pelos Subcomités de Gestao de Risco
de: Crédito; Mercado e Risco Operacional e Controles Internos. A partir da
estrutura apresentada, foi feito o levantamento dos atores envolvidos, dando
énfase para os comités ligados a gestao de risco, crédito e capital empreendedor.
Em seguida foi feito o levantamento da trajetdria educacional dos atores, dando
preferéncia para os dados relacionados a graduacdo, pds-graduagdo e

especializagdes (Quadro 1).

12 Cavenaghi (2014) trata de outras articulagdes ligadas principalmente a difusdo da utilizagao
de Fundos Mutuos como meio de investimentos em setores chave da economia brasileira.
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Quadro 1 - Trajetéria académica dos membros da Estrutura de Gestdo do Comité

de Risco
Selmo Aerovich Titulo Institui¢do Ano
Formacao Graduado em economia UFMG 1986
Mestre em economia UFMG 1991
Especializacdo Economia e finangas internacionais Instltute. fur Weltwirtschaft - 1999
Kiel- Alemanha
Claudio Figueiredo | ..., oo s
Coelho Leal Titulo Instituicdo Ano
Formacao Graduado em economia PUCRS 1991
Mestre em economia industrial UFRGS 1993
Especializagdo MBA Executivo PDG IBMEC 1999
Claudia  Pimentel |,., s
Trindade Prates Titulo Institui¢io Ano
Formacgao Mestre em economia UFR] - Instituto d.e Economia 1995
Industrial
Especializacdo MBA em financas Coppead/UFR] -
Cursos Part1c1p:31gao em curso de Desenvolvimento i 2003
Sustentavel no Exterior
Gestdo Estratégica de Pessoas Fontainebleau/Franca 2010
Medalha do Mérito Maud, na categoria de
Prémios CRUZ MAUA, desenvolvimento dos - 2008
transportes no Brasil
Gil Bernardo Borges | 5y, Instituigdo Ano
Leal
Formacgao Graduado em economia UER] -
mestrado em Administracdo (Financas) UFR] -
Fonte: Elaboracgdo proépria
Nesse ponto, podemos perceber a predominancia de cursos de economia
em instituicoes federais (UFMG, UFRGS, UFR], UER]) ou particulares (PUCRS)
heterodoxas, seguido por mestrado em economia (e financas ou industrial) e
MBA executivo como especializacdo. Em entrevista com um professor de
economia da Universidade Federal de Sao Carlos, ele pontuou que boa parte dos
atores originarios dessas instituicdes ingressa no BNDES como forma de se
legitimarem junto ao mercado financeiro e o setor bancario, altm de
representarem uma parcela de formacao heterodoxa de economistas. Tal fato
merece observacao as conclusdes mais adiante, em que o BNDES, interagindo
Poder e politicas publicas: Novos Formatos Institucionais na reproducéo das ferramentas da
indastria de capital de risco: estudo de caso da BANDESPAR ante as normas de prudéncia
bancéria | Felipe Cavenaghi, Julio Cesar Donadone | 182-215
208

AgendOpoiitica



Revista Agenda Politica | Vol.4 — n.3 — setembro/dezembro — 2016 | ISSN: 2318-8499

com o Estado e 0o BCB13 por meio de medidas tidas como inovadoras (bricolagem),
atua de forma a atender as exigéncias externas (BIS e IMF) e as criticas de atores
locais (Dantas, ABEPRO e Mansueto) mantendo a viabilidade das acdes do BNDES
relacionadas com os interesses do Estado. Por fim, nenhum dos atores possuia
passagem pela politica, esse fato merece atencdo devido ao alto grau de
performatividade ligado as praticas de gestdo de risco, sendo mais importante o

capital educacional, ligado ao isomorfismo normativo.

9. Conclusées

A utilizacdo de diversos instrumentos ligados ao mercado financeiro,
por parte da BNESPAR, é uma forma do banco se inserir nas decisdes gerenciais
em um ambiente inserido na financeirizacdo, ndo se limitando a uma
racionalidade economica ligada apenas aos mecanismos ditados pela divida.
Dessa forma para compreendermos de forma efetiva a atuacdo do banco fez-se
necessario a andlise de forma a enquadra-la em mecanismos isomorficos,
identificando componentes normativos e coercitivos, ilustrados nas sec¢des
anteriores.

Levando-se em conta os conceitos ligados ao gerenciamento de risco foi
feita uma analise sobre os atores envolvidos na gestdo de risco do BNDES e sua
trajetoria educacional. Foi possivel observar a predominancia em universidades
heterodoxas na graduacao e a busca por especializa¢des ligadas as financas de
forma a se legitimarem e replicarem os conhecimentos ligados a esse mundo
(performatividade) de acordo com suas percep¢des cognitivas. Nenhum dos
atores possuia passagem pela politica, esse fato merece aten¢do devido ao alto

grau de performatividade ligado as praticas de gestdo de risco, sendo mais

13 Essa interagdo pode ser observada através da analise de normativos editados pelos agentes,
principalmente o Banco Central do Brasil
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importante o capital educacional (técnicos), que podemos relacionar ao
isomorfismo normativo.

Ainda em relacdo ao Basileia, ndo podemos esquecer que ao adotar suas
normas, os atores (dirigentes de 6rgaos reguladores, dos Bancos e de 6rgdos de
classe) agem de acordo com o campo organizacional em que estao inseridos,
obedecendo as dinamicas de suas organiza¢des (veiculos para incorporar
valores) e utilizando-se de instrumentos legitimados de forma a garantir o
desempenho e obter resultados condizentes. Isso pode ser observado nos
relatérios financeiros quando observado a alocacdo da exposicdo ao risco das
parcelas de investimento em ac¢des para a parcela de risco de crédito. Sendo que
essa acao é viabilizada nao s6 pela legitimidade dos atores como também pelo
poder de significacdo das ferramentas, por serem portadoras da linguagem
financeira predominante no campo organizacional.

Como continuidade desse trabalho, uma investigacdo mais agucada se
faz necessario de forma a levantar as dimensdes relacionada a questdo do risco
como re-significador e viabilizador das operagdes financeiras e sua relagdo com
o dinheiro no tempo. Da mesma forma que o dinheiro expressa elementos do
convivio social e os viabiliza (Simmel, 1896), o risco financeiro, por se tratar de
uma traducdo estatistica, personifica elementos (como a confianca no caso do
ratinge o risco de mercado) em que as ferramentas ligadas ao mundo estatistico
nio s6 o traduz, como induzem a comportamentos de mercado
(performavidade).

Sendo assim deve-se verificar o comportamento do BNDES junto aos
agentes financeiros e politicos, de forma a observar que, embora sua atuagao
tenha se ajustado ao capitalismo acionario, a natureza de seus investimentos
permanece atrelada aos interesses dos agentes do campo economico brasileiro,
ou seja, mudam-se as ferramentas, mudando para isso linguagem utilizada, mas

mantém-se as ligacdes (hipdtese). Nao obstante, na incorporacdo dessas
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modificagdes, o banco estaria atuando de forma ativa, mantendo sua
importancia ndo apenas financiadora e bancaria, mas também como

legitimadora e homogeneizadora das regras do jogo financeiro.
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